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公司研究/调研简报 
 

 

一、 事件概述 

近期，我们对同洲电子公司进行了现场调研，认为公司近年来战略转型初见成效，

在创新商业模式推动下，公司有望成为广电系智能电视“客厅文化”的缔造者。 

二、 分析与判断 

 公司战略转型初见成效，经营基本面正在发生积极变化 

1、近年来公司持续推进战略转型，积极打造新的商业模式。（1）公司正由无屏终端

向有屏终端转型，整合广电与互联网资源，同时，商业模式亦从 B2B 向 B2B+B2C
转变。公司传统优势产品为机顶盒项目，目前公司已研发与推出三网融合型 3C 产

品，主要涉及智能一体电视、智能手机、平板电脑等产品。2、公司正从卖产品向卖

服务、卖内容转型。以智能一体电视为契机，公司从数字电视前端、终端、网络产

品、软件平台、中间件产品、运营支持系统，迅速进入到以“甩信”为代表的三网

融合增值业务与智能电视业务领域。3、公司最终将形成“技术平台+终端+内容+应
用”的商业模式，打造智能电视的“苹果模式”、广电领域的“私家花园”。 
2、公司经营基本面正在起变化，即将进入转型收获期。（1）由于公司持续推进战略

转型，2010 年发生亏损，而 2011 年仅实现微利。我们判断，在 2011 年前三季度发

生亏损情况下，公司于 2011Q4 实现扣非 EPS 约为 0.14 元，单季度利润得以积极改

善。这主要是由于公司前端系统及增值业务实现收入增加、电视一体机及高清机顶

盒等高毛利率产品出货比例增加所致。（2）2008～1H2011 年公司研发支出占比逐年

提升，分别为 3.75%、5.58%、7.28%、8.76%，持续的研发投入为公司不断推出新产

品和保持行业领先地位奠定了坚实基础。我们判断，未来几年公司将持续受益于智

能电视产业蓬勃兴起、有线电视高清二次整转、直播卫星公共服务覆盖以及三网融

合全面发展，公司将渐入收获期。同时，我们认为，公司转型投入在 2012 年将会大

幅降低，毛利率得以提升，且公司将持续提高研发效率，缩短新产品研发周期。 
3、公司积极参与广电三网融合实施进程，分享三网融合巨大投资蛋糕。（1）公司已

经确立了在国内市场的龙头地位，在业内打造了最完善的数字电视产业链。在高清、

双向交互、增值服务、数字电视整体解决方案的领先地位，业已成为广电公认三网

融合第一品牌。（2）在全国三网融合首批 12 个试点城市中，公司与深圳、武汉、哈

尔滨、南京、杭州的广电网络合作实施三网融合整体解决方案，第二批 42 个试点城

市中，公司与四川、广东、湖北等省网广电实现了合作。（3）除西藏、海南外，全

国各省均有公司的前端系统和机顶盒。且公司技术平台覆盖了全国 15 个省市，其中

11 个省全覆盖，数字电视解决方案覆盖用户数约为 7000～8000 万。（4）根据国务

院三网融合领导小组专家组组长、中国工程院副院长邬贺铨估算，广电双向网络改

造、机顶盒更新以及基于音视频内容的信息服务系统的投资需求，大约为 2490 亿元；

而与三网融合紧密相关的下一代广播电视网（NGB）的投资需求将达到 3000 亿元。

公司成长空间巨大。我们认为，在三网融合巨量投资需求背景下，公司未来的业绩

成长性有望明显加快。 

 公司电视一体机的推广开启了智能电视终端销售新模式，推动文化价值显性化，

是广电系智能电视“客厅文化”的缔造者 

1、在终端产品上，公司推出了智能一体电视机，且获得韩国“现代”品牌授权，实

现“Coship”、“Hyundai”双品牌运作。公司的智能一体电视达到“日系”电视硬

件标准与性能，内置高清互动机顶盒、Cable Modem、Wi-Fi、蓝牙模块，支持 3D、

Android 系统与应用、甩信、多屏互动等三网融合业务应用。目前推出的电视尺寸有：

适合卧室与二次购机的 32〞、针对不同客厅需求的 42〞、55〞。 
2、在商业模式上，公司与有线电视运营商合作，通过“买收视、送电视”，“零元购
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机”的方式，快速推动公司智能电视与广电业务的市场拓展。“买收视、送电视”类

似电信运营商的“存话费、送手机”模式，是一种典型的商业模式创新，实际上是

推动“文化价值显性化”，即：通过智能电视机与文化内容价值的置换，让用户清晰

量化和认识节目所承载的文化内容价值的大小。在推动文化产业上升为国民经济支

柱性产业背景下，该模式容易获得相关政府部门的支持。 
3、在合作伙伴选择上，公司目前已实现与湖北武汉、吉林长春等有线电视运营商合

作。例如，公司与武汉有线的合作，从今年 1 月份起在其营业厅中推广智能电视，

采取“3240 元存 3 年节目收视费，送 32 寸电视”的方式进行营销，每天销量达

到 30 台左右。公司计划全年在 10 个城市、100 多个营业厅实现同步推广。我们

判断，公司近期还将陆续与江苏南京、广东深圳等有线电视运营商达成合作推

广协议。 
4、公司在“零元购机”商业模式上的创新，将会受到有线电视运营商、用户的认可

与接受，从而能够推动公司与广电系进行更为紧密的合作。理由如下：（1）由于在

以往数字化整转、双向化改造以及高清交互推广工程中，有线电视运营商采取的是

赠送机顶盒方式，需要额外承担机顶盒成本，公司“买收视、送电视”、“零元购机”

