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2014 年 04 月 08 日 

数码视讯 (300079 .SZ)      广播电视设备行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

虚拟 OTT 运营拉开大幕 突破湘江 

事件 

数码视讯于 2014 年 4 月 8 日公告称：公司与湖南省有线电视网络公司签署协议就 DVB-OTT 联合运营展开合作。

公司预计将投入 10 亿元，合作内容包括 OTT 业务合作运营、智能终端发放、智能家庭网关和智能路由器研发推广

等项目。双方目标将在三年内有数码视讯出资将 300 万目前湖南省的标清机顶盒用户替换为 OTT 机顶盒用户。 
 
评论 
湖南省网 OTT 联合运营落单预示着公司虚拟 OTT 运营战略初步兑现：1、公司在国内广电行业有着长久的市场关

系积累和业务合作经验，对广电运营商的业务模式有深刻的理解，有助于和广电运营商进行深入的合作；2、公司

的财力、资源实力和管理能力是国内广电设备商中的佼佼者，因此我们认为公司拓展 OTT 运营的能力可以充分相

信；3、公司业务范围包括从云管端的广电解决方案、影视剧等内容环节以及游戏等非视频类增值业务，可以为广

电运营商提供一揽子解决方案，从而构成公司的独特竞争优势。 
数码视讯有望成为衔接有线网络（有用户）和互联网公司及 CP（有内容有业务）独特桥梁的虚拟 OTT 运营商：

1、我们认为以 BAT 为首的互联万公司在开拓 OTT 方面长期来看是具有生态系统级竞争优势的；2、但互联网公司

在业务落地的时候直接与有线运营商合作难度很大，需要一个能够在技术、业务、商务上沟通双方的桥梁；3、数

码视讯通过自身市场关系和终端渠道介入各地 DVB+OTT 合作可以将自身的视频和非视频类 OTT 业务引入用户，

并促进网改等一系列公司其他业务的发展。 
 
业绩预测 
由于详细的合作协议尚未签订，因此我们难以确定公司与湖南省网 DVB+OTT 合作运营的具体业绩情况。但根据行

业目前平均的商业模式测算，中性来看我们估计 DVB+OTT 业务在 3 年左右有望实现超过 0.41 亿元的利润贡献

（详细测算和情景分析分析见下表）。如果给予公司 DVB+OTT 业务 2016 年 40 倍 PE，我们认为该业务有 16 亿

的估值空间。 
 
投资建议 
维持“买入”评级。按照分部估值法，给予公司传统业务 2014 年 25 倍 PE 估值，对应市值 76.25 亿。加上

DVB+OTT 业务，目标市值 92.95 亿，目标价为 27.66 元。 
 

图表1：不同用户发展预测下的盈利测算 
悲观 单位 2014 2015 2016 2017 2018

用户规模 万户 30 60 90 120 150

收入 亿元 0.17 0.69 1.34 2.22 3.24

净利润 亿元 -0.12 -0.14 0.24 0.75 1.33

净利润率 % -66.59% -21.05% 17.99% 33.91% 41.03%

中性 单位 2014 2015 2016 2017 2018

用户规模 万户 50 100 150 200 250

收入 亿元 0.29 1.14 2.23 3.70 5.40

净利润 亿元 -0.19 -0.23 0.41 1.26 2.22

净利润率 % -64.30% -20.56% 18.24% 34.06% 41.13%

乐观 单位 2014 2015 2016 2017 2018

用户规模 万户 75 150 200 250 300

收入 亿元 0.44 1.71 3.12 4.75 6.60

净利润 亿元 -0.28 -0.22 0.75 1.83 2.88

净利润率 % -63.16% -12.56% 24.03% 38.58% 43.54%  
来源：国金证券研究所  
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图表2：公司收入预测（单位：百万元） 
2010 2011 2012 2013 2014 2015

CA智能卡业务
CA智能卡销量 万张 477.13 762.50 922.50 599.63 839.48 881.45
  增速 29.86% 59.81% 21% -35% 40% 5%
CA智能卡单价 元 30.35 29.74 29.15 28.57 28.00 27.44
  增速 -1.99% -1.99% -1.99% -2.00% -2.00% -2.00%

收入 CA智能卡收入 万元 14480.01 22680.11 26346.85 17131.02 23503.76 24185.36
  增速 27.27% 56.63% 16.17% -34.98% 37.20% 2.90%

前端设备业务

收入 万元 12254.85 16170.07 21666.13 14082.98 22532.77 27039.33
  增速 56.62% 31.95% 25.00% -35.00% 60.00% 20.00%

