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当虹科技（688039.SH） 

深耕视频技术的“极客”，逐梦“有视频的地方就有当虹” 
国内多项音视频标准的制定参与者，国产替代浪潮下的技术领航员。海外 H.26X 标

准现收费乱局，阻碍我国超高清产业发展。AVS 实现国产标准突围，公司是核心制

定参与者。国内首个 HDR 视频标准 HDR Vivid 落地验证，公司参与起草，2021 年

11 月 23 日信息，公司已率先推出了“8K AVS3 HDR vivid 编码器”，与 HDR Vivid

完美适配。 

央视是专业产品试金石，公司成功进入央视供应商体系。央视是音视频专业级赛道

产品性能的试金石，在过去标清、高清时代，海外的头部厂商如 Tandberg、Harmonic

等基本处于垄断地位。公司的 CPG+GPU 编码方案逐步显示出相对优势，开始向央

视体系渗透，开始提供央视超高清 4K 测试频道的搭建（2018 年 10 月，提供 4K AVS2

设备和解决方案）、央视 8K 频道试验开播项目、2019 年国庆阅兵直播、2021 年央

视春晚 8K 直播、2021 年欧洲杯、2021 年东京奥运会直播等，并从备份厂商慢慢成

长为主编码厂商。 

多面出击，打开成长天花板。公司携手腾讯、爱奇艺、优酷等互联网厂商，加大与

超高清产业园区的合作，并在泛安全行业依托“视频编转码”与“智能 AI 识别”技

术，减少视频传输带宽（码率压缩到 1/10，领先其他厂商至少一到两年），持续落

地项目，打开公司的长期成长空间。 

VR、汽车领域前瞻性布局。超高清 4K/8K 画质下的 360°VR 视频需要较高的传输

带宽需求，公司基于自身的编解码技术有望实现较小带宽下的高画质传输，同时储

备了多种 VR 技术初步解决产业痛点，涉及内容审核、音效处理等。而汽车作为重要

移动出行载体，AI 技术和超低延时的视频解决方案也是未来的必需品，公司已有所

布局。 

盈利预测与投资建议：我们认为公司通过持续的研发储备，已经在众多场景积累了

深厚的视频核心技术，具有典型的“极客”风范，我们预测公司 2021-2023 年实现

营业收入 4.98 亿元、7.24 亿元和 9.63 亿元，实现归母净利润 1.32 亿元、2.04 亿元

和 2.77 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：技术风险；产业投资和政策实施进度低于预期；应收账款坏账风险加剧；

收入季节性风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 285 366 498 724 963 

增长率 yoy（%） 39.8 28.6 36.0 45.5 33.0 

归母净利润（百万元） 85 103 132 204 277 

增长率 yoy（%） 

 

 

32.5 21.4 28.1 54.9 35.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.06 1.29 1.65 2.55 3.46 

净资产收益率（%） 6.1 7.0 8.4 11.7 13.8 

P/E（倍） 68.0 56.0 43.7 28.2 20.8 

P/B（倍） 4.1 3.9 3.7 3.3 2.9  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 11 月 23 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1456 1475 1556 1850 2090  营业收入 285 366 498 724 963 

现金 1187 974 992 1240 1331  营业成本 117 184 209 300 386 

应收票据及应收账款 218 251 302 301 440  营业税金及附加 2 3 4 5 7 

其他应收款 10 11 17 23 31  营业费用 23 24 55 72 96 

预付账款 7 10 13 21 24  管理费用 20 30 55 80 101 

存货 32 40 42 76 75  研发费用 51 62 109 145 193 

其他流动资产 1 189 189 189 189  财务费用 -8 -17 -15 -12 -10 

非流动资产 58 147 147 147 145  资产减值损失 -0 -2 -15 -22 -29 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 17 24 30 40 50 

固定资产 4 5 10 13 15  公允价值变动收益 0 1 0 0 0 

无形资产 21 48 47 45 42  投资净收益 0 9 4 7 6 

其他非流动资产 33 94 90 89 88  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1514 1622 1703 1997 2235  营业利润 90 102 131 202 274 

