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业绩分析 
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中性 证券研究报告

业绩符合预期；IPTV 增长放缓，OTT 在 2015 年有望发力 

与预测不一致的方面 
百视通于 2 月 18 日公布了 2014 年业绩，收入/净利润分别为人民币 29.78 亿元

/7.86 亿元，同比增长 13%/16%（而 2014 年前 9 个月的增速为 20%/11%）。

2014 年四季度公司实现收入/净利润人民币 8.88 亿元/2.31 亿元，意味着增速分

别为-1%/29%。 

要点：(1) IPTV/OTT 业务增长稳定。IPTV/OTT 收入同比增长 8%，主要因为用户

基数增长放缓。过去五年，公司累积了超过 2250 万 IPTV 用户、22 万 STB 用户

和 3500 万活跃的增值 OTT（即 over the top）用户。公司通过提高产品质量、改

进经营模式，PPV（即 pay-per-view）收入增长了 60%以上。 

(2) 新媒体广告/移动电视保持强劲增势。公司凭借所控制的多种平台，展开了多

渠道新媒体营销业务。此外，公司通过收购艾德思奇 51%的股权提高了技术实

力。以上因素令公司的新媒体营销业务收入在 2014 年增长了 86%。公司还在

2014 年扩大了移动渠道，将移动电视用户基数提高到 2000 万。移动互联网业务

收入增长了 55%。 

(3) 家庭主机游戏仍处早期阶段。2014 年 9 月公司在中国推出 Xbox 1 以来，总

销量达到 10 万台。我们认为其家庭主机游戏业务仍处于早期阶段，未来存在广

阔的空间来扩大用户基数。 

投资影响 
我们微调了 2015-17 年每股盈利预测，以体现 IPTV 收入增速低于预期/广告和移

动电视增速高于预期的因素。据此，我们将基于 PEG 的 12 个月目标价格上调

5%至人民币 36.01 元（PEG 比率仍为 0.77 倍）。维持中性评级。 

百视通 2014 年业绩概要 

资料来源： 公司数据 
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北京高华证券有限责任公司  投资研究

(Rmb mn) FY14 FY13 YoY 4Q14 4Q13 YoY
Revenue 2977.8 2637.4 12.9% Revenue 887.7 895.3 -0.8%

Gross margin 45.5% 45.9% -0.5% Gross margin 54.9% 36.4% 18.5%

Net income 785.5 677.4 16.0% Net income 230.7 179.2 28.8%

Net margin 26.4% 25.7% 0.7% Net margin 26.0% 20.0% 6.0%

增长

回报*

估值倍数

波动性

百视通 (600637.SS)

亚太消费品行业平均水平

投资摘要

低 高

百分位 20th 40th 60th 80th 100th

* 回报 - 资本回报率 投资摘要指标的全面描述请参见本
报告的信息披露部分。

主要数据 当前

股价(Rmb) 41.48

12个月目标价格(Rmb) 36.01

市值(Rmb mn / US$ mn) 46,197.8 / 7,385.6

外资持股比例(%) --

12/14 12/15E 12/16E 12/17E

每股盈利(Rmb) 新 0.71 1.05 1.44 2.19

每股盈利调整幅度(%) (5.6) (2.6) (4.0) 2.0

每股盈利增长(%) 16.0 48.2 37.6 52.3

每股摊薄盈利(Rmb) 新 0.71 1.05 1.44 2.19

市盈率(X) 50.5 39.7 28.9 18.9

市净率(X) 8.9 8.4 6.6 5.0

EV/EBITDA(X) 33.4 24.4 17.4 11.0

股息收益率(%) 0.0 0.3 0.3 0.5

净资产回报率(%) 19.2 23.3 25.7 30.3

CROCI(%) 29.0 31.4 41.2 49.2

股价走势图
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股价表现(%) 3个月 6个月 12个月

绝对 7.2 29.5 3.8

相对于上证A股指数 (14.8) (10.7) (34.7)

资料来源：公司数据、高盛研究预测、FactSet（股价为2/25/2015收盘价）
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百视通： 财务数据概要 