模式，有效地减轻了有线电视运营商的成本压力。（2）公司将收视费以及其他节目

费用一次性缴纳给有线电视运营商，使得有线电视运营商的收入更为确定和稳定，

降低回款风险。（3）这种模式较低了用户对智能电视的消费门槛，用户易于接受，

同时，亦快速提升了有线电视用户 ARPU 值。（4）公司的智能电视，对于开拓家庭

第二电视终端的增量市场，起到了积极的挖潜作用。因此，这种商业模式将实现多

方共赢的局面。 
5、未来，公司将定位于广电系的“智能电视终端公司”，凭借“零元购机”模式，

广电将大力推动智能电视产业的发展。（1）我们认为，公司在此背景下扮演的角色

类似于中国电信的“天翼终端公司”或中国联通的“联通华盛”，电信运营商的手机

终端公司推动了电信产业链的发展。（2）作为家庭客厅娱乐文化活动的第一屏，智

能电视将实现从看电视、到用电视、玩电视的转变。在此背景下，公司将成为智能

电视“客厅文化”的缔造者，为用户提供收视、点播、体感游戏、视频通话等业务

和应用。同时，公司还将推出 7 寸、10 寸屏的平板电脑——TiPAD，成为继智能电

视之后的家庭娱乐文化第二智能屏。（3）不排除年内在国家级有线电视网络公司组

建后，公司与广电系有着更为深度和紧密的合作，以助力广电整合智能电视产业链。 

 智能电视为公司2012年关键看点，同洲模式有望较快提升公司智能电视市场占

有率 

1、除推出智能一体电视之外，公司还前瞻性地介入内容产业。（1）2011 年 4 月，

公司与上海文广互动成立合资公司，以拓展全国数字电视市场。公司占 49%股权。

合资公司将为同洲电子平台覆盖的数字电视用户提供节目内容及其他增值服务，此

外双方还将在客户、用户、渠道资源上互补，为全国数字电视运营商提供视频内容

分发业务。（2）我们判断，公司将通过文广节目套餐包与各地有线电视运营商实现

内容分成。 
2、我们认为，公司依靠“买收视、送电视”模式，且依托有线电视营业厅，公司的

智能电视市场占有率能够得到较快提升。（1）根据中怡康数据，2011 年国内彩电销

售 4409 万台，智能电视的零售量实现了 524 万台。中怡康预测 2012 年智能电视零

售量将实现 1863 万台。2012 年，公司仅 1%的市场份额就可实现约 19 万台销量。（2）
考虑到节目采购、机顶盒终端赠送费用，公司智能电视的毛利率为 30%左右。 
3、我们判断，公司智能电视终端占有率的提升，将为公司推广内容、应用业务奠定

坚实的基础。 

 公司的前端系统与中间件、高清机顶盒以及直播卫星机顶盒业务将实现更快增

长 

1、公司的前端和中间件产品不再实施免费策略，而转向收费。（1）从 2010 年起已

开始尝试收费，例如吉林省网、江苏省网。我们判断，随着三网融合进入试点后期，

公司的前端系统与中间件收费将实现较快增长。前端系统收费主要是针对有线电视

运营商机房改造与扩容；而中间件收费主要是针对新增机顶盒，收费为每台几十元

不等。（2）当前，广电总局正在进行 TV-OS 的智能电视中间件系统和标准开发，所

有的智能电视都必须与广电的智能电视标准对接，同时，存量机顶盒需要升级换代，

这为公司提供诱人的中间件产品销售机会。 
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2、在三网融合进程推动下，智能、高清、双向、交互是机顶盒发展趋势，公司机顶

盒产品将明显受益于这一趋势。（1）公司拥有年产 200 万台高清数字机顶盒生产线。

截止到 2011Q3，我国高清数字电视机顶盒保有量累计到达 598.8 万台，公司高清机

顶盒市场占有率为 9.69%。（2）我们认为，国内高清数字机顶盒市场容量超 1 亿台，

未来几年公司的高清机顶盒出货量将明显加大，这将有助于提升公司有线电视接入

设备产品毛利率。我们判断，2012 年公司高清机顶盒出货比例将达到 50%左右，销

量实现 100%增长，且海外“金砖五国”的出货量增长亦将得到稳步提升。 
3、直播卫星机顶盒为公司带来又一强劲增长机会。（1）为解决边远地区农民收听收

看广播电视难的问题，中宣部、国家广电总局于 2011 年推出直播卫星公共服务“户

户通”工程。按照广电总局计划，“户户通”工程将于 2015 年完成覆盖 2 亿农户、6
亿农民的目标，自 2012 年开始每年推广 5000 万用户。（2）公司拥有年产 400 万套

