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资料来源：Wind 

 转型初见成效，服务收入快速增长 
兆驰股份(002429) 
互联网转型持续推进 

兆驰股份 2016 全年业绩 YoY+8.3%，改善趋势延续。公司聚焦资源于互联
网电视业务，智能终端运营服务收入快速增长。未来，随着品牌与渠道建
设的持续推进，风行系互联网电视有望放量。 

 

2016Q4 业绩扭亏为盈 

兆驰股份 2016 全年实现收入 74.8 亿元，YoY+22.7%；实现业绩 3.8 亿元，
YoY+8.3%；实现 EPS0.23 元。其中，2016Q4 单季度实现收入 23.3 亿元，
YoY+42.1%；实现业绩 2436 万元，去年同期因电视 ODM 行业竞争加剧、
产品价格下调，亏损 8652.8 万元。公司收入与业绩基本符合市场预期。业
绩改善主要由于高毛利互联网服务收入大幅增加，增强整体盈利能力，公
司 2016Q4 实现毛利率 16.4%，同比提升 5.4pct。同时，由于供应商付款
方式调整，全年经营活动产生现金流净额 6.4 亿元，YoY+2158.1%，现金
流状况明显改善。 

 

推品牌建渠道，知名度不断提升 

兆驰原有业务以 2B 端为主，品牌与渠道为短板。随着公司经营理念的转
变以及资源向互联网电视业务聚焦，品牌与渠道投入力度不断加大。品牌
建设方面，兆驰利用战略合作伙伴资源优势，在东方卫视多个热门综艺节
目以及全国多个高铁站进行广告投放，品牌知名度持续提升。渠道方面，
兆驰引入业内销售团队推动自主渠道建设，2016 年已完成多层级、多区域
覆盖的渠道建设，2017 年目标完成 20000 家线下经销网点的建设。同时，
公司推出装有风行系统的联合品牌电视，借助战略合作伙伴渠道快速实现
终端市场覆盖。 

 

转型初见成效，互联网服务收入快速增长 

通过自主品牌与联合品牌电视销量的增长，风行系互联网电视迅速积累了
大量用户。“智能终端+内容制作+平台运营”的生态布局已初步形成，向互
联网业务的战略转型也已初现成效。2016 年，叠加风行在线并表因素，公
司互联网服务实现收入 5.5 亿元，同比增长 1450.6%。同时，互联网服务
实现毛利率 37.7%，同比提升 19.4pct，盈利能力明显增强。 

 

运营前景可期，维持“增持”评级 

通过自有品牌与联合品牌电视销量的持续增长，风行系电视已累计大量用
户，运营收入快速增长。随着与东方明珠合作的深入、品牌运营与渠道建
设的持续推进，互联网电视销量有望放量增长，并贡献运营收益。预计
2017-2019 年 EPS 分别为 0.31/0.43/0.55 元，考虑到互联网电视未来发展
前景，给予 2017 年 40-45 倍估值，对应合理价格区间为 12.40-13.95 元，
维持“增持”评级。 

 

风险提示：互联网电视消费者接受度低，原材料与人工成本上涨。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,811 

流通 A 股 (百万股) 1,589 

52 周内股价区间 (元) 7.55-11.49 

总市值 (百万元) 16,207 

总资产 (百万元) 12,296 

每股净资产 (元) 4.27  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 6,096 7,477 9,492 11,686 13,894 

+/-%  (14.23) 22.66 26.94 23.12 18.89 

净利润 (百万元) 345.65 374.39 565.73 770.22 1,004 

+/-%  (48.07) 8.31 51.11 36.15 30.33 

EPS (元，最新摊薄) 0.19 0.21 0.31 0.43 0.55 

PE (倍) 46.89 43.29 28.65 21.04 16.14  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：增持（维持评级） 
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图表1： 公司单季度财务分析 

单位：亿元 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 

营业收入 YoY(%) -1.2  20.4  14.3  12.8  42.1  

归母净利 YoY(%) -153.2  -10.7  -23.2  -21.0  128.2  

ROE(%) -1.8  2.1  2.4  2.6  0.4  

扣非后 ROE(%) -2.9  2.1  2.3  2.3  -0.6  

ROA(%) -0.9  1.0  1.3  1.3  0.2  

销售毛利率(%) 11.0  13.9  15.8  15.6  16.4  

销售净利率(%) -5.3  6.0  8.0  5.9  0.7  

销售商品提供劳务收到的现金 15.8  15.1  17.4  21.8  15.9  

经营活动现金净流量 10.6  1.2  -1.3  2.6  3.9  

购建固定无形长期资产支付的现金 -1.3  0.5  1.0  0.7  0.3  

投资支付的现金 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资活动现金净流量 -7.1  -1.8  2.7  0.8  -23.6  

吸收投资收到的现金 0.0  0.0  0.5  -0.1  25.3  

取得借款收到的现金 13.6  5.4  20.6  3.3  -3.4  

筹资活动现金净流量 -5.6  -1.9  -3.2  -2.9  20.8  

现金流量净额 -2.5  -2.6  -1.8  0.4  1.2  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表2： 兆驰股份历史 PE-Bands  图表3： 兆驰股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 6,132 9,360 10,416 11,995 13,481 

