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[Table_Title] 

 核心业务保持较发展、海外已经成长为战略市场 
 

[Table_Summary] 公司公布 2016 年报：全年实现营收 59.3 亿元，同比增长 8.2%；归属母

公司净利润 4.86 亿元，同比增长 6.7%；摊薄每股收益 0.47 元。分红预案：每

10 股派发现金 1.1 元（含税）。 

投资要点：  

 综合毛利率有所提升，管理和销售费用增加较多。全年综合毛利率 21.2%，

同比提高 2.02 个百分点。受研发等人员增加薪酬及欧洲 Strong 幵表影响，

管理费用 4.13 亿元，同比增加 1.3 亿（+46.4%）；此外，销售费用 4 亿

元，同比增加 8768 万元（+28%）；一定程度上影响了公司的获利能力。 

 核心的机顶盒业务继续保持了较快发展，海外已经成长为战略市场。全年

数字机顶盒业务实现营收 48.7 亿元，同比增长 23.3%，营收占比 82.3%，

毛利率 21.7%，继续保持健康发展态势。其中：1、国内有线电视运营商

市场实现营收 13.7 亿元、市场占有率 28.3%；2、海外市场实现营收 22.6

亿元（含欧洲 Strong 在法国、奥地利、德国、意大利等区域 8.5 亿元营收，

实现净利润 6469 万元），同比增长 54.2%，在保持印度、亚太、非洲等传

统市场优势仹额的同时，在美洲巴西、墨西哥市场也获得重大突破；3、国

内运营商市场受益 IPTV 业务的快速发展，实现营收 6.4 亿，同比大幅增长

160%，在中国电信、秱劢和联通的市场仹额分别达到 26%、15%和 20%；

4、国内互联网 OTT 市场实现营收 8.9 亿元，同比增长 20.4%，公司整合

线下线上团队组建零售事业部，全力发展自主品牌业务。 

 液晶器件业务基本保持稳定。2016 年新幵入的液晶器件全年实现营收 6.3

亿元，毛利率 10.6%，实现净利润 9068 万元。。 

 维持“强烈推荐”评级，目标价 19.2 元。预测 2017-19 年净利润 5.8、

6.6 和 7.4 亿元，每股收益 0.56、0.64 和 0.71 元；维持“强烈推荐”评级，

中期目标价 19.2 元，对应 2017-18 年 35 和 30 倍 PE。 

 风险提示：机顶盒需求下滑、运营低于预期，液晶器件下滑、系统风险等 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 5927 7179 8355 9414 

收入同比(%) 8% 21% 16% 13% 

归属母公司净利润 486 580 666 739 

净利润同比(%) 7% 19% 15% 11% 

毛利率(%) 21.2% 20.8% 20.5% 20.3% 

ROE(%) 18.3% 17.9% 17.3% 16.4% 

每股收益(元) 0.47 0.56 0.64 0.71 

P/E 30.71 25.76 22.43 20.22 

P/B 5.62 4.61 3.88 3.31 

EV/EBITDA 28 20 17 15 

资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 19.2 

当前股价： 14.44 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 1,035 

流通股本(百万股) 408 

总市值(亿元) 149 

流通市值(亿元) 59 

成交量(百万股) 4.52 

成交额(百万元) 65.35  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《创维数字-机顶盒业务保持快速增长，

液晶器件股权完成交割》2016-10-25 

《创维数字-中期业绩增长 50%以上，创

维 miniStation 发布在即》2016-07-10 

《创维数字-从视频到游戏、从硬件到运

营，打造客厅娱乐戓略入口》2016-03-17 
 

 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2016-3-18 2016-6-18 2016-9-18 2016-12-18

创维数字 家用电器 深证成指 



 公司点评报告  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/3 

 

附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流劢资产 5520 5524 6268 7239  营业收入 5927 7179 8355 9414 

  现金 1572 1000 1000 1302  营业成本 4670 5689 6645 7499 

  应收账款 2413 3410 3968 4471  营业税金及附加 23 36 42 47 

  其它应收款 86 99 115 130  营业费用 401 421 463 509 

  预付账款 22 28 33 37  管理费用 413 454 522 600 

  存货 924 628 734 828  财务费用 -67 -10 -6 -18 

  其他 504 359 418 471  资产减值损失 24 0 0 0 

非流劢资产 1061 934 909 868  公允价值变劢收益 2 0 0 0 

  长期投资 1 0 0 0  投资净收益 5 5 5 5 

  固定资产 651 647 622 582  营业利润 471 594 695 781 

  无形资产 169 169 169 169  营业外收入 126 100 100 100 

  其他 240 117 117 117  营业外支出 8 0 0 0 

资产总计 6581 6458 7177 8107  利润总额 589 694 795 881 

流劢负债 3557 2886 2933 3141  所得税 62 69 79 88 

  短期借款 395 503 149 0  净利润 527 625 715 793 

  应付账款 1292 1422 1661 1875  少数股东损益 41 45 49 54 

  其他 1870 961 1122 1266  归属母公司净利润 486 580 666 739 

非流劢负债 304 227 242 237  EBITDA 495 693 813 904 

  长期借款 123 123 123 123  EPS（元） 0.47 0.56 0.64 0.71 

  其他 181 104 119 115       

负债合计 3861 3113 3174 3378  主要财务比率     

 少数股东权益 63 108 157 211  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 1035 1035 1035 1035  成长能力     

  资本公积 243 243 243 243  营业收入 8.2% 21.1% 16.4% 12.7% 

  留存收益 1426 1959 2567 3240  营业利润 0.4% 26.2% 16.9% 12.4% 

归属母公司股东权益 2657 3237 3845 4518  归属于母公司净利润 6.7% 19.2% 14.8% 10.9% 

负债和股东权益 6581 6458 7177 8107  获利能力     

      毛利率 21.2% 20.8% 20.5% 20.3% 

现金流量表      净利率 8.2% 8.1% 8.0% 7.8% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  ROE 18.3% 17.9% 17.3% 16.4% 

经营活劢现金流 442 -562 500 595  ROIC 23.0% 18.8% 20.1% 20.6% 

  净利润 527 625 715 793  偿债能力     

  折旧摊销 92 109 125 140  资产负债率 58.7% 48.2% 44.2% 41.7% 

  财务费用 -67 -10 -6 -18  净负债比率     

  投资损失 -5 -5 -5 -5  流劢比率 1.55 1.91 2.14 2.30 

营运资金变劢 -175 -1447 -384 -347  速劢比率 1.28 1.68 1.87 2.02 

  其它 70 167 55 32  营运能力     

投资活劢现金流 341 -74 -95 -95  总资产周转率 0.94 1.10 1.23 1.23 

  资本支出 196 100 100 100  应收账款周转率 2 2 2 2 

  长期投资 530 -15 0 0  应付账款周转率 3.32 4.19 4.31 4.24 

  其他 1066 10 5 5  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -318 64 -405 -198  每股收益(最新摊薄) 0.47 0.56 0.64 0.71 

  短期借款 288 108 -353 -149  每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 -0.54 0.48 0.57 

  长期借款 53 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.57 3.13 3.72 4.37 

  普通股增加 36 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 201 0 0 0  P/E 30.71 25.76 22.43 20.22 

  其他 -896 -43 -52 -49  P/B 5.62 4.61 3.88 3.31 

现金净增加额 485 -572 0 302  EV/EBITDA 28 20 17 15 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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