对此报告有贡献的人员 

廖绪发, CFA 

xufa.liao@ghsl.cn 

方竹静 

zhujing.fang@ghsl.cn 

刘智景 

zhijing.liu@ghsl.cn 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

损益表(Rmb mn) 12/14 12/15E 12/16E 12/17E 资产负债表(Rmb mn) 12/14 12/15E 12/16E 12/17E

主营业务收入 2,977.8 5,278.0 7,807.7 12,036.0 现金及等价物 2,494.2 3,400.5 4,572.8 6,376.3

主营业务成本 (1,623.9) (3,266.3) (5,047.4) (8,193.7) 应收账款 855.6 1,516.4 2,243.3 3,458.1

销售、一般及管理费用 (706.7) (918.7) (1,194.3) (1,352.1) 存货 173.3 348.6 538.6 874.4

研发费用 -- -- -- -- 其它流动资产 233.2 450.0 400.0 400.0

其它营业收入/（支出） (6.1) 0.0 0.0 0.0 流动资产 3,756.2 5,715.5 7,754.7 11,108.8

EBITDA 1,132.6 1,784.2 2,427.7 3,664.7 固定资产净额 446.9 601.3 843.2 1,236.4

折旧和摊销 (491.5) (691.3) (861.8) (1,174.5) 无形资产净额 751.5 930.5 1,353.9 2,146.7

EBIT 641.1 1,093.0 1,566.0 2,490.3 长期投资 1,499.3 1,565.8 1,640.2 1,722.8

利息收入 52.8 24.9 34.0 45.7 其它长期资产 55.2 86.1 120.6 167.4

财务费用 (5.7) (28.7) (28.7) (28.8) 资产合计 6,509.2 8,899.3 11,712.7 16,382.1

联营公司 46.6 66.4 74.4 82.6

其它 67.4 99.0 99.0 99.0 应付账款 1,271.4 2,557.4 3,951.9 6,415.3

税前利润 802.2 1,254.7 1,744.6 2,688.8 短期贷款 521.3 521.3 521.3 521.3

所得税 (92.1) (150.6) (209.4) (322.7) 其它流动负债 15.6 132.0 175.7 259.4

少数股东损益 75.4 60.0 66.0 72.6 流动负债 1,808.3 3,210.6 4,648.9 7,196.0

长期贷款 0.0 0.0 0.0 0.0

优先股股息前净利润 785.5 1,164.1 1,601.3 2,438.8 其它长期负债 41.8 41.8 41.8 41.8

优先股息 0.0 0.0 0.0 0.0 长期负债 41.8 41.8 41.8 41.8

非经常性项目前净利润 785.5 1,164.1 1,601.3 2,438.8 负债合计 1,850.1 3,252.4 4,690.7 7,237.8

税后非经常性损益 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润 785.5 1,164.1 1,601.3 2,438.8 优先股 0.0 0.0 0.0 0.0

普通股权益 4,470.1 5,517.9 6,959.0 9,153.9

每股基本盈利（非经常性项目前）(Rmb) 0.71 1.05 1.44 2.19 少数股东权益 189.0 129.0 63.0 (9.6)

每股基本盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.71 1.05 1.44 2.19

每股摊薄盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.71 1.05 1.44 2.19 负债及股东权益合计 6,509.2 8,899.3 11,712.7 16,382.1

