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市场价格（人民币）： 50.16 元 

目标价格（人民币）：114.00-114.00 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 83.27 

总市值(百万元) 6,721.44 

年内股价最高最低(元) 59.50/9.70 

沪深 300 指数 4787.74 
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破茧成蝶 收购隐形冠军打造第二个百视通 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) -0.432  -0.154  0.139  0.272  0.352  

每股净资产(元) 5.76  5.84  5.85  5.99  6.21  

每股经营性现金流(元) 0.37  0.35  -0.85  -0.30  -0.14  

市盈率(倍) -26.88  -165.42  360.93  184.40  142.49  

行业优化市盈率(倍) 133.06  262.78  274.53  274.53  274.53  

净利润增长率(%) 2.78% -64.41% N/A 95.73% 29.42% 

净资产收益率(%) -7.50% -2.64% 2.38% 4.54% 5.67% 

总股本(百万股) 134.00  134.00  134.00  134.00  134.00  
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 公司公告以 8.2 亿估值收购互联网电视隐形冠军易视腾合计 91.30%的股

份：加上之前公司全资子公司持有的股份，易视腾将成为公司全资子公司； 

 易视腾是电视互联网的隐形冠军，B2B 模式龙头：电视互联网分为 B2B

（通过电信运营商）、B2C 两种模式，其中 B2B 模式拥有合法直播活跃率高

（有盈利可向广电分成）、用户到达率高（运营商具有完善的销售客户体系

和套餐捆绑能力）、支付便捷（宽带帐单支付是电视互联网最佳的支付方

式）以及现金流好（电视互联网产品本身提高用户 ARPU 值拉动带宽销售因

此运营商有动力分成）三大优点。易视腾作为中国移动最大的 OTT 合作伙

伴，拥有其 40%的市场份额，我们相信标的公司亦将在中国联通、中国电信

市场取得突破，是名副其实、却又不为人知的电视互联网隐形冠军； 

 易视腾是实至名归的小百视通，左手市场、右手牌照：公司的商业模式和百

视通基本相仿，都是依托运营商的 B2B 模式。同时公司作为 CCTV 下属

OTT 牌照公司未来电视的股东、平台运维商，实质上成为未来电视在运营商

市场的映射。公司高管团队有着多年的电信-广电-互联网运营经验，是名副

其实、极有能力的优秀团队。我们认为电视互联网目前还看不到 B2C 模式

的盈利拐点，因此 B2B 模式下有助于公司的良性可持续发展，同时公司作为

牌照方股东，对政策有着更加全面的认知，有助于公司走好、走远； 

投资建议 

 我们预计恒信移动原有业务 2015~2017 年分别实现归属净利润 1862 万元、

3645 万元和 4717 万元，2016~2017 年同比分别增长 95.73%、29.42%，

每股 EPS 分别为 0.139 元、0.272 元和 0.352 元。 

 考虑收购易视腾合并报表及股本摊薄因素，我们预计 2015~2017 年分别实

现归属净利润 2088 万元、6838 万元和 1.22 亿元，同比分别增长 96.56%、

227.54%和 79.39%，每股 EPS 分别为 0.12 元、0.38 元和 0.68 元。 

估值 

 长期看，对比鹏博士、歌华有线等我们给予易视腾 160 亿元市值，公司目标

市值 205 亿，对应目标价 114 元。 

风险 
 交易核准、政策变化 
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破茧成蝶 收购隐形冠军打造第二个百视通 

公司以 8.2 亿元估值收购电视互联网隐形冠军易视腾 

 恒信移动拟以 8.2 亿元对价发行股份收购易视腾 5 名股东共计 91.30%的股
权，加上公司全资子公司之前间接持有的 8.7%的股份，收购完成后易视腾
将成为公司的全资子公司。 

 同时公司还公告向 5 名特定对象增发不超过 2.7 亿配套融资，用于 
OTT 终端 OEM 项目、业务推广与 OTT 落地平台搭建项目和补充易视
腾流动资金项目。 

