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“五个突破”符合行业发展趋势，指明百

视通成长方向 

 百视通（600637.SH） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

    百视通董事长裘新在上海电视节上强调百视通要实现“五个突

破”：IPTV、OTT 和手机等平台整合为一个“云平台”；聚合海量内

容，实现内容突破；打造“一云多屏”，实现商业模式突破；对产业

链上下游，尤其是移动互联网和游戏市场兼并收购；国际市场突破。 

2．我们的分析与判断 

（一）“五个突破”符合行业发展趋势，为百视通指明成长方向 

 “一云多屏”是视频行业发展最终模式，公司已经完成 1/3 云平台建

设，并建立完整的 IPTV、OTT 和手机平台；公司建立国内最大的电

视端版权库，包括 3 万部电影、12 万集电视剧，并与 300 多家内容商

建立战略合作关系，内容成为公司拓展全国 IPTV 业务的核心优势；

公司账面资金 18.9 亿元，拥有最全的视频新媒体牌照和渠道优势，在

兼并收购中对新媒体公司吸引能力强；海外业务是纯增量，香港、印

尼、巴西和罗马尼亚有望获得突破。 

（二） 从政策、运营模式和成本的角度考虑，未来 2-3 年 IPTV 仍将

是增长最快的付费视频业务模式 

1、IPTV 的推广更具有现实性：从政策来看，OTT 无法直播，而直播

频道是中国老百姓主要是电视收视标的和付费载体；从运营模式来看，

通过运营商的套餐方式推广是最有效的运营模式，目前来看 OTT 还无

法绕过运营商；此外，OTT 每用户带宽成本接近 80 元，成本过高。 

2、公司 IPTV 业务有望继续保持高增长：高清 IPTV、点播和广告业

务占收入比重有望从 10%提升到 30%-50%；北方联通的 IPTV 市场还

未启动，合资公司成立有望刺激联通铺开 IPTV 运营。 

3、如果 OTT 直播限制放开，公司能够将 IPTV 的直播运营优势迅速

复制到 OTT 领域。 

（二） 看好公司的潜在因素：团队与股东背景 

1、 国有媒体中市场化程度最高的团队。公司的 IPTV 业务从广电的夹

缝中生存壮大，一直到迎来政策的曙光，这造就了百视通一支能

打“硬仗”的队伍，这也是未来与互联网巨头竞争的倚靠。 

2、 SMG 是国内第二大的传媒集团，而百视通是 SMG 产业布局最重

要的平台，百视通在政策、内容等资源方面将会获得充分支持。 

3．估值、投资建议与主要风险 

百视通与CNTV成立合资公司消除了公司发展最大的不确定因

素，我们对公司的长期成长趋于乐观。我们预计公司2013/14EPS 

0.65/0.95元，存在兼并收购后业绩超预期的可能，重申“推荐”评级。 
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 市场数据 时间 2013.06.17 

A 股收盘价（元） 25.77 

A 股一年内最高价（元） 26.30 

A 股一年内最低价（元） 13.00 

上证指数 2156.22 

市净率 8.7 

总股本（亿股） 11.1 

实际流通 A 股（万股） 8.36 

A 股总市值（亿元） 287 

A 股流通市值（亿元） 215 

  

  

 

百视通：与 CNTV 成立合资公司为

IPTV 业务插上成长的翅膀，调高评级 

2013.05.19 
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表 1：百视通三大报表预测 

资产负债表（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 利润表（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 

货币资金 1545.5  1943.1  2491.9  3494.6  营业收入 1335.5  2027.7  2801.6  3888.1  

应收票据 2.1  0.0  0.0  0.0  营业成本 671.9  1129.4  1640.6  2150.2  

应收账款 191.6  229.9  352.5  455.8  营业税金及附加 51.2  72.5  100.1  138.9  

预付款项 15.0  39.2  57.0  74.7  销售费用 84.4  82.5  112.1  155.5  

其他应收款 102.3  14.5  20.0  27.8  管理费用 181.5  236.8  224.1  349.9  

存货 114.8  128.2  224.7  237.8  财务费用 -8.2  -20.8  -28.8  -38.9  

其他流动资产 0.0  14.6  14.6  14.6  资产减值损失 1.4  11.7  16.2  22.4  

长期股权投资 766.6  983.7  983.7  983.7  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 238.8  357.9  9.5  17.4  投资收益 46.4  38.4  45.0  55.0  

在建工程 4.0  3.4  3.4  3.4  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0  营业利润 399.7  554.1  782.4  1165.0  

无形资产 110.6  143.7  841.1  859.8  营业外收支净额 8.7  29.2  38.5  38.0  

长期待摊费用 4.2  2.4  9.0  11.0  税前利润 408.4  583.4  820.9  1203.0  

资产总计 3116.2  3882.9  5022.2  6195.4  减：所得税 52.7  85.5  123.1  180.5  

短期借款 5.0  1.3  0.0  0.0  净利润 355.7  497.8  697.8  1022.6  

应付票据 0.0  0.0  0.0  0.0  归属于母公司的净利润 355.1  516.5  724.0  1061.1  

应付账款 153.2  448.4  642.5  842.0  少数股东损益 0.5  -18.7  -26.3  -38.5  

预收款项 110.1  66.9  92.4  128.2  基本每股收益 0.32  0.46  0.65  0.95  

应付职工薪酬 33.9  50.2  50.2  50.2  稀释每股收益 0.32  0.46  0.65  0.95  

应交税费 80.6  79.9  79.9  79.9  财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 

其他应付款 5.9  5.4  5.4  5.4  成长性         

其他流动负债 0.5  0.6  0.8  1.0  营收增长率  51.8% 38.2% 38.8% 

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  EBIT 增长率  46.2% 43.1% 50.9% 

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  净利润增长率  45.4% 40.2% 46.5% 

负债合计 448.3  741.8  903.3  1160.0  盈利性         

股东权益合计 2667.9  3141.1  3768.0  4684.5  销售毛利率 49.7% 44.3% 41.4% 44.7% 

现金流量表（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 销售净利率 26.6% 25.5% 25.8% 27.3% 

净利润 356  498  698  1023  ROE 27.4% 18.2% 21.2% 25.2% 

折旧与摊销销 170  229  292  357  ROIC 53.42% 37.12% 49.77% 75.37% 

经营活动现金流 545  923  916  1401  估值倍数         

投资活动现金流 319  -518  -322  -331  PE 80.8  55.6  39.6  27.0  

融资活动现金流 -2  -2  -45  -67  P/S 21.5  14.2  10.2  7.4  

现金净变动 862  402  549  1003  P/B 10.8  9.1  7.6  6.1  

期初现金余额 0  1545  1943  2492  股息收益率 0.0% 0.3% 0.3% 0.4% 

期末现金余额 862  1948  2492  3495  EV/EBITDA 52.7  36.4  25.8  17.4  

资料来源：中国银河证券研究部 
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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，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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