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“一云多屏”布局领先，迎接在线视频行

业盛宴 

 百视通（600637.SH） 

推荐  调高评级 
投资要点：   
 

1．事件 

    百视通公布中报，报告期分别实现营业收入、营业利润和净利润

9.17亿元、2.88亿元和 2.56亿元，同比分别增长 49.2%、53.9%和 53.6%，

实现 EPS0.23 元，高于市场预期。 

2．我们的分析与判断 

（一）IPTV用户规模增长带动业绩增长 

IPTV业务收入增长67%，毛利增量1.23亿，占到公司毛利总增量

76%。2011H1公司IPTV用户数约600万，截至2012年6月，公司IPTV

用户数约1200万。收入增速慢于用户规模增速，同时毛利率下降7个百

分点，说明与CNTV和地方广电新的分成模式在半年报已经开始体现。 

（二） 中国视频产业处于混沌增长的状态 

    中国目前的电视视频产业处于群雄混战、混沌增长的状态。 

- 互联网电视是方向，但是2-3年内还处于培育期。一是国外的hulu

或者netflix成功模式其实主要是在PC端而非电视端；二是互联网

电视暂无法直播电视频道；三是目前互联网电视开始普及但是使

用率并不高，用户习惯还远未形成。 

- IPTV还能持续4-5年的增长。电信运营商的捆绑销售政策以及带宽

的提升将推动IPTV用户规模快速增长，乐观预计4年内达到5000

万-6000万的用户规模。 

（三） 五大优势助推公司成为在线视频产业的重要玩家 

- 全产业链优势。公司拥有IPTV、互联网电视、手机电视和网络视

频的全终端全渠道业务，无论未来何种模式占主流，公司都将占

有一席之地，同时版权内容在多个平台分发，拥有规模优势。 

- 内容与技术优势。公司拥有35万小时的版权库，在IPTV和互联网

电视领域拥有技术优势，这两点保证公司还能从其他省市持续增

长的IPTV用户中受益（公司已经签署全国近一半省市服务协议）。 

- 国企背景和市场化团队优势。公司控股股东是国内第二大的传媒

集团，而公司团队是广电领域市场化程度最高、对新媒体的理解

最深刻的团队（从与印尼电信的合作可见一斑）。 

3．估值、投资建议与主要风险 

我们认为当前股价已经隐含对IPTV分成下降和牌照优势丧失的

悲观预期。我们预计公司2012-2013年EPS 0.48元和0.65元，对应PE30

倍和22倍，给予公司长期“推荐”评级。互联网电视用户的拓展情况

将对公司股价上升空间和估值水平产生关键影响。 
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 市场数据 时间 2012.07.29 

A 股收盘价（元） 13.99 

A 股一年内最高价（元） 18.35 

A 股一年内最低价（元） 9.98 

上证指数 2129 

市净率 5.5 

总股本（亿股） 11.1 

实际流通 A 股（万股） 7.09 

A 股总市值（亿元） 160 

A 股流通市值（亿元） 102 

  

 百视通与沪深 300 股价走势图 

 

 



  

 

公司简评研究报告/传媒行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

许耀文、孙津，传媒文化行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨

询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程

中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版
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