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创维数字加快互联网增值业务布局 

 
创维数字 

(000810.SZ) 

投资要点： 

 创维数字一季度营业收入为6.94亿元，较上年同期增4.39%，收入增速好于去年同期

（去年一季度增速为负），分渠道来看，公司从广电获得的收入最多，收入3.25亿，同

比与去年基本持平，但产品结构发生了明显变化，公司高清可交互的机顶盒销售占比

提升较快；公司从电信渠道获得的机顶盒销售收入1.2亿元，市场竞争优势也进一步强

化：市场占有率从去年年报的第三上升至第二名。 

 创维今年业绩增速将回升的主要因素包括：广电市场化改革力度的加大以及互联网转

型的加快有利于公司获得更多的机顶盒订单；产品的规模效应有助于公司降低成本，

下半年随着公司高端的机顶盒产品销售规模提升，公司毛利率会有明显的改善；公司

15年基于各类智能终端开展的互联网运营及增值服务收入也有望大幅增加，预计运营

及增值服务收入占比将达到5%，如15年公司从广电网络平台运营获得分成收入有望

从14年的几百万翻番至超千万，公司自主运营的互联网平台今年获得的增值收入有望

超过千万。 

 从未来较长的时间来看，鉴于以下因素，公司业务增长的空间也较大：公司海外业务

还有较大的增长空间；国内广电未来几年加快将传统有线电视终端盒子改造成为高清

智能机顶盒将为公司收入增长创造较大的空间；随着公司互联网产业布局的完善，公

司未来几年互联网增值运营收入也有望步入快速增长轨道。当然，以上目标的实现除

了依赖公司自身能力外，还需要更多互补性合作伙伴的助力，公司为此也表示，未来

将布局外延式拓展其他智能终端与轻资产运营及服务的机会。我们也预期，一些有利

于完善公司智慧城市、智能家居生态链上布局的公司将成为收购的标的，可能包括可

增强公司精准营销能力的数字媒体广告商等，可扩展公司智能家居应用竞争优势的智

能家居服务商等。 

 公司未来较好的成长性也就使得公司目前只有50倍左右的PE估值相对于同行业偏低，

我们给予公司增持评级。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2012 2013 2014 2015 

营业收入(百万元) 1,131  1,122  3,502  3,887  

增长率(%) -9.08% -0.82% 212.16% 11.00% 

归属于母公司所有者的净

利润(百万元) 
3.53  3.72  386.86  423.95  

增长率(%) -93.68% 5.52% 10297.15% 9.59% 

毛利率% 12.24% 11.45% 22.24% 23.80% 

净资产收益率(%) 0.71% 0.75% 19.46% 18.33% 

EPS(元) 0.00  0.00  0.39  0.42  

P/E(倍) 6623.01  6276.78  60.37  55.09  

P/B(倍) 47.24  47.25  11.75  10.10  
 

 数据来源：民族证券 

 
  