每股股息(Rmb) 0.00 0.10 0.14 0.22

股息支付率(%) 0.0 10.0 10.0 10.0 每股净资产(Rmb) 4.01 4.95 6.25 8.22

自由现金流收益率(%) 1.3 2.0 2.8 4.3

增长率和利润率(%) 12/14 12/15E 12/16E 12/17E 比率 12/14 12/15E 12/16E 12/17E

主营业务收入增长率 12.9 77.2 47.9 54.2 CROCI(%) 29.0 31.4 41.2 49.2

EBITDA增长率 10.2 57.5 36.1 51.0 净资产回报率(%) 19.2 23.3 25.7 30.3

EBIT增长率 (0.3) 70.5 43.3 59.0 总资产回报率(%) 13.5 15.1 15.5 17.4

净利润增长率 16.0 48.2 37.6 52.3 平均运用资本回报率(%) 28.6 40.6 53.4 75.1

每股盈利增长 16.0 48.2 37.6 52.3 存货周转天数 35.6 29.2 32.1 31.5

毛利率 45.5 38.1 35.4 31.9 应收账款周转天数 94.9 82.0 87.9 86.4

EBITDA利润率 38.0 33.8 31.1 30.4 应付账款周转天数 250.3 213.9 235.4 230.9

EBIT利润率 21.5 20.7 20.1 20.7 净负债/股东权益(%) (42.3) (51.0) (57.7) (64.0)

EBIT利息保障倍数(X) NM 292.6 NM NM

现金流量表(Rmb mn) 12/14 12/15E 12/16E 12/17E 估值 12/14 12/15E 12/16E 12/17E

优先股股息前净利润 785.5 1,164.1 1,601.3 2,438.8

折旧及摊销 491.5 691.3 861.8 1,174.5 基本市盈率(X) 50.5 39.7 28.9 18.9

少数股东权益 (75.4) (60.0) (66.0) (72.6) 市净率(X) 8.9 8.4 6.6 5.0

运营资本增减 (63.9) 449.8 477.6 912.8 EV/EBITDA(X) 33.4 24.4 17.4 11.0

其它 (36.6) (283.3) (24.4) (82.6) 企业价值/总投资现金(X) 8.5 8.3 6.7 5.2

经营活动产生的现金流 1,101.0 1,961.9 2,850.3 4,370.8 股息收益率(%) 0.0 0.3 0.3 0.5

资本开支 (573.2) (1,055.6) (1,561.5) (2,407.2)

收购 (502.5) 0.0 0.0 0.0

剥离 0.0 0.0 0.0 0.0

其它 (92.2) 0.0 0.0 0.0

投资活动产生的现金流 (1,167.8) (1,055.6) (1,561.5) (2,407.2)

支付股息的现金（普通股和优先股） (10.0) 0.0 (116.4) (160.1)

借款增减 422.1 0.0 0.0 0.0

普通股发行（回购） 148.2 0.0 0.0 0.0

其它 (94.4) 0.0 0.0 0.0

筹资活动产生的现金流 465.9 0.0 (116.4) (160.1)

总现金流 399.1 906.3 1,172.3 1,803.5 注：最后一个实际年度数据可能包括已公布和预测数据。

资料来源：公司数据、高盛研究预测
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信息披露附录 
申明 
我们，廖绪发, CFA、 方竹静、 刘智景，在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了我们对上述公司或其证券的个人看法。此外，我们的薪金的任何部分

不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

投资摘要 
投资摘要部分通过将一只股票的主要指标与其行业和市场相比较来评价该股的投资环境。所描述的四个主要指标包括增长、回报、估值倍数和波动性。增长、

回报和估值倍数都是运用数种方法综合计算而成，以确定该股在地区研究行业内所处的百分位排名。  

每项指标的准确计算方式可能随着财务年度、行业和所属地区的不同而有所变化，但标准方法如下：  

增长是下一年预测与当前年度预测的综合比较，如每股盈利、EBITDA 和收入等。 回报是各项资本回报指标一年预测的加总，如 CROCI、平均运用资本回报率

和净资产回报率。 估值倍数根据一年预期估值比率综合计算，如市盈率、股息收益率、EV/FCF、EV/EBITDA、EV/DACF、市净率。 波动性根据 12个月的历史

波动性计算并经股息调整。  

Quantum 
Quantum 是提供具体财务报表数据历史、预测和比率的高盛专有数据库，它可以用于对单一公司的深入分析，或在不同行业和市场的公司之间进行比较。  

GS SUSTAIN 
GS SUSTAIN是侧重于长期做多建议的相对稳定的全球投资策略。GS SUSTAIN关注名单涵盖了我们认为相对于全球同业具有持续竞争优势和出色的资本回