流动负债 115 148 137 245 228  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 16 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 73 105 97 194 180  利润总额 90 102 131 202 274 

其他流动负债 26 42 40 51 48  所得税 5 -1 -1 -2 -2 

非流动负债 1 1 1 1 1  净利润 85 103 132 204 277 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 1 1 1 1 1  归属母公司净利润 85 103 132 204 277 

负债合计 116 149 138 246 229  EBITDA 62 82 115 186 258 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 1.06 1.29 1.65 2.55 3.46 

股本 80 80 80 80 80        

资本公积 1130 1135 1135 1135 1135  主要财务比率      

留存收益 187 258 365 520 714  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1398 1473 1565 1751 2006  成长能力      

负债和股东权益 1514 1622 1703 1997 2235  营业收入（%） 39.8 28.6 36.0 45.5 33.0 

       营业利润（%） 31.7 13.4 28.1 54.9 35.7 

       归属母公司净利润（%） 32.5 21.4 28.1 54.9 35.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 58.9 49.6 58.1 58.6 59.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 29.8 28.1 26.5 28.2 28.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 6.1 7.0 8.4 11.7 13.8 

经营活动现金流 -5 29 53 264 117  ROIC（%） 3.7 5.0 6.5 9.7 11.9 

净利润 85 103 132 204 277  偿债能力      

折旧摊销 7 9 14 18 22  资产负债率（%） 7.7 9.2 8.1 12.3 10.3 

财务费用 -8 -17 -15 -12 -10  净负债比率（%） -83.8 -66.1 -63.4 -70.8 -66.4 

投资损失 0 -9 -4 -7 -6  流动比率 12.6 10.0 11.4 7.6 9.2 

营运资金变动 -95 -79 -74 61 -166  速动比率 12.3 9.2 10.5 6.9 8.4 

其他经营现金流 7 21 -0 -0 -0  营运能力      

投资活动现金流 -198 -162 -9 -10 -14  总资产周转率 0.3 0.2 0.3 0.4 0.5 

资本支出 22 38 -0 -0 -2  应收账款周转率 1.6 1.6 1.8 2.4 2.6 

长期投资 0 -35 0 0 0  应付账款周转率 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 

其他投资现金流 -175 -159 -9 -11 -16  每股指标（元）      

筹资活动现金流 947 -55 -25 -6 -13  每股收益（最新摊薄） 1.06 1.29 1.65 2.55 3.46 

短期借款 16 -16 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） -0.06 0.36 0.66 3.30 1.47 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 17.47 18.42 19.56 21.89 25.07 

普通股增加 20 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 910 5 0 0 0  P/E 68.0 56.0 43.7 28.2 20.8 

其他筹资现金流 1 -44 -25 -6 -13  P/B 4.1 3.9 3.7 3.3 2.9 

现金净增加额 745 -189 18 248 91  EV/EBITDA 73.5 57.0 40.4 23.6 16.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 11 月 23 日收盘价 
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1. 深耕视频技术的“极客”，逐梦“有视频的地方就有当虹” 

1.1 国内多项音视频标准的制定参与者，国产替代浪潮下的技术领航员 

海外 H.26X 标准现收费乱局，阻碍我国超高清产业发展。由于 H.265 呈现专利许可乱

局问题（一方面 MPEG LA 提高了 H.265 的收费标准，另一方面，有不少的专利持有者

并没有加入 MPEG LA 专利池，提出单独收取专利费的诉求，甚至单独成立另一个收费

组织 HEVC Advance，要求 H.265 使用者也再次缴费，并且费用高于 MPEG LA），专利

费用高，大大影响超高清视频产业的发展。 

 