系统集成

收入 万元 7200.89 3653.84 3819.89 2673.92 2139.14 1711.31
  增速 1.03% -49.26% 4.54% -30.00% -20.00% -20.00%

技术服务

收入 万元 886.28 207.05 356.79 535.19 802.79 1083.76
  增速 105.25% -76.64% 150% 50% 50% 35%

超光网

超光网设备销量 线 3027 95724 489686 1198295
3062.78% 411.56% 144.71%

超光网设备单价 元/线 200.00 180.00 162.00
-10.00% -10.00%

收入 超光网设备收入 万元 226.29 1914.47 8814.35 19412.38
  增速 746.03% 360.41% 120.24%

移动支付

收入 3000.00 4500.00 5850.00

增速 50.00% 30.00%

其他

影视 万元 886.28 207.05 1000.00 1500.00 3000.00
  增速 105.25% -76.64% 30% 50% 100%

总收入 34822.03 42711.07 52059.15 40337.59 63792.80 82282.14

来源：国金证券研究所  
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图表3：我们根据目前行业 DVB+OTT 合作普遍模型制作的公司该业务的损益表（中性情景，仅供参考） 
建议损益表 单位 2014 2015 2016 2017 2018

用户规模 万户 50 100 150 200 250

终端发放 万台 11250 10000 9375 8750 8125

终端发放投资 亿元 1.13 1.00 0.94 0.88 0.81

C D N /B O S S及其他硬件设备投资 亿元 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25

总投资 亿元 1.38 1.25 1.19 1.13 1.06

单用户投资 元/户 275.00 250.00 237.50 225.00 212.50

单用户A R P U值 元/月 11.00 19.00 24.00 30.00 34.60

基本月租费 元/月 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00

增值服务月收入 元/月 0.70 3.70 5.85 8.61 11.01

增值服务开通率 % 20 50 60 70 80

增值服务A R P U值 元/月 10 20 25 30 32

增值业务分成比例 % 35 37 39 41 43

收入 亿元 0.29 1.14 2.23 3.70 5.40

折旧 亿元 0.39 1.03 0.95 0.89 0.84

 终端折旧 亿元 0.38 1.02 0.94 0.88 0.83

 硬件折旧 亿元 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01

带宽/C D N成本 亿元 0.06 0.23 0.45 0.74 1.08

  占收入比重 % 20 20 20 20 20

毛利 亿元 -0.15 -0.12 0.83 2.07 3.48

增值税

应缴税项（累计） 亿元 -1.08 -0.11 1.04 2.57 4.34

销售费用 亿元 0.02 0.08 0.18 0.30 0.43

销售费用率 % 6 7 8 8 8

管理费用 亿元 0.02 0.08 0.18 0.30 0.43

管理费用率 % 6 7 8 8 8

财务费用 亿元 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

财务费用率 % 0.00 0 0 0.00 0.00

营业总额 亿元 -0.19 -0.28 0.48 1.48 2.61

所得税 亿元 -0.04 0.07 0.22 0.39

所得税率 % 15 15 15 15 15

净利润 亿元 -0.19 -0.23 0.41 1.26 2.22

净利润率 % -64.30% -20.56% 18.24% 34.06% 41.13%  
来源：国金证券研究所  
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图表4：财务摘要（不包含 DVB+OTT 业务） 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

主营业务收入 350 442 525 403 638 823 货币资金 1,740 1,577 1,575 1,827 1,893 2,078

    增长率 26.1% 18.9% -23.1% 58.1% 29.0% 应收款项 189 292 425 258 400 493

主营业务成本 -110 -106 -127 -115 -190 -273 存货 62 70 86 69 109 149

    %销售收入 31.4% 24.0% 24.1% 28.4% 29.7% 33.1% 其他流动资产 18 70 80 36 49 70

毛利 240 335 398 289 448 550 流动资产 2,009 2,009 2,165 2,191 2,452 2,791

    %销售收入 68.6% 76.0% 75.9% 71.6% 70.3% 66.9%     %总资产 88.2% 84.3% 80.7% 79.0% 79.8% 81.1%

营业税金及附加 -4 -5 -7 -5 -6 -7 长期投资 112 121 146 147 146 146

    %销售收入 1.1% 1.2% 1.3% 1.2% 1.0% 0.8% 固定资产 103 171 244 295 336 370

营业费用 -50 -76 -77 -101 -102 -107     %总资产 4.5% 7.2% 9.1% 10.6% 10.9% 10.7%

    %销售收入 14.1% 17.2% 14.6% 25.0% 16.0% 13.0% 无形资产 51 74 118 137 136 135

管理费用 -77 -119 -149 -161 -159 -181 非流动资产 269 374 519 581 620 652

    %销售收入 22.1% 27.0% 28.5% 40.0% 25.0% 22.0%     %总资产 11.8% 15.7% 19.3% 21.0% 20.2% 18.9%