图表 1：公司拟向易视腾 5 名股东发行股份收购其 91.3%

的股份 

 图表 2：配套募集资金 2.7 亿拟全部用于易视腾 OTT 未
来的终端、平台投入及补充运营资金 

 

 

 

来源：国金证券研究所 公司公告  来源：国金证券研究所 公司公告 

 

易视腾是电视互联网的隐形冠军，B2B 模式龙头 

什么是电视互联网的 B2B 模式 

 电视互联网的 B2B 模式是通过电信或广电运营商的网络和渠道，间接到达
用户的商业模式。我们将电视互联网的过去现在和未来分成三个阶段，
Pre-OTT、OTT1.0、OTT2.0。在现阶段，由于渠道优势、资源优势、支
付优势等，运营商模式将成为主导，其中电信运营商由于规模庞大、网络
完善、执行力强，将成为现阶段最具竞争力的 OTT行业主导者。 

图表 3：电视互联网发展的 3 个阶段（目前处于第二阶
段） 

 图表 4：电视互联网的 B2B 模式 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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 B2B 模式的具体操作方式：运营商负责推广、计费、客服和运维，用
户通过运营商账单付费由运营商向上游 CP、SP 付费。运营商是整个
商业模式的核心，目前的操作模式是运营商以省为单位进行招标，选
择牌照方、终端硬件厂家和平台厂家； 

电视互联网 B2B 模式的 5 大优点：合法直播活跃率高、用户到达率高、支付
便捷、现金流好、政策风险低 

 合法直播活跃率高：直播是一切电视形态的刚需，是 OTT 生死兴衰的关键。
而解决直播问题的关键是 OTT 和广电（目前唯一拥有合法直播继承播控权）
的利益问题。由于 B2B 具有实际的盈利能力，因此有能力向广电分成，进
而达成妥协，解决合法直播的问题，保证 OTT 用户的活跃率。 

 根据我们草根调研和最近 2 年的跟踪，有直播的 OTT 终端的开机率能
达到 70%，而没有直播的终端开机会仅有 30%。 

 直播就像智能手机的语音通话功能，是刚需，是流量入口，是活跃的
基石。不能或无力解决直播问题的 OTT 终端，面临着巨大的风险，一
旦被监管，就像面临大量用户变成沉默用户、无效用户的风险； 

 用户到达率高：电信运营商拥有中国 2 亿宽带用户，且随着中国城市化率
提高、宽带接入牌照放开，宽带用户仍将保持快速增长，B2B 模式能够通
过宽带运营商的营销服务体系到达 2 亿宽带用户，其市场推广能力无出其
右； 

图表 5：中国互联网宽带用户和高速率用户占比情况  图表 6：中国电信悦 me 将在 2015 年发力 

 

 

 
来源：国金证券研究所 公司公告  来源：国金证券研究所 

 以中国移动为例，2014 年作为其获得宽带牌照后的第一年，共计发展
新增 OTT 用户 300 万，曾为仅次于阿里、和小米乐视（加上超级电视
后）并驾齐驱的二线龙头； 

 中国电信在 2014 年底推出悦 me 品牌，计划统一经营其 IPTV/OTT 产
品，我们保守预计其 2015 年有望发展用户 600 万户； 

 支付便捷：支付是电视互联网现金流的来源，目前电视互联网上支付问题
很多，也取得了一些进展，但无论哪种支付方式，基于宽带帐单的支付永
远是最便捷的支付方式。 
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图表 7：YUNOS 终端内嵌支付宝，首次使用捆绑后，步骤减到 2 步，同时可以用遥控器完成这个过程 

 
来源：国金证券研究所 

 根据移动互联网和电视互联网的实际经验，每增加一个支付环节，将
流失 50%的用户。 

 中移动短信支付：已经将支付环节压缩到 3 步（输入个人电话号码/可
以绑定以后不需要再次支付、放下遥控器拿起手机、唤醒手机查看支
付验证码、输入支付码）进行操作（每一个环节都要丢失 50%以上的
用户）。 