图表 1：H.265 的专利分布图 

 
资料来源：《IPTV 业务系统 AVS2 实施指南（2018 年）》，国盛证券研究所 

AVS 实现国产标准突围，公司是核心制定参与者。我国于 2010 年起开始着手组织制定

的第二代具有自主知识产权的音视频编解码标准（AVS2），并于 2016 年发布，AVS2

视频标准也成为了广电总局印发的《4K 超高清电视技术应用实施指南（2018 版）》采

用的唯一视频编码标准。2018 年 10 月 1 日开播的央视 4K 超高清频道采用了 AVS2 国家

标准、国密算法的 CA 和国产编码设备、自主芯片等，助力自主可控的 AVS 标准突围。

2019 年 3 月，数字音视频编解码技术（AVS）标准工作组已完成我国第三代国家数字视

频编解码技术标准 AVS3 基准档次的制定工作，2020 年 6 月 AVS3 视频基准档次标准

文档中英文版本均已在 AVS 工作组官网开放下载。我国通过 18 年时间，建立了 AVS 标

准体系，并从技术上完成了跟跑、并跑到领跑国际的跨越。当虹科技作为 AVS 标准的制

定牵头方，有望受益于未来国产音视频标准对产业发展的持续推动。2021 年 11 月 3

日，“超高清视频多态基元编解码关键技术”获得了国家技术发明一等奖，彰显了国家

对这一关键技术极高的认可程度。 

 

国内首个HDR视频标准HDR Vivid落地验证，公司参与起草。不同HDR标准（如HDR10、

Dolby Vision、HDR10+等）均由海外企业或者标准化组织主导制定，标准之间存在着兼

容性较差、产品显示效果参差不齐以及部分技术专利授权费用高昂等问题，阻碍了超高

清产业进一步发展。HDR Vivid 标准由中国超高清视频产业联盟 CUVA 于 2020 年 9 月 4

日发布，于 2021 年 10 月 29 日完成了全部内容的编制和技术确认，并在爱奇艺、腾讯

视频落地验证。HDR Vivid 与传统的 SDR（标准动态范围）相比，HDR Vivid 高光亮度

是其 40 倍，影像色彩提升 72%，实现“场景化”亮度及色彩映射，通过智能计算，让

不同的显示设备都能呈现最优的画面观看效果。不但可以呈现更加丰富的色彩及层次，

提供明暗对比，还能增强影响纵深感及细节。 
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图表 2：HDR Vivid 与传统 SDR 的视觉差异 

 
资料来源：当虹科技官方微信公众号，国盛证券研究所 

2021 年 7 月，咪咕视频、中国超高清视频产业联盟、当虹科技还将 HDR Vivid 标准运用

在了“欧洲杯”总决赛的直播当中，成为 HDR Vivid 标准首次应用于国际大型赛事，进

一步加深了公司的产业卡位和行业 Know-how 的沉淀。此外，根据公司官方微信公众号

2021 年 11 月 23 日信息，公司已率先推出了“8K AVS3 HDR vivid 编码器”，与 HDR Vivid

完美适配。 

 

图表 3：公司 8K AVS3 HDR Vivid 编码器 

 

资料来源：公司官方微信公众号，国盛证券研究所 

1.2 央视是专业产品试金石，公司成功进入央视供应商体系 

央视是音视频专业级赛道产品性能的试金石（如码率抖动、峰值信噪比等核心客观参数

以及对画质的主观评判，也包括产品本身的工业级性能要求，如对高低温的适应能力等），

在过去标清、高清时代，海外的头部厂商如 Tandberg、Harmonic 等基本处于垄断地位，

且其硬编码产品方案基于多年的迭代和积累具有更好的稳定性和安全性的要求。随着互
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联网、融媒体浪潮的推动，传统的广电体系也逐步产生了更强的编解码设备和解决方案

的灵活性需求，公司的 CPG+GPU 编码方案逐步显示出相对优势，开始向央视体系渗透，

开始提供央视超高清 4K 测试频道的搭建（2018 年 10 月，提供 4K AVS2 设备和解决方

案）、央视 8K 频道试验开播项目、2019 年国庆阅兵直播、2021 年央视春晚 8K 直播、

2021 年欧洲杯、2021 年东京奥运会直播等，并从备份厂商慢慢成长为主编码厂商（主

备是广电体系的配臵惯例）。2021 年 10 月 11 日，央视宣布 CCTV16 即将开播，这是

全球首个 24 小时上星播出的 4K 超高清体育频道，也是全球首个以 4K 超高清和数字平

台同步播出的体育频道，包含央视奥林匹克电视频道和数字平台，公司为频道的编解码

设备的主系统提供商（2020 年 3 月中标）。 

 

