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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 报告目的： 

我们近期走访了行业专家及上市公司，对百视通有关的业务 IPTV、

互联网电视、手机电视等业务运营情况及未来战略进行了调研。 

 主要观点： 

与央视合作确立 IPTV 市场格局 

上海广播电视台与中央电视台原建设的 IPTV 集成播控平台合并为中

国唯一的中央集成播控总平台,百视通技术与 CNTV 设立合资公司共

同负责 IPTV 中央集成播控总平台的可经营性业务，其中 CNTV 处于

控股地位。此次合作确立了我国 IPTV 播控平台的唯一性和全国 IPTV

平台的互联互通，同时合资公司成为唯一的 IPTV 全国运营商。 

按照计划合资公司负责 IPTV 播控平台可运营资产的运营，考虑到目

前百视通成熟的技术和运营经验，我们认为 CNTV 拥有央视的政策

资源，掌握播控平台的内容监管，平台的搭建和运营主要由百视通负

责，可能合资公司的平台建设和运营外包给百视通技术。考虑到百视

通技术的平台投资和运营，百视通在未来业务中总的分成比例要远超

过其股权的份额。 

拥有电视终端最大的版权内容库  

公司拥有电视终端最大的版权内容库，公司一方面从母公司东方传媒

获得源源不断的频道内容版权，同时公司通过持续不断的从 TBV、

NBA、迪斯尼等购买版权，公司的目前版权从时长看，占据一线版权

内容库的 70%以上，在国内拥有无可比拟的电视终端的版权优势。 

此次与央视内容合作，央视把“3568 加密”频道放进 IPTV，解决了

百视通 IPTV 在除上海其他地方缺少央视 5 等频道的内容缺陷，同时

与地方广电的合作，也把地方台的内容引入 IPTV。内容的完备和丰

富有利于 IPTV 用户规模进一步快速的增长。 

投资建议：未来六个月内，评级为“跑赢大市”。 

 数据预测与估值： 

至12月31日（￥.百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 

营业收入 935 1,229 1,731 2,888 4,201 

年增长率（%） 36.6% 31.5% 40.9% 66.8% 45.5%

归属于母公司净利润 191 368 514 971 1,504 

年增长率（%） 58.3% 92.7% 39.6% 88.9% 54.8%

每股收益（元） 0.17 0.33 0.46 0.87 1.35 

PER（X） 88  46  33  17  11  

数据来源：上海证券整理 2 月 17 日收盘价
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 基本数据（11Y12M） 

 报告日股价（元） 15.03 

 12mthA 股价格区间（元） 9.98/16.65 

 总股本（百万股） 1114 

 无限售 A 股/总股本 63.65% 

 流通市值（百万元） 10463 

 每股净资产（元） 3.74 

 PBR（X） 4.02 

  

 主要股东（11Y12M） 

 东方传媒 41.92% 

 同方股份 5.69% 

 仪电集团 3.59% 

 收入结构（11Y12M  ） 

   

   

   

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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一、与央视合作确立 IPTV 市场格局 

上海广播电视台与中央电视台原建设的 IPTV 集成播控平台合并

为中国唯一的中央集成播控总平台,百视通技术与 CNTV 设立合资公

司共同负责 IPTV 中央集成播控总平台的可经营性业务，其中 CNTV

处于控股地位。此次合作确立了我国 IPTV 播控平台的唯一性和全国

IPTV 平台的互联互通，同时合资公司成为唯一的 IPTV 全国运营商。 

按照计划合资公司负责 IPTV 播控平台可运营资产的运营，考虑

到目前百视通成熟的技术和运营经验，我们认为 CNTV 拥有央视的

政策资源，掌握播控平台的内容监管，平台的搭建和运营主要由百视

通负责，可能合资公司的平台建设和运营外包给百视通技术。考虑到

百视通技术的平台投资和运营，百视通在未来业务中总的分成比例要

远超过其股权的份额。 

二、IPTV 用户迎来快速发展 

考虑到三网融合第二批试点 42 城市，试点城市达到 54 个，基本

覆盖经济比较发达的一线城市，较高的经济水平是发展 IPTV 业务的

前提。同时在这些一线城市中，按照中国电信的“光网城市 宽带中

国”的发展战略，要在十二五期间完成光纤宽带的建设，特别是在上

海等城市，目前正在进行 10M-20M 的宽带提速，相关城市联通也有

类似的提速计划。用户宽带的提速，IPTV 使其提速之后首推的业务，

IPTV 用户迎来爆发式增长。 

 

表 1  我国宽带用户的预测    单位：万户 

 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年

宽带用户 8,343 10,322 12,634 15,562 18,922 21,922 24,322 26,722

接入端口 10,928 13,592 18,760      

宽带渗透率 20.9% 25.8% 31.6% 38.9% 47.3% 54.8% 60.8% 66.8%

用户净增 1,701 2,034 2,236 2,928 3,360 3,000 2,400 2,400

端口净增 2,389 2,702 4,924      

月均宽带用户增长 142 170 186 244 280 250 200 200 

数据来源：工信部网站，上海证券研究所整理 
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三、公司内容版权库的建设 