图表 8：中移动短信支付，首次支付捆绑手机后，步骤减到 2 步，但需要放下遥控器唤醒手机，略微繁琐 

 

来源：国金证券研究所 

 

 阿里 YUNOS 内置可以捆绑支付宝账号：不需使用手机，仅需遥控器
输入安全锁密码/防止误操作、确认 2 步即可，更为方便。 

 宽带帐单支付不需要向支付宝或短信支付那样首次使用虚捆绑账号或
手机号，也不向短信支付那样需要放下遥控器拿起手机（其实还有唤
醒、开机密码、查看短信三个隐藏环节），是最为便利的电视互联网支
付方式； 

 现金流好：首先 B2B 模式由于电视互联网服务可以提高用户宽带 ARPU 值
（采用捆绑销售的方法），因此运营商有动机和能力向上游分成，其次 B2B
模式下的用户由于支付便利、也容易进行增值业务购买，转化率高，整个
产业链的现金流远好于 B2C 模式。 



公司研究 

- 6 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 B2C，目前没有盈利模式：基本视频业务由于中国没有完善的版权保
护环境和付费收看习惯，因此没有现金流产生，既无法向广电进行分
成解决合法直播问题，支付过程又极为繁杂导致用户转化率低、成功
率低，难以有效产生现金流； 

图表 9：百视通、乐视 CFO 对比：B2B 模式拥有良好的现金流 

 
来源：国金证券研究所 Wind *百视通 2014 年为 3 级爆数据 

 政策风险低：直接来源于 B2B 模式可以相对合理地解决直播的合法性问题，
不再赘述； 

 

 综上所述，B2B 模式是当前电视互联网唯一可持续发展的模式。 

 

易视腾是电视互联网 B2B 模式毋庸置疑的龙头 

 未来电视牌照公司股东之一：易视腾通过其控股的中数寰宇持有 CCTV 互
联网电视（OTT）牌照运营公司未来电视约 20%的股权，同时易视腾还是
未来电视集成播控平台的建设运营维护方，与未来电视有着密切的关系； 
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图表 10：易视腾股权结构和下属公司 

 
来源：国金证券研究所 

 

 一举囊括中国移动 40%的市场份额：在中国移动 2014 年发展的 300 多万
OTT 用户中，易视腾 125 万台，累计达到 161 万台，累计激活近 140 万用
户，市场占有率近 40%； 

 除互联网电视外，易视腾还是中国移动上海视频基地唯一的 OTT 业务
全国运营支撑合作伙伴； 

 同时也是中国移动四川音乐基地唯一的 OTT 家庭音乐业务合作伙伴； 

图表 11：易视腾在电视互联网产业链中的位置 

 
来源：国金证券研究所 公司公告 

 



公司研究 

- 8 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 12：易视腾目前的 B2B2C 商业模式 

 
来源：国金证券研究所 公司公告 

 

易视腾有极强的内在竞争力和政策把握能力 

 易视腾的主要管理团队和研发团队包含了来自电信、广电和互联网公司的
资深人士，对技术、政策、商业的综合把握能力极强，这在复杂敏感的视
频行业是极为重要的人力资产。 

图表 13：易视腾主要管理和研发团队负责人履历 

姓名 职务 重要履历 

徐长军 董事长 
信息产业部信息化工程总 

体规划办公室 

侯立民 CFO 
世纪互联数据中 

心有限公司副总裁 

叶光英 COO 厦门夏杏摩托有限公司 

薛森 副总裁 
亚信科技（中国）有限公

司 

缑万斋 副总裁 中国网络通信集团公司 

姬江辉 
腾应用开发

中心负责人 
天柏宽网科技有限公司 

 

来源：国金证券研究所 公司公告 

 

投资建议：我们看到 200 亿市值 

业绩预测 

 我们预计恒信移动原有业务 2015~2017 年分别实现归属净利润 1862 万元、
3645 万元和 4717 万元，2016~2017 年同比分别增长 95.73%、29.42%，
每股 EPS 分别为 0.139 元、0.272 元和 0.352 元。 