报、因而有望在长期内表现出色的行业领军企业。我们对领军企业的筛选基于对以下三方面的量化分析：现金投资的现金回报、行业地位和管理水平（公司管

理层对行业面临的环境、社会和企业治理方面管理的有效性）。  

信息披露 

相关的股票研究范围 

廖绪发, CFA：中国传媒业、中国食品及饮料行业。方竹静：中国传媒业。刘智景：中国旅游业、中国食品及饮料行业。 

中国食品及饮料行业：古井贡酒、光明乳业、海天味业、承德露露、加加食品、洋河股份、中炬高新、贵州茅台、泸州老窖、黑芝麻、青青稞酒、山西汾酒、

五粮液、伊利股份、贝因美。 

中国传媒业：皖新传媒、光线传媒、歌华有线、华录百纳、百视通、蓝色光标、博瑞传播、中南传媒、中文传媒、省广股份、奥飞动漫、顺网科技、华谊兄

弟、凤凰传媒、乐视网、掌趣科技、顺荣三七、华数传媒、游族网络、浙报传媒、华策影视。 

中国旅游业：中青旅、中国国旅、峨眉山 A、黄山 B股、黄山旅游、锦江股份、宋城演艺。 

与公司有关的法定披露 

以下信息披露了高盛高华证券有限责任公司（“高盛高华”）与北京高华证券有限责任公司（“高华证券”）投资研究部所研究的并在本研究报告中提及的公司之间

的关系。 

高盛高华在今后 3个月中预计将从下述公司获得或寻求获得投资银行服务报酬： 百视通 (Rmb41.48) 

高盛高华在过去 12个月中与下述公司存在投资银行客户关系： 百视通 (Rmb41.48) 

公司评级、研究行业及评级和相关定义 

买入、中性、卖出：分析师建议将评为买入或卖出的股票纳入地区投资名单。一只股票在投资名单中评为买入或卖出由其相对于所属研究行业的潜在回报决定。

任何未获得买入或卖出评级的股票均被视为中性评级。每个地区投资评估委员会根据 25-35%的股票评级为买入、10-15%的股票评级为卖出的全球指导原则来

管理该地区的投资名单；但是，在某一特定行业买入和卖出评级的分布可能根据地区投资评估委员会的决定而有所不同。地区强力买入或卖出名单是以潜在回

报规模或实现回报的可能性为主要依据的投资建议。  

潜在回报：代表当前股价与一定时间范围内预测目标价格之差。分析师被要求对研究范围内的所有股票给出目标价格。潜在回报、目标价格及相关时间范围在

每份加入投资名单或重申维持在投资名单的研究报告中都有注明。  

研究行业及评级：分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及／或估值对研究对象的投资前景的看法。 具吸引力(A)：未来 12个月内投资前

景优于研究范围的历史基本面及／或估值。 中性(N)：未来 12个月内投资前景相对研究范围的历史基本面及／或估值持平。 谨慎(C)：未来 12个月内投资前景

劣于研究范围的历史基本面及／或估值。  

暂无评级(NR)：在高盛高华于涉及该公司的一项合并交易或战略性交易中担任咨询顾问时并在某些其他情况下，投资评级和目标价格已经根据高华证券的政策予

以除去。 暂停评级(RS)：由于缺乏足够的基础去确定投资评级或价格目标，或在发表报告方面存在法律、监管或政策的限制，我们已经暂停对这种股票给予投

资评级和价格目标。此前对这种股票作出的投资评级和价格目标(如有的话)将不再有效，因此投资者不应依赖该等资料。 暂停研究(CS)：我们已经暂停对该公司

的研究。 没有研究(NC)：我们没有对该公司进行研究。 不存在或不适用(NA)：此资料不存在或不适用。 无意义(NM)：此资料无意义，因此不包括在报告内。  

一般披露 

本报告在中国由高华证券分发。高华证券具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供我们的客户使用。本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，客户也不应该依赖该信息是
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