央视是超高清产业最重要的有力推手。从历史上的发展历程看，我国标清产业向高清产

业的迈进，就是以 2008 年央视的北京奥运会直播作为推手，央视作为国家形象的代表，

开启了长达十年的广电体系的高清化发展。随着当前技术迭代的加速，我们认为高清向

超高清 4K 甚至 8K 的发展时间窗口将会明显压缩，而 2022 年的北京冬奥运很可能类

比 2008 年的北京奥运会，成为 4K/8K 超高清化这一历史进程最有利的推手。 

 

图表 4：CCTV16 画面  

 

资料来源：央视新闻，国盛证券研究所 

1.3 多面出击，打开成长天花板 

 携手腾讯、爱奇艺、优酷等互联网厂商：公司跟优酷的合作主要是基于 PGC 直播业

务中的直播信源处理、直播编码等，使用场景包括阿里双十一直播晚会、阿里云栖

大会、春节联欢晚会、苹果公司发布会等重要直播业务以及大型体育赛事直播等；

以及优酷点播内容生产，负责收录版权方提供的各类直播信源、配合媒资、编辑系

统实现快速内容生产。跟腾讯的合作主要是双方就大视频行业的云计算服务、转码

产品、解决方案等服务及相关领域展开深度合作；向腾讯科技销售公司多通道录制

平台、直播编转码器等，用于腾讯视频明星节目等高标准录制任务及其他直播内容

生产，并在演播室技术创新领域开展研发合作。 为爱奇艺提供了 SDR 转 HDR 的清

晰度增强等。 

 加大与超高清产业园区的合作：根据中国政府采购网信息，公司及其中标“花果山

超高清小镇整体改造提升工程产业化运营平台建设项目”，中标金额 3,302.52 万元，

当虹科技为广州花果山小镇提供完整的综合视听服务平台，包括 5G+4K/8K 超高清

直播、4K/8K 制播、媒体管理及大数据、老片翻新修复、城市电子屏监管平台等服

务。而 2020 年 8 月 14 日，当虹科技中标 1419.27 万元“马栏山视频产业云 4K 制

播及运管平台项目”，对整个平台进行运营管理。围绕马栏山视频文创产业园内头部、

腰部、尾部企业，当虹提供技术支撑和能力输出服务，为园区内视频相关企业，提
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供成熟、专业的视频解决方案。 

 

图表 5：公司技术优势非常明显 

 

资料来源：中国政府采购网，国盛证券研究所 

 泛安全行业：公司作为国内极少数同时具备“视频编转码”与“智能 AI 识别”技术

基础，且全面拥有“5G 移动视频、图像预处理、大数据分析”自主核心技术的厂商

之一，能做到高度压缩视频存储空间，减少视频传输带宽（码率压缩到 1/10，领

先其他厂商至少一到两年），实现实时高速抛洒物识别、车祸识别等分析，与其他安

防企业硬件产品全兼容，提高综合视频技术门槛。目前对接的客户有公安、司法、

地铁、交警、大数据局、信息化中心、铁塔、银行、医院、学校等泛安全行业，提

供整套方案的形式来提供产品及服务。 

1.4 VR、汽车领域前瞻性布局 

全景 360°的视频是一个球体，远大于普通观看场景下的 100°-120°视场角，因而全

景 360°VR 画面的分辨率也将大大提升（约 3 倍，如果采用全视角传输）。我们以超高

清 4K 的 VR 为例，4K 显示屏分辨率为 3840*2160，假设采取全视角 360°传输，按照

10bit/color 的数据位，每个像素 3 个子像素（红、蓝、绿），帧数假设为 60fps，音频数

据假设为视频数据的 1/10，得到 3840*2160*10*3*60*3*1.1=45.87Gbps，对应的下载

速度约为 5.73GB/s，以 H.265 的 350-1000 倍的压缩比为例，经过压缩之后的带宽要求

约为 46.99~134.24Mbps。而在超高清 8k环境下，其色深位数达到 12，帧率达到 120fps，

音频数据更加丰富，我们预计对带宽的要求达到 327.94~983.92Mbps。公司基于自身的

编解码技术有望进一步降低超高清 VR 视频数据对于带宽的需求。 

 