 考虑收购易视腾合并报表及股本摊薄因素，我们预计 2015~2017 年分别实
现归属净利润 2088 万元、6838 万元和 1.22 亿元，同比分别增长 96.56%、
227.54%和 79.39%，每股 EPS 分别为 0.12 元、0.38 元和 0.68 元。 
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图表 14：易视腾业绩预测（单位：万元） 

 
来源：国金证券研究所 公司公告 

 

投资建议 

 易视腾应该怎么定位？小百视通、半个未来电视 

 类比一：从商业模式角度考虑，易视腾等于半个未来电视牌照方。未
来电视秉承央视庞大的视频资源，但受限于机制，无力在同时跨界
B2B、B2C 两大市场，因而易视腾实际上扮演者未来电视在 B2B 市场
的映射作用，同时易视腾还是未来电视的股东及其平台运维方，扮演
着半个未来电视牌照方的角色； 

 类比二：易视腾就是一个小（原）百视通：易视腾和百视通均为 B2B
模式的典范，分别在 OTT 和 IPTV 平台上占有优势，我们认为易视腾
尽管用户数仅为百视通的 1/4（2017 年目标用户数 700 万），但由于其
完全运营在 OTT 的智能平台上，如果综合考虑用户活跃情况、增值业
务发展空间，则易视腾相较百视通还具有优势，在牌照上也无劣势； 
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图表 15：易视腾用户发展预测 

 
来源：国金证券研究所 公司公告 

 

 易视腾该怎么估值？ 

 作为一家电视互联网企业，我们认为应该按照用户数给易视腾估值，
可以类比的标的包括鹏博士、有线运营商（选取广电网络）。 

图表 16：易视腾对比估值 

  
2014 年底用户

数 
2017 年预期用户数 总市值 单用户价值 

鹏博士 800 万 1500 万 474 亿 3160 

歌华有线 530 万 550 万 365 亿 6636 

易视腾 160 万 800 万     
 

来源：国金证券研究所  

 考虑到 B2B 模式的特殊性，我们认为易视腾每用户价值相较鹏博士可
以有 1/3 的折扣约 2000 元/用户，考虑到有线运营商多数用户都是单
向用户，双向用户也是使用基于 linux 平台的机顶盒，封闭、性能差、
扩展能力弱，因此我们认为 2000 元/用户是合理的。因此，我们基于
公司 2017 年 800 万用户，给予易视腾 160 亿元估值； 

 加上恒信移动停牌前原业务估值及本次增发和配套融资的股本扩张，
我们给予公司目标市值 205 亿，对应目标价 114 元。 

 

风险提示 

 交易未完成、政策风险、市场估值整体变化 
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图表 17：恒信移动三张报表摘要（不考虑并表） 

 
来源：国金证券研究所 

 

 

 

 

 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

主营业务收入 1,099 938 667 1,001 1,301 1,562 货币资金 312 377 479 348 291 257

    增长率 -14.7% -28.8% 50.0% 30.0% 20.0% 应收款项 108 96 119 191 249 298

主营业务成本 -859 -719 -462 -751 -976 -1,171 存货 201 82 40 103 134 160

    %销售收入 78.1% 76.7% 69.2% 75.0% 75.0% 75.0% 其他流动资产 159 34 29 77 100 119

毛利 241 219 206 250 325 390 流动资产 781 590 667 719 773 834

    %销售收入 21.9% 23.3% 30.8% 25.0% 25.0% 25.0%     %总资产 64.5% 65.3% 78.5% 80.7% 82.8% 84.8%

营业税金及附加 -10 -11 -9 -10 -13 -16 长期投资 50 79 70 71 70 70

    %销售收入 0.9% 1.1% 1.4% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 47 0 0 28 19 10

营业费用 -211 -176 -138 -135 -169 -195     %总资产 3.9% 0.0% 0.0% 3.1% 2.0% 1.0%

    %销售收入 19.2% 18.8% 20.6% 13.5% 13.0% 12.5% 无形资产 96 117 113 71 69 67

管理费用 -70 -89 -85 -100 -117 -141 非流动资产 429 314 183 172 160 149

    %销售收入 6.4% 9.5% 12.7% 10.0% 9.0% 9.0%     %总资产 35.5% 34.7% 21.5% 19.3% 17.2% 15.2%

