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金亚科技：以“数字家庭智
能生活”为目标，转型任重
道远 
金亚科技(300028.CH/人民币 17.95, 未有评级)原是广电设备供应商，当前处于
转型期。2013年营业收入同比增长 28%至 6.10亿元，归于上市公司股东的净
利润大幅下滑至亏损 1.22亿元，原因包括：1）全额计提南充项目 6,209万元
应收账款减值；2）哈佛国际亏损，且拟计提商誉减值约 2,000 万元；3）机
顶盒等主要产品毛利率大幅下滑。 

2013年以股份公司为母公司成立集团架构，着力拓展“智能数字家庭”消费
电子市场，陆续推出游戏盒子等产品，拟建立“平台+终端+内容”的泛家庭
互联网生态链。公司已提出股票期权和限制性股票激励计划，行权条件包括
以 2013年净利润为基数，2014年-2016年净利润增长率分别不低于 15%、34%、
60%，净资产收益率 6-8%，期权的行权价 10.16元/股，限制性股票的授予价
4.92元/股。我们认可家庭智能终端、互动娱乐终端的市场需求增长，现阶段
将密切关注公司为此是否在市场前瞻、对外合作、人才队伍建设等方面准备
妥当。 

 

一、发展历程 

1999年 成都金亚高科技有限公司正式成立。 

2003年 公司获批入驻金牛高科技产业园区。 

2006年 公司成立“成都金亚数字电视研究所”，产品结构从模拟技到数
字技术成功转型。 

2007年 公司调整企业股份结构，整体变更为“成都金亚科技股份有限公
司”，周旭辉先生出任董事长。 

2009年 深交所创业板成功上市（股票简称：金亚科技，股票代码 300028）。 

2010年 相继成立了北京、上海分公司及深圳全资子公司。 

2012年 成立香港子公司成功收购英国老牌知名企业哈佛国际。 

2013年 与网络游戏商完美世界达成战略合作，向消费电子转型迈出了一
大步。同年，控股触摸屏公司深圳市瑞森思科技有限公司，参股游戏频道运
营商北京鸣鹤鸣和文化传媒有限公司。 

 

二、现有产品体系 

公司目前主要客户为运营商和消费类电子产品的终端客户，拥有四大类产品
布局：智能家庭多媒体娱乐中心、广电 DVB终端、智能家庭娱乐多媒体中心、
智能家庭信息科技中心；品牌包括 Geeya、Goodmans、Bush、View21、Blife等。 
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图表 1. 打造智能数字家庭生态圈 
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资料来源：公司数据 

 

图表 2. 广电 DVB 终端产品　 

有线标清、双向高清全系列机顶盒 
国标地面全系列机顶盒 
欧标全系列机顶盒 
IPTV机顶盒 
有线数字电视子母机 
数字电视壁挂式机顶盒 
双向网改造全系列设备 
CAS、BOSS、EPG等前端软件系统 
QAM调制器、编码器、加扰机、复用器等前端设备 

资料来源：公司数据 

  

图表 3. 多媒体娱乐中心发展目标 

 

第一阶段 

OTT 

第二阶段 

OTT+DVB 

私有云存储 

多屏互动、跨屏应用 

第三阶段 

智慧家庭网关 

全业务智能终端 

智慧家庭解决方案 

 
资料来源：公司数据 
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三、主要子公司 

哈佛国际 

2012 年公司斥资 2.29 亿元，通过香港全资子公司收购英国老牌上市企业——
哈佛国际 100%股权，其作为公司实施国际化战略的“出海口”。此次收购，
是中国创业板上市公司海外并购第一案。 

哈佛 13年亏损原因包括欧债危机和泰国洪水等使采购成本上有一定的增长；
在进入运营中会发现对实际成本的控制有一定超额；人员数量过多等。目前
公司已对人员进行大量裁减和置换，同时替换海外销售的负责人；处理部分
库存设备；控制出差成本等。 

瑞森思 

深圳市瑞森思科技有限公司（Rayssens Technology Co., LTD.），成立于 2011年
初，从事电容触控式荧光幕技术研发、产品设计、制造、销售，为一体，全
方面提供客户 Total solution的专业电容屏模组厂。目前瑞森思拥有 600余名员
工，模组月产能 750K。 

 
图表 4. 瑞森思发展情况 

2011 年 

产品为 7”，10.1” 

G/G type 75% 

2012 年 

TPM 最大尺寸 13.1” 

开发 OGS 与 GF 产品 

2013 年 

Q1：月产已达 750K/m 

Q2：全 ITO/TFM 产品 

 
资料来源：公司数据 

  

鸣鹤鸣和 

公司通过子公司金亚软件参股 35%的鸣鹤鸣和是一家从事游戏视频节目制作、
电子竞技赛事举办、游戏网站平台运营、游戏明星包装与商业开发的综合性
游戏传媒公司、GTV电子竞技游戏频道的全权运营商。 

GTV的盈利模式：为游戏厂商做推广；电子竞技赛事的转播；游戏的联运，包
括页游、手游和端游等。 

致家视游 

致家视游由金亚软件使用自有资金投资设立的新公司，金亚软件占股 100%。
为了进一步强化在家庭娱乐产业链的纵深发展，深化在电视游戏领域的精品
内容制作，营造电视游戏的有序发展的生态环境，建立起一个高效运作的电
视游戏运营平台，向用户提供精美、好玩、休闲、轻中度的适合中国家庭娱
乐的电视游戏。并且致家视游的成功运营，将完成金亚科技在泛家庭互联网
生态圈的产业布局。 
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云媒互联网 