图表 6：360°超高清 4K/8K 的传输带宽要求 

画面像素 
360° 

画面倍数 

色 深

位数 

子 像 素

个数 

帧 率

（fps） 

假设音频 

数据比例 

数 据 量

（Gbps） 

压缩倍数 

（H.265/266） 
带宽要求（Mbps） 

3840*2160

（4K） 
3 10 3 60 10% 45.87 350-1000 46.99-134.24 

7680*4320 

（8K） 
3 12 3 120 20% 480.38 500-1500 327.94-983.82 

资料来源：知乎，国盛证券研究所 

储备多种 VR 技术初步解决产业痛点。VR 视频数据还存在内容审核难度大、多画面多音

轨不易处理等问题。公司提供一种球面到平面的 VR 视频投射内容审核算法，可以将球

面视频画面，以部分重叠的方式，投射到一个正方体的六个面上，然后使用人工或者智

能审核系统进行内容审核，提高审核质效；通过基于 FOV（视角）的编码传输技术，在

终端相同观看画质状态下，较传统 VR 视频编码算法可节省约 70%左右的带宽；通过基
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于姿态感知的动态音效处理技术，可根据用户的姿态、相对位臵来确定播放音频。而且

可根据音频信息及时抓取感兴趣的视频，从而指引用户进行画面切换，使 VR 视频终端

用户获得更好的沉浸式视听体验。此外，公司在 AR、XR、裸眼 3D、全息技术也有相应

技术储备。 

 

汽车作为重要移动出行载体，AI 技术和超低延时的视频解决方案也是未来的必需品，公

司已有所布局。根据公司公告信息，公司有专业的视频流媒体播放团队，过去的十几年

一直专注多屏同步播发、沉浸式等技术，之前应用于国外航空视频播放领域，现在聚焦

孵化智能驾驶 L3-L5 阶段的车内智能娱乐座舱场景，核心主要在超高清、沉浸式方向。

研发上，也有硬件化的趋势，针对视频超低延时传输 Soc 芯片开发降低单路成本，通过

硬件编码将视频编码延迟降下来，帮助实现无人驾驶场景下娱乐活动。 

2. 盈利预测和投资建议 

我们认为公司通过持续的研发储备，已经在众多场景积累了深厚的视频核心技术，具有

典型的“极客”风范，我们预测公司 2021-2023 年实现营业收入 4.98 亿元、7.24 亿元

和 9.63 亿元，实现归母净利润 1.32 亿元、2.04 亿元和 2.77 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示 

技术风险：如果公司未来不持续进行研发投入和提前布局未来的超高清 8K 赛道，视频

编转码等核心技术存在被竞争对手赶超和淘汰的风险。 

 

产业投资和政策实施进度低于预期的风险：虽然央视和地方省市已经提出了超高清频道

的上线规划，广电总局等部委也出台了超高清视频的技术和应用规范，强调技术标准的

自主可控，但是未来依然存在落地和实施进度低于预期的风险。 

 

应收账款坏账风险加剧的风险：公司的应收账款客户主要是传统媒体、新媒体和公共安

全等领域的国有企业的政府部门，依然存在未来应收账款无法顺利收回、坏账快速增加

的风险。 

 

收入季节性风险：公司的产品用户的投资审批决策和管理流程都有较强的计划性，使得

公司的收入分布呈现出第四季度占比较高的特点，如果公司第四季度不能及时获得项目

的收入确认，可能会出现年度业绩不及预期的风险。 
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