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事件： 

公司 10 月 18 日发布三季度业绩报告显示，2012 年前三季度实

现营业收入同比增长 50.85%，归属母公司股东净利润同比增长

50.29%，对应 EPS 同比增长 52.17%。 

 

点评： 

 业绩数据符合预期 

从 Q3 单季度看，实现营业收入同比增长 53.72%，好于 H1 的

49.24%，显示主营业务发展势头仍良好；Q3 单季度归属母公司所有

者净利润同比增长 44.47%，增速较 H1 的 53.56%明显回落，反映了

IPTV 收入分成比例下降的影响。 

此前我们预计公司全年有望实现归属母公司股东净利润同比增

长 36.44%，因此从这个趋势看，Q3 的业绩数据符合、甚至略好于我

们的预期。 

 IPTV 业务进展良好 

此次公司业绩报告并未披露分项业务的具体运行情况，但公司也

有表示 Q3 的用户增长达到目标，我们预计至年底的百视通 IPTV 用

户规模，有望达到 1600 万户以上的预期水平。 

ARPU 值方面，在基本收视费维持不变，合作方增加导致公司获

得分成比例下降的情况下，我们估算公司 IPTV 业务的 ARPU 值有下

降，但幅度不大，主要原因是高清、增值业务推进顺利，给 ARPU 值

带来一些支撑。 

成本方面，尽管与 CNTV 的合资公司还未正式投入运营，公司已

按照预期，做出相应的财务处理，反应到数据上是毛利率的进一步走

低，但幅度很小，部分原因或是内容版权价格下降，减少了公司的采

购成本。 

海外市场方面，公司与印尼电信的合作，增加了直播卫星运营业

务，这或侧面反映了双方的 IPTV 业务合作进展较好。 

此外我们也注意到，此前中国联通发布集采 133.60 万台 IPTV
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市场数据 截至 2012.10.19

A 股收盘价（元） 16.23

12 年预测市盈率 33.3

一年以来最高价（元） 18.35

一年以来最低价（元） 9.98

近一年来涨跌幅 32.57%

相对行业涨跌幅 57.77%

相对大盘涨跌幅 45.22%

总市值（亿元） 181

流通 A股市值（亿元） 115
 

数据来源：Wind 资讯 
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机顶盒信息，这将有助 IPTV 市场的做大，百视通有望间接受益。 

 OTT 业务预计短期难有较大贡献 

公司 7 月底启动机顶盒销售的 OTT 业务，未能对三季度业绩带

来贡献，主要原因是结算周期在 1-2 个月，因此四季度或才能确认

一定的收入。 

尽管如此，我们仍认为，在消费者认知仍有限，机顶盒价格不

低、互联网电视渗透率仍有待提升和合理使用的情况下，目前公司

OTT 业务面临的发展条件，远逊于 IPTV 业务，我们预计短期内这

项业务对公司的利润贡献将有限。 

 从长期发展角度，维持“推荐”评级 

重申“宽带中国”战略下，IPTV 面临很大发展空间观点，预计

2012-13 年百视通有望实现 EPS 约 0.44、0.61 元，同比增长 36.44%

和 40.04%，对应 10 月 19 日收盘价的 PE 分别是 36.89、26.60 倍，

估值水平吸引力并不强，但考虑到 IPTV 的长期发展空间以及公司

的市场地位，仍维持“推荐”评级。 

 风险提示：大盘下挫与限售股解禁 

1、大盘继续下挫的风险 

尽管最近二级市场展开了反弹，但宏观经济等层面所面对的不

确定性，仍拖累市场对反弹可持续性的信心，如果大盘因此继续下

跌，则任何个股都难以独善其身。 

2、限售股解禁或带来压力 

参照 WIND 和东方财富网数据，至 2012 年 12 月 17 日，百视

通将有 126,651,115 股股票解禁，因此或给百视通股价形成一定压

力。 

 

图表：百视通限售股解禁情况 

序号 股东名称  解除限售日期 新增可上市股份（万） 

1 同方股份有限公司  2012-12-15 6333.33 

2 北京恒盛嘉业投资咨询中心（普通合伙） 2012-12-15 3727.23 

3 上海通维投资有限公司  2012-12-15 1532.97 

4 北京智慧创奇投资咨询中心（普通合伙） 2012-12-15 1071.57 

资料来源：东方财富网、华融证券整理 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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