百视通拥有电视终端最大的版权内容库，公司一方面从母公司东

方传媒获得源源不断的频道内容版权，同时公司通过持续不断的从

TBV、NBA、迪斯尼等购买版权，公司的目前版权从时长看，占据一

线版权内容库的 70%以上，在国内拥有无可比拟的电视终端的版权优

势。 

此次与央视内容合作，央视把“3568 加密”频道放进 IPTV，解

决了百视通 IPTV 在除上海其他地方缺少央视 5 等频道的内容缺陷，

同时与地方广电的合作，也把地方台的内容引入 IPTV。内容的完备

和丰富有利于 IPTV 用户规模进一步快速的增长。 

 

三、公司业绩、估值及策略 

考虑到 IPTV 业务搭建在宽带用户的基础上，特别是部分城市的

此次宽带提速由以前 2M 提高到 10M 以上，对 IPTV 业务推广有很大

的促进作用。 

公司 IPTV 用户即结算用户 2011 年预测为 600 万户，考虑到央

视与百视通合作，我们保守估计百视通获得 50%的市场份额来测算其

计算用户，公司的收入为 A+X 中的 A 即基本收视包的费用，年平均

为 120 元，其中 10 元为广告的价值。 

 

表 2  公司 IPTV 业务用户发展状况及 A 收入预测 

 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 E 2013 年 E 2014 年 E 2015 年 E 

宽带用户 10,322 12,634 15,562 18,922 21,922 24,322 26,722 

全国 IPTV 用户 470 800 1,200 2,649 4,384 6,081 8,017 

IPTV 渗透率 4.55% 6.33% 7.71% 14.00% 20.00% 25.00% 30.00% 

公司 IPTV 用户（结算用户数） 210 400 600 962 1,758 2,616 3,524 

（收入-广告）与用户比值 122.27 110.58 114.15 110.00 110.00 110.00 110.00 

广告与用户比值 22.1 11.1 11.5 10.0 10.0 10.0 10.0 

IPTV 收入：万元    115,472 211,004 313,947 422,913 

其中广告的价值    9,623 17,584 26,162 35,243 

数据来源：公司公告    上海证券研究所 
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在此对 2012-2015 年公司的业绩予以测算，稀释每股收益为 0.46

元、0.87 元、1.35 和 1.93 元。 

公司的估值：单纯考虑用户的基本包收入 

1、不考虑用户的增长，单纯按照稳定的现金流用户及 A 部分收

入，采用类似于有线电视的估值方法，如果按照 2012 年 962 万户的

结算用户，每个用户的基本包年 120 元，不考虑用户的增长，存在永

续的现金流其价值为 0.0962*120/i，i 取 10%，在现有 1114 百万股，

公司每股价值为 10.36 元。 

2、按照我们的十二五期末 IPTV 渗透率达到 30%，预测的近年

IPTV 用户的增长情况。假设 2015 年以后用户规模保持稳定，2015

年以后为永续的现金流，以 10%的折现率计算，1114 百万股本，公

司的每股价值为 33.60 元。 

我们认为公司的未来发展是 A+X 的模式，公司未来战略像互联

网企业一样，其价值在于 X。按照公司发展战略 2015 年左右其 X（包

括广告和增值服务）的收入占比达到 30%，我们保守估计 2015 年其

占比将达到 21%，2015 年 X 的收入达到 7.62 亿元。按照网络企业的

估值方法，其估值要远超过前面的测算，我们认为 33.60 是公司的目

标价格。 

报告前日收盘价 14.74 元，我们给与公司合理价格区间为

10.36-33.60 元。我们对公司评级为：未来六个月，跑赢大市。 

 

表 3  公司新媒体增值业务发展状况预测（X 项收入预测） 

  2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 E 2013 年 E 2014 年 E 2015 年 E 

广告  5,874.75   4,718.82   2,312.77  6,938.32 9,622.70   17,583.70  26,162.25 

增值业务    1000 8000 25000 50000

所有收入合计 35,118.0  52,076.0   26,140.8 79,422.3 126,472.40  239,504.40  367,947.00 

X/所有收入 16.73% 9.06% 8.85% 10.00% 14% 18% 21%

数据来源：公司公告    上海证券研究所 
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表 4 百视通损益简表及预测（单位：百万元） 

指标名称 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 

营业收入 935 1,229 1,731 2,888 4,201 5,722 

营业成本 466 566 696 995 1,318 1,657 

营业税金及附加 36 46 67 115 170 234 

营业费用 75 90 138 251 381 530 

管理费用 169 170 243 415 611 837 

财务费用 (3) (5) (7) (12) (17) (23) 

资产减值损失 5 9 13 22 32 44 

其他经营收益 12 73 79 86 90 94 

投资收益 - 8 8 8 8 8 

营业利润 200 426 661 1,187 1,797 2,537 

营业外收入 14 - - - - - 

营业外支出 6 - - - - - 

利润总额 208 426 661 1,187 1,797 2,537 

所得税费用 12 56 85 149 222 312 

净利润 196 369 576 1,038 1,574 2,225 

少数股东损益 5 1 1 1 1 1 

归属于母公司受益者的净利润 191 368 514 971 1,504 2,151 

每股收益（元） 0.17 0.33 0.46 0.87 1.35 1.93 

数据来源：公司报告，上海证券研究所；总股本 1114 百万股    
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