息税前利润（EBIT） -51 -57 -26 5 26 39 资产总计 1,210 904 851 891 933 984

    %销售收入 n.a n.a n.a 0.5% 2.0% 2.5% 短期借款 100 100 50 0 0 0

财务费用 -3 8 4 7 7 6 应付款项 240 44 32 59 77 92

    %销售收入 0.2% -0.8% -0.6% -0.7% -0.5% -0.4% 其他流动负债 3 7 8 35 40 45

资产减值损失 -7 -15 -5 0 0 0 流动负债 344 152 90 94 117 137

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 0 0 0 5 5 5 其他长期负债 1 1 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 22.8% 11.7% 9.0% 负债 344 153 90 94 117 138

营业利润 -60 -64 -27 17 37 49 普通股股东权益 840 772 782 783 802 832

  营业利润率 n.a n.a n.a 1.7% 2.9% 3.2% 少数股东权益 26 21 14 14 14 14

营业外收支 2 4 5 5 5 6 负债股东权益合计 1,210 946 886 892 934 984

税前利润 -58 -59 -22 22 43 55

    利润率 n.a n.a n.a 2.2% 3.3% 3.6% 比率分析

所得税 -2 -4 -1 -3 -6 -8 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 n.a n.a n.a 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 -60 -63 -23 19 36 47 每股收益 -0.841 -0.432 -0.154 0.139 0.272 0.352

少数股东损益 -4 -5 -3 0 0 0 每股净资产 12.534 5.760 5.838 5.847 5.989 6.211

归属于母公司的净利润 -56 -58 -21 19 36 47 每股经营现金净流 -1.465 0.369 0.354 -0.855 -0.305 -0.143

    净利率 n.a n.a n.a 1.9% 2.8% 3.0% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 -6.71% -7.50% -2.64% 2.38% 4.54% 5.67%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 -4.66% -6.13% -2.33% 2.09% 3.90% 4.79%

净利润 28 -60 8 19 36 47 投入资本收益率 -5.46% -6.75% -3.18% 0.53% 2.71% 3.92%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 31 51 47 22 21 21 主营业务收入增长率 12.42% -14.70% -28.84% 50.00% 30.00% 20.00%

非经营收益 -88 -5 -27 -9 -10 -11 EBIT增长率 N/A 11.62% -54.65% ####### 420.00% 50.00%

营运资金变动 -70 64 19 -145 -88 -76 净利润增长率 N/A 2.78% -64.41% N/A 95.73% 29.42%

经营活动现金净流 -98 49 47 -115 -41 -19 总资产增长率 13.82% -21.88% -6.30% 4.78% 4.69% 5.42%

资本开支 -389 -65 -37 31 -4 -4 资产管理能力

投资 61 -32 28 -1 0 0 应收账款周转天数 27.3 26.8 29.7 30.0 30.0 30.0

其他 12 133 119 5 5 5 存货周转天数 84.6 72.0 48.4 50.0 50.0 50.0

投资活动现金净流 -316 36 110 35 1 1 应付账款周转天数 19.0 10.3 9.8 10.0 10.0 10.0

股权募资 23 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 11.4 #DIV/0! #DIV/0! 9.8 5.0 2.1

债权募资 129 0 -50 -50 0 1 偿债能力

其他 6 60 -2 -2 -17 -17 净负债/股东权益 -24.49% -34.97% -53.87% -43.63% -35.67% -30.21%

筹资活动现金净流 158 60 -52 -52 -17 -16 EBIT利息保障倍数 -20.0 7.5 6.4 -0.7 -3.9 -6.9

现金净流量 -256 145 106 -131 -57 -35 资产负债率 28.44% 16.13% 10.12% 10.56% 12.53% 14.00%
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 1 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 2.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

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。 
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