现金 990.45 697.05 2,373 2,353 2,668 

应收账款 1,716 2,635 2,872 3,689 4,410 

其他应收账款 116.00 65.73 114.32 140.56 159.86 

预付账款 37.93 164.37 157.33 213.30 244.31 

存货 1,042 1,111 1,373 1,733 2,028 

其他流动资产 2,229 4,688 3,527 3,865 3,970 

非流动资产 3,324 2,935 2,945 2,757 2,635 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 1,081 1,107 1,014 920.94 827.41 

无形资产 211.19 223.36 189.22 146.96 107.41 

其他非流动资产 2,032 1,605 1,741 1,689 1,701 

资产总计 9,456 12,296 13,361 14,752 16,117 

流动负债 4,242 4,205 4,713 5,427 5,910 

短期借款 2,624 1,754 1,954 1,999 1,943 

应付账款 1,204 1,714 2,044 2,554 3,003 

其他流动负债 413.77 738.00 714.66 874.65 964.49 

非流动负债 367.22 328.69 335.91 335.32 336.18 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 367.22 328.69 335.91 335.32 336.18 

负债合计 4,609 4,534 5,048 5,762 6,246 

少数股东权益 19.72 37.51 26.76 10.24 (13.29) 

股本 1,602 1,811 1,811 1,811 1,811 

资本公积 488.82 2,891 2,891 2,891 2,891 

留存公积 2,721 2,972 3,588 4,285 5,193 

归属母公司股 4,827 7,724 8,285 8,979 9,884 

负债和股东权益 9,456 12,296 13,361 14,752 16,117  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6,096 7,477 9,492 11,686 13,894 

营业成本 5,319 6,317 7,977 9,774 11,566 

营业税金及附加 22.44 49.86 53.84 70.17 81.88 

营业费用 178.79 363.58 455.62 537.56 611.32 

管理费用 168.09 353.48 446.12 525.87 597.42 

财务费用 215.21 137.94 74.93 49.80 43.27 

资产减值损失 52.76 162.76 126.09 138.32 134.24 

公允价值变动收益 (14.35) 0.00 (4.78) (3.19) (3.72) 

投资净收益 217.41 211.85 213.70 213.08 213.29 

营业利润 342.55 304.75 567.78 800.15 1,069 

营业外收入 63.10 136.10 99.44 105.60 108.63 

营业外支出 4.88 13.27 8.57 9.52 9.83 

利润总额 400.77 427.58 658.65 896.22 1,168 

所得税 56.19 73.06 103.66 142.52 187.36 

净利润 344.58 354.51 554.98 753.70 980.31 

少数股东损益 (1.07) (19.88) (10.75) (16.52) (23.53) 

归属母公司净利润 345.65 374.39 565.73 770.22 1,004 

EBITDA 628.07 605.80 791.70 1,006 1,266 

EPS (元) 0.22 0.21 0.31 0.43 0.55  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (14.23) 22.66 26.94 23.12 18.89 

营业利润 (52.69) (11.04) 86.31 40.92 33.58 

归属母公司净利润 (48.07) 8.31 51.11 36.15 30.33 

获利能力 (%)      

毛利率 12.74 15.52 15.97 16.36 16.75 

净利率 5.67 5.01 5.96 6.59 7.23 

ROE 7.16 4.85 6.83 8.58 10.16 

ROIC 9.06 4.88 8.18 9.73 11.89 

偿债能力      

资产负债率 (%) 48.74 36.87 37.79 39.06 38.76 

净负债比率 (%) 56.94 38.68 38.70 34.69 31.10 

流动比率 1.45 2.23 2.21 2.21 2.28 

速动比率 1.19 1.95 1.90 1.87 1.92 

营运能力      

总资产周转率 0.75 0.69 0.74 0.83 0.90 

应收账款周转率 3.75 3.26 3.27 3.38 3.26 

应付账款周转率 5.18 4.33 4.25 4.25 4.16 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.19 0.21 0.31 0.43 0.55 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.02 0.35 0.65 (0.04) 0.16 

每股净资产(最新摊薄) 2.67 4.27 4.58 4.96 5.46 

估值比率      

PE (倍) 46.89 43.29 28.65 21.04 16.14 

PB (倍) 3.36 2.10 1.96 1.80 1.64 

EV_EBITDA (倍) 26.66 27.64 21.15 16.64 13.23  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 28.20 636.76 1,171 (70.93) 296.24 

净利润 344.58 354.51 554.98 753.70 980.31 

折旧摊销 70.31 163.11 148.99 156.14 153.78 

财务费用 215.21 137.94 74.93 49.80 43.27 

投资损失 (217.41) (211.85) (213.70) (213.08) (213.29) 

营运资金变动 (447.49) 74.57 730.82 (930.05) (703.53) 

其他经营现金 63.00 118.48 (124.97) 112.57 35.70 

投资活动现金 (1,255) (2,195) 375.49 131.67 213.04 

资本支出 153.10 238.12 0.00 0.00 0.00 

长期投资 (0.12) (34.00) (0.70) 0.38 (0.08) 

其他投资现金 (1,102) (1,991) 374.80 132.05 212.97 

筹资活动现金 1,528 1,282 129.05 (80.25) (193.96) 

短期借款 1,411 (870.35) 199.93 45.09 (55.87) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 (0.26) 209.25 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (0.34) 2,402 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 116.91 (459.30) (70.88) (125.34) (138.10) 

现金净增加额 305.25 (279.99) 1,676 (19.51) 315.31  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区深南大道4011号香港中旅大厦24层/邮政编码：518048  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