云媒互联网为金亚科技使用自有资金投资设立的新公司，占股 100%。主要业
务为推广“GEEYA 享看”业务，利用现有的成熟广电资源将电视直播和移动
互联网有机的结合起来，推出基于有线电视网和互联网的“GEEYA 享看”业
务，在公共场所采用融合网元与 Wi-Fi覆盖的模式，在家庭采用交互点播+Wi-Fi

覆盖的方式，使电视终端从单一电视机扩展到智能移动终端用户，将有线电
视网扩展到无线空间领域，打造室内家庭空间与室外公共场所视频等增值业
务无缝对接的全面覆盖的新业务。 

 

图表 5. 未来四大业务板块 

 

终端 DVB 产品 智能家居 

物联网产品 军工产品 

未来业务板块 

 
资料来源：公司数据 

  

四、打造家庭游戏“第一股” 

公司从 2013年开始酝酿电视游戏，该行业整体是一个蓝海，公司认为未来电
视游戏市场就是现在手游市场。成立视游公司在平台和内容上尝试。目前致
家视游团队成员大约有 40多个人，公司的产品定位更加偏中度和轻度的电视
游戏。公司力图打造电视游戏的开放平台，除了自建团队开发精品游戏外，
未来会引进优秀的产品。现在市场上还没有成气候和规模的同类企业。公司
的平台包括提供接口、用户管理、支付、登陆等，与手机交互方式。公司产
品适配性强，结合手游内容，搭载精品游戏。 

 

电视游戏盈利模式仍将基于下载、广告、帐户道具等。可以考虑每天给客户
提供体力值方式。或者例如某款 K 歌游戏应用，唱的好送“花”。而益智游
戏更多通过道具赚钱。通过调查，电视游戏不宜超过 40分钟。电视操作端有
很多有待开发，其呈现内容和画质优于 PC端和手机端。 

与完美合作，即将推出二代产品 

与完美合作，两家公司契合度较高。完美谋求进入视频游戏，而他们海外运
营经验丰富，可以借助金亚的平台。而金亚借助于完美的品牌，经验和资源，
重点发展家庭亲子游戏，益智游戏。 
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完美盒子的销售不佳主要由于营销策略失误造成价格偏高；销售团队经验不
足，引发营销定位和销售方式的失误。但是完美盒子的推出意义大于实质，
金亚给大家传递的更多信息是“大家可以通过电视来玩游戏”。在致家二代
上面，会增加体感外设的更多的体感游戏，切实提升用户用 OTT 玩游戏的体
验感，预计新品今年上半年有望面市。 

后续“家魔方”未来主要依靠两种渠道：一是与运营商合作，二是通过包括
电商在内的其他渠道。“家魔方”拥有不同操作模式：包括摄像头、手柄、
遥控器等考虑到不同盒子的匹配度和操作习惯。 

我们认为目前公司产品推广的核心问题在于目前广电产品 ARPU值不高，目前
重点在于深耕开拓区域，以点带面，更多考虑用户数量和活跃度 。 

金亚做电视游戏的优势： 

公司长期致力于针对电视机周边产品的研发、销售、生产型企业，对电视机
的了解更加清晰，电视用户和手机用户有明显差异；在推广过程中，公司本
身有自己的运营商客户；成都本来就是游戏的沃土，拥有 700多家游戏企业。
良好的游戏软件的开发环境和非常多的游戏开发公司，可以第一时间把握发
展趋势；目前中国游戏市场可以划分为网络游戏、单机游戏、网页游戏、移
动终端游戏、电视游戏等这几种类型，其中发展速度最快的当属网页游戏与
移动终端游戏，而电视游戏的市场相对发展滞后，尚未形成可运营的格局；
公司参股公司鸣鹤鸣和运营频道 GTV的平台资源。 

 

五、金亚享看业务 

模式：以家庭为起点，逐步开发商用价值。 

优势：运用场景广泛，公用性大，适合在公共场所提供无线的视音频服务，
让用户通过智能手机、平板电脑来收看直播视频，其覆盖的终端包括 iPhone、
Android手机、iPad、Android平板、笔记本电脑等。 

已有部分省市签署试点协议，展开试点运用。 

商业经营模式：移动互联网，先占入口，流量换效益。通过广告，移动互联
网实现精准信息推送，大数据统计分账。由于 4G吸引手机视频，在带宽和费
用上有压力。公司可以和通信运营商合作，在封闭 WIFI 环境内，如广场、地
铁、医院。医院大屏数据分发小屏等应用。 

关键特性：覆盖一定面积的公共场所；特定区域的人群接入享看系统；不同区
域的人看到的节目可能不同；传输差异化的专业内容的能力；可接入互联网。 

 

六、未来发展方向及战略 

多元化发展的四大业务板块：一是围绕“三网融合”，开发出一系列满足用
户所需的多媒体智能终端产品；二是以消费电子面向更广阔开放的目标客户；
三是发展物联网项目，积极推广“智能家居”示范应用工程；四是在特种产
品的研发和销售上加大力度。 

以致家视游为载体，加速消费电子成长并通过推介电视游戏实现盈利。以哈
佛国际为载体，打通国际航线，将金亚产品推向海外。 

公司未来并购和参投方向仍立足于主营业务相关领域：广电新媒体、电视游
戏、智能家居等。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
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