
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 事件： 

 12 月 18 日，歌华有线发布新闻，与百视通就互联网电视领域合作达

成一致，完成《互联网电视框架合作协议》； 

 12 月 26 日，东方网消息，百视通与国美签署战略合作协议，全面启

动针对互联网电视机顶盒等业务的合作。 

点评： 

 互联网电视机顶盒小红多渠道销售体系逐步形成。自 2012 年 6 月，

百视通互联网电视机顶盒产品“小红”正式发布后，逐步完善了运营

商、网络直销、3C 卖场三大渠道： 

1. 运营商渠道：与歌华有线的合作是成功打开有线运营商渠道的第

一步。由于 OTT 产品在政策限制下无法播放直播节目，不同于

IPTV 对有线网络的冲击，OTT 能够和有线网络所提供的直播节

目形成良好的互补。此次百视通与歌华有线达成互联网电视领域

的战略合作，我们预计双方将于 2013 年在北京合作推广互联网

电视机顶盒。 

2. 网络直销：官网可直接购买小红；国美在线可购买小红（819 元

包 2 年使用、699 元包 1 年使用）； 

3. 3C 卖场：国美在门店特设小红产品体验区，在增加了小红线下

销售渠道的同时，让消费者能够更直观地体验小红。 

 随着销售渠道逐步完善，2013 年 200 万 OTT 机顶盒终端成功销售值

得期待。2012 年 11 月，百视通获批 200 万个 OTT 机顶盒客户端编

号。百视通在内容、平台和终端三方面已充分做好准备，随着近期多

渠道销售体系逐步形成，并在未来有望继续完善（例如电信运营商渠

道），有理由期待公司在 2013 年有望成功销售 200 万个 OTT 机顶盒。 

 盈利预测、估值及投资评级：我们预测 2012/2013/2014 年 EPS 预测

为 0.45/0.66/0.98 元，当前价格为 15.87 元，对应 2012-2014 年 PE 分

别为 35/24/16 倍，维持“增持”评级。 

经营预测与估值 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 2134.21  1335.47  1962.39  3060.45  4465.58  

同比增长率 -9.11% -37.43% 46.94% 55.96% 45.91% 

归属母公司净利润(百万元) 106.18  355.10  503.65  729.87  1088.25  

同比增长率 199.76% 234.43% 41.83% 44.92% 49.10% 

每股收益(元) 0.10  0.32  0.45  0.66  0.98  

P/E (倍) 166.50  49.79  35.10  24.22  16.25  

资料来源：公司公告，宏源证券预测 
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表 1：财务和估值数据摘要 

单位:百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 2348.12  2134.21  1335.47  1962.39  3060.45  4465.58  

    增长率(%) 

 

-9.11% -37.43% 46.94% 55.96% 45.91% 

归属母公司股东净利润 35.42  106.18  355.10  503.65  729.87  1088.25  

    增长率(%) 

 

199.76% 234.43% 41.83% 44.92% 49.10% 

每股收益(EPS) 0.03  0.10  0.32  0.45  0.66  0.98  

每股股利(DPS) - - - 0.090  0.131  0.195  

每股经营现金流 0.66  0.07  0.49  0.35  0.52  0.93  

销售毛利率 6.29% 8.16% 49.69% 45.47% 43.92% 45.33% 

销售净利率 1.51% 4.98% 26.59% 25.67% 23.85% 24.37% 

净资产收益率(ROE) 2.77% 7.75% 13.31% 16.12% 19.29% 22.82% 

投入资本回报率(ROIC) 3.91% 5.59% 11.23% 13.38% 16.32% 18.77% 

市盈率(P/E) 499.10  166.50  49.79  35.10  24.22  16.25  

市净率(P/B) 13.82  12.90  6.63  5.66  4.67  3.71  

股息率(分红/股价) - - - 0.57% 0.83% 1.23% 

资料来源：宏源证券 
      

 

 

表 2：利润表预测 

单位:百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 2348.12  2134.21  1335.47  1962.39  3060.45  4465.58  

减: 营业成本 2200.47  1960.02  671.88  1070.00  1716.20  2441.45  

营业税金及附加 15.79  14.78  51.19  74.57  116.30  169.69  

销售费用 169.53  61.84  84.37  117.74  183.63  267.93  

管理费用 193.55  180.77  181.55  196.24  275.44  401.90  

财务费用 84.51  41.57  -8.21  -16.14  -17.23  -14.27  

资产减值损失 -265.65  9.83  1.41  2.00  2.00  2.00  

加: 投资收益 54.77  182.78  46.42  47.00  48.00  48.00  

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 0 

其他经营损益 0 0 0 0 0 0 

营业利润 4.68  48.19  399.69  564.97  832.12  1244.87  

加: 其他非经营损益 28.05  61.99  8.66  8.50  8.50  8.50  

利润总额 32.73  110.18  408.36  573.47  840.62  1253.37  

减: 所得税 3.22  5.31  52.71  68.82  109.28  162.94  

净利润 29.51  104.87  355.65  504.66  731.34  1090.44  

减: 少数股东损益 -5.91  -1.31  0.55  1.01  1.46  2.18  

归属母公司股东净利润 35.42  106.18  355.10  503.65  729.87  1088.25  

资料来源：宏源证券 
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表 3：资产负债表预测 

单位:百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 674.93  532.28  1545.49  1712.88  1733.97  2232.79  

应收和预付款项 285.16  249.88  310.98  465.09  725.33  1058.34  

存货 209.34  147.88  114.78  168.77  363.20  484.04  

其他流动资产 0.00  0.00  1.18  1.18  1.18  1.18  

长期股权投资 1219.77  1249.00  766.65  824.35  898.05  990.45  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工程 364.68  301.93  238.78  320.18  670.93  1088.34  

无形资产和开发支出 18.15  14.22  110.59  183.21  255.84  328.47  

其他非流动资产 465.54  441.61  23.79  23.79  23.79  23.79  

资产总计 3244.54  2937.16  3116.22  3699.44  4672.28  6207.40  

短期借款 970.00  665.00  5.00  0.00  0.00  182.46  

应付和预收款项 820.60  767.91  397.33  557.02  869.51  1238.56  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他负债 174.96  133.87  45.94  18.19  18.19  18.19  

负债合计 1965.56  1566.78  448.27  575.21  887.69  1439.21  

股本 708.86  708.86  1113.74  1114.00  1114.00  1114.00  

资本公积 1647.89  1637.66  1107.77  1107.77  1107.77  1107.77  

留存收益 -1162.23  -1056.05  367.49  820.78  1477.66  2457.09  

归属母公司股东权益 1194.53  1290.47  2589.00  3042.55  3699.44  4678.86  

少数股东权益 84.45  79.91  78.94  81.69  85.15  89.34  

股东权益合计 1278.98  1370.38  2667.94  3124.24  3784.59  4768.20  

负债和股东权益合计 3244.54  2937.16  3116.22  3699.45  4672.28  6207.40  

资料来源：宏源证券 
      

 

 

表 4：现金流量表预测 

单位:百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

经营性现金净流量 740.60  79.80  544.93  393.94  582.53  1035.28  

投资性现金净流量 107.70  117.97  319.12  -190.70  -505.70  -624.40  

筹资性现金净流量 -517.10  -335.35  11.52  276.95  94.32  -94.30  

现金流量净额 332.74  -139.37  873.18  480.19  171.15  316.59  

资料来源：宏源证券 
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