直播卫星接收设备生产线。今年广电总局将启动 1600 万台直播卫星机顶盒招标项目，

公司有望从中受益。 

三、 盈利预测与投资建议 

公司近年来战略转型初见成效，在商业模式创新背景下，公司有望成为广电系智能

电视“客厅文化”的缔造者。公司对于行业的掌控力在不断提升，凭借“技术平台+终
端+内容+应用”核心商业模式，公司有望从所覆盖的千万量级用户中获得巨大收益；

同时，公司正通过文化内容/应用资源聚合来强化公司的“传媒”属性。我们认为当前

公司价值存在严重低估，建议投资者积极关注。 
预计公司 2011～2013 年 EPS 分别为 0.05 元、0.50 元与 0.82 元，对应 PE 为 210X、

20X 与 12X，公司十二个月内目标价可看高至 20 元，首次给予公司“强烈推荐”评级。 

四、 风险提示： 

1、用户消费偏好风险；2、市场竞争风险；3、利率波动风险；4、人力资源流失风

险。 
 
 
 
 

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 2,301  2,010 3,286 4,579 
增长率（%） 15.64% -12.64% 63.47% 39.34%
归属母公司股东净利润（百万元） (118) 17 172 281 
增长率（%） -346.63% -114.01% 937.62% 63.29%
每股收益（元） (0.35) 0.05 0.50 0.82 
PE (29.36) 209.62 20.20 12.37 
PB 3.07  2.83 2.44 2.02 

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表 资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 2,301 2,010  3,286 4,579     货币资金 689  178  136 267 

减：营业成本 1,923 1,601  2,554 3,514     应收票据 92  70  115 160 

    营业税金及附加 3 4  7 9     应收账款 1,091  905  1,479 2,060 

    销售费用 138 185  214 298     预付账款 12  20  33 46 

    管理费用 280 221  299 412     其他应收款 46  40  66 92 

    财务费用 19 30  11 24     存货 389  288  460 632 

    资产减值损失 50 55  20 10 其他流动资产 0  0  0 0 

加：投资收益 3 40  5 5 流动资产合计 2,319  1,501  2,287 3,257 

二、营业利润 (110) (46) 187 317     长期股权投资 25  35  45 55 

加：营业外收支净额 33 66  20 20     固定资产 288  283  287 290 

三、利润总额 (76) 20  207 337     在建工程 97  117  147 177 

减：所得税费用 43 3  31 51     无形资产 91  82  73 64 

四、净利润 (120) 17  176 287     其他非流动资产 0  0  0 0 

归属于母公司的利润 (118) 17  172 281 非流动资产合计 683  517  552 586 

五、基本每股收益（元） (0.35) 0.05  0.50 0.82 资产总计 3,002  2,018  2,839 3,843 

         短期借款 849  0  0 0 

主要财务指标         应付票据 166  136  215 292 

项目 2010A 2011E 2012E 2013E     应付账款 499  400  613 808 

EV/EBITDA -49.89 -127.44  21.82 14.75     预收账款 24  48  77 105 

成长能力:       其他应付款 12  10  11 12 

  营业收入同比 15.6% -12.6% 63.5% 39.3%     应交税费 (36) 5  10 15 

  营业利润同比 -812.9% -57.9% -498.6% 70.3% 其他流动负债 0  0  0 0 

  净利润同比 -349.8% -114.1% 926.9% 63.4% 流动负债合计 1,718  599  925 1,232 

营运能力:       长期借款 130  150  250 550 

  应收账款周转率 2.22 2.01  2.76 2.59 其他非流动负债 20  40  240 340 

  存货周转率 7.04 5.93  8.79 8.38 非流动负债合计 150  190  490 890 

  总资产周转率 0.80 0.80  1.40 1.46 负债合计 1,871  790  1,415 2,122 

盈利能力与收益质量:       股本 341  341  341 341 

  毛利率 16.4% 20.4% 22.3% 23.3%     资本公积 499  499  499 499 

  净利率 -5.1% 0.8% 5.2% 6.1%     留存收益 289  386  578 869 

  总资产净利率 ROA -4.2% 0.7% 7.4% 9.0%     少数股东权益 2  2  5 11 

  净资产收益率 ROE -10.1% 1.4% 13.1% 18.1% 所有者权益合计 1,131  1,229  1,424 1,721 

资本结构与偿债能力:   负债和股东权益合计 3,002  2,018  2,839 3,843 

  流动比率 1.35 2.47  2.03 1.88      

  资产负债率 62.3% 38.5% 47.4% 52.0% 现金流量表 

  长期借款/总负债 6.9% 19.5% 15.6% 13.4% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）   经营活动现金流量 35  327  (276) (190)

  每股收益 (0.35) 0.05  0.50 0.81 投资活动现金流量 (158) 0  (55) (55)

  每股经营现金流量 0.10 0.96  (0.81) (0.55) 筹资活动现金流量 224  (839) 289 376 

  每股净资产 3.31 3.60  4.16 5.02 现金及等价物净增加 100  (511) (42) 131 

资料来源：民生证券研究所 
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