息税前利润（EBIT） 110 135 165 22 180 256 资产总计 2,278 2,384 2,684 2,772 3,072 3,443

    %销售收入 31.3% 30.6% 31.5% 5.4% 28.3% 31.1% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 10 40 67 64 70 74 应付款项 111 43 48 51 107 158

    %销售收入 -2.9% -9.1% -12.8% -15.8% -10.9% -9.0% 其他流动负债 21 34 48 122 162 205

资产减值损失 -12 -12 -7 -2 -1 -1 流动负债 131 78 96 173 269 363

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 3 2 2 0 6 8 其他长期负债 6 16 40 0 0 0

    %税前利润 2.0% 1.1% 0.8% 0.0% 1.8% 1.8% 负债 138 94 136 173 269 364

营业利润 111 166 228 83 255 337 普通股股东权益 2,139 2,287 2,527 2,576 2,777 3,050

  营业利润率 31.6% 37.6% 43.4% 20.7% 40.0% 41.0% 少数股东权益 2 3 21 23 26 29

营业外收支 47 45 68 70 88 109 负债股东权益合计 2,278 2,384 2,684 2,772 3,072 3,443

税前利润 158 211 296 153 342 447
    利润率 45.2% 47.8% 56.4% 38.0% 53.7% 54.3% 比率分析

所得税 -9 -6 -27 -15 -34 -45 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  所得税率 5.6% 2.9% 9.0% 10.0% 10.0% 10.0% 每股指标

净利润 149 205 269 138 308 402 每股收益 1.332 0.912 0.797 0.405 0.910 1.188

少数股东损益 0 1 2 2 2 3 每股净资产 19.095 10.209 7.521 7.666 8.264 9.078

归属于母公司的净利 149 204 268 136 306 399 每股经营现金净流 1.019 0.058 0.468 0.955 0.359 0.674

    净利率 42.6% 46.3% 51.0% 33.7% 47.9% 48.5% 每股股利 0.500 0.200 0.198 0.260 0.312 0.374

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.98% 8.93% 10.59% 5.28% 11.01% 13.09%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 6.55% 8.57% 9.97% 4.91% 9.95% 11.60%

净利润 149 205 269 138 308 402 投入资本收益率 4.83% 5.73% 5.90% 0.75% 5.79% 7.47%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 19 20 18 23 23 24 主营业务收入增长率 22.68% 26.11% 18.86% -23.14% 58.15% 28.98%

非经营收益 -5 -7 -6 -60 -94 -117 EBIT增长率 34.88% 23.32% 22.15% -86.88% 732.04% 41.85%

营运资金变动 -49 -205 -124 220 -117 -82 净利润增长率 52.02% 36.90% 31.08% -49.15% 124.65% 30.56%

经营活动现金净流 114 13 157 321 121 226 总资产增长率 341.32% 4.63% 12.60% 3.29% 10.80% 12.08%

资本开支 -39 -112 -100 -23 27 54 资产管理能力

投资 -96 -7 -34 -1 0 0 应收账款周转天数 141.2 167.4 222.8 180.0 175.0 165.0

其他 0 0 3 0 6 8 存货周转天数 163.1 226.8 224.1 220.0 210.0 200.0

投资活动现金净流 -136 -120 -131 -24 33 62 应付账款周转天数 53.4 83.6 90.0 100.0 150.0 160.0

股权募资 1,609 0 12 0 0 0 固定资产周转天数 106.1 94.0 87.1 122.8 82.9 67.7

债权募资 -20 0 0 -40 0 1 偿债能力

其他 -12 -57 -41 -4 -87 -105 净负债/股东权益 -81.31% -68.88% -61.80% -70.30% -67.55% -67.44%

筹资活动现金净流 1,577 -57 -29 -44 -87 -104 EBIT利息保障倍数 -10.8 -3.4 -2.4 -0.3 -2.6 -3.4

现金净流量 1,556 -164 -2 252 66 184 资产负债率 6.04% 3.95% 5.05% 6.24% 8.76% 10.57%

来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2013-04-18 买入 16.29 23.52～26.73
2 2013-05-20 买入 23.11 33.12～33.12
3 2013-06-17 买入 21.36 27.23～30.49
4 2013-06-26 买入 21.34 33.00～33.00
5 2013-07-31 买入 27.00 N/A 
6 2013-09-17 买入 26.19 31.59～36.86
7 2013-10-16 买入 24.00 N/A 
8 2014-01-22 买入 24.96 30.00～30.00

来源：国金证券研究所 
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