分析师：陈伟 

执业证书编号：S0050510120008 

Tel：010-59355914 

Email：chenwei@chinans.com.cn 
 

 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 首次 

目标价格： 28 
 

市场数据 

市价(元) 23.39 

上市的流通 A 股(亿股) 2.59 

总股本(亿股) 9.99 

52周股价最高最低(元) 40-12.6 

上证指数/深证成指 
4441.66/ 
14818.64 

2014 年股息率 0.14% 
 

52 周相对市场变化 
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事件： 

创维数字一季度，归属于母公司所有者的净利润为 6934.47 万元，较上年同期减 8.18%；营业收入为 6.94

亿元，较上年同期增 4.39%。 

公司一季度净利润同比下滑  

创维数字一季度营业收入为 6.94 亿元，较上年同期增 4.39%，收入增速好于去年同期（去年一季度增速为负）。 

分渠道来看，公司销售给国内广电网络的机顶盒获得的收入最多，收入 3.23 亿，同比与去年基本持平，但

产品结构发生了明显变化，原因在于今年以来国内广电网络公司为加快互联网转型，更多推广交互、高清的智能

盒子（带 wifi、路由、Cable modem、EOC 等智能接入及无线覆盖等功能），公司凭借产品与技术优势，获得了

更多广电网络公司的高端智能盒子订单，而由于它们的价格普遍比非智能机顶盒贵 30%-50%以上，公司高清、交

互的智能盒子销售占比提升也较快。 

公司从电信渠道获得的机顶盒销售收入 1.2 亿元，市场竞争优势也进一步强化：市场占有率从去年年报的第

三上升至第二名，而由于产品的规模效应，通过电信渠道销售的 IPTV、OTT 等机顶盒的毛利率同比也有所上升。 

零售渠道方面，公司增长形势也良好，收入实现了 1 千万，其中，受益于公司采取低毛利策略的大力推广，

公司自有品牌 OTT 盒子销售量增长从去年同期 2 万台上升至今年 6 万台，当然由于价格和毛利率水平比较低（只

有 5%），这也拖累了公司产品毛利率增长。 

与国内收入增长 5%相比，今年一季度海外市场增长减弱，实现机顶盒销售收入 2.35 亿，同比小幅下降，其

原因包括：今年一季度欧元贬值影响了公司对欧洲地区机顶盒的出口；去年公司出口的重要国家印度（对印度出

口 3 亿多）由于大选后的影响还在持续，公司今年在印度的订单同比下降。 

相对于公司收入的增长，公司净利润增速却较上年同期减 8.18%，主要原因包括：虽然公司提供给国内广电

网络公司中高端智能盒子的价格有明显上升，但是由于高端智能盒子初期规模还不够大，公司在供应链及技术方

案替代上较为谨慎，相比过往成熟机顶盒的毛利率水平暂不能提升；今年以来公司为发展自主品牌 OTT 云平台下

的应用商店，更多采取低毛利策略推广以扩大零售市场的终端覆盖率，这虽然刺激了公司自主品牌 OTT 智能盒

子的销量增长，但是毛利水平却有所降低，拉低了公司毛利率；公司今年以来加快布局智能家居云平台与应用商

店的运营与服务，也短时期增大了公司管理费用。 

2015 年业绩增长仍将回升  

虽然公司一季度业绩增长不够理想，但我们认为，考虑到以下因素，公司全年业绩增速仍将回升，全年净利

润超过重组承诺的 40435.82 万元将是大概率事件，同比增速将在 10%左右，超过去年 5%的水平。 

第一，国内广电市场化改革力度的加大以及互联网转型的加快都有利于公司获得更多的机顶盒订单。如随着

市场化的进一步深入，部分广电地区原有的封闭市场格局将会被打破，所有广电企业都将通过公开招标形式采购

机顶盒，公司机顶盒以其优越的性价比优势将可以进入到更多过去排外、封闭性的地区市场；互联网转型的需要

迫使广电网络公司加快推广高清、交互智能机顶盒，公司作为龙头厂商今年以来获得高清、交互的机顶盒订单也

逐渐增多（如：公司中标天威视讯智能盒子，4K 的高清解码芯片，内置 3.0 Cable Modem，配置双频 WiFi 路由

器，双路高频头等），高清可交互占公司机顶盒销量比例有望从 14 年 20%左右提升至 30%以上，而当销量上去

后，产品的规模效应有助于公司基于技术方案替代降低成本，我们也因此预计，下半年随着高端的产品销售规模

提升，公司毛利率会有明显的改善。 
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第二，今年随着国内三大电信运营商加大对家庭市场的投资力度，智能 OTT 机顶盒的需求增量也较多。如

中国电信规划全年将新增互联网 OTT 用户 1000 万户，中国移动预计新增智能 OTT 800 万户，中国联通预计至

少新增互联网 OTT 用户 300 万户，这也给公司带来了更多新的机会。 

第三，去年 7 月开始国家广电总局对于互联网 OTT 进行了严厉的整顿，目前 OTT 产业基本整改完成，各家

牌照方和内容方的合作也已基本定局，用户对于 OTT 盒子的体验也在改善，OTT 付费盒子的比例上升，这都有利

于 2015 年 OTT 市场环境的恢复，公司凭借在 OTT 市场领域建立的品牌优势地位，一方面，发展自主品牌的互联

网 OTT 盒子用户；另一方面，公司已获得主流互联网企业（阿里、腾讯、百度、搜狐等）及渠道商（鹏博士等）、

内容商（百视通等）在 OTT 智能盒子上的高度认可，如公司正准备交付 100 万台 OTT 盒子给某互联网公司，今

年也有望占领更多智能终端盒子的市场份额。 

第四，虽然一季度海外收入增长不理想，如二季度以来，随着前期负面因素的消除，公司出口新增订单正逐

渐增加，全年海外收入增长形势依然乐观。 

第五，公司 15 年基于各类智能终端开展的互联网运营及增值服务收入也有望大幅增加，预计运营及增值服

务收入占比将达到 5%。 

如公司目前向国内广电网络公司推广的多屏 OTT 增值服务系统进展顺利，已经有 4 大广电网络公司签署协

议并上线推广多屏的本地服务运营，有 6 大网络运营商已经上线在试运行，今年预计该系统将推广至全国近 20

家广电网络公司。而公司与它们合作运营的本地化增值服务也有望取得明显成效，15 年公司从广电网络平台运

营获得分成收入有望从 14 年的几百万翻番至超千万。 

再如公司自主运营的互联网平台也有望随着用户数的增多以及应用服务种类的丰富而获得更多的增值收入。

如一季度末，公司自主云平台下应用商店的用户数为 340 万，日活跃用户数均值在 40 万，都较去年底明显增加，

这些用户再加上创维云电视平台激活的 700 万用户数，为公司推送各类基于大数据的各类增值服务创造了条件，

而公司目前的各类增值服务布局也基本成型，如创维 OTT 运营平台的应用商店下有主屏页面广告、启动页面加

载时间广告等；还有摊位费收入及各种应用类的付费收入，包括教育（学校课外教育、名师与名校课件、幼儿英

语，职业培训等）、游戏等，今年有望为公司贡献千万级别的收入。 

此外，公司通过积极拓展游戏运营与分发、OTT 增值服务等也有望获取较多的运营及增值收入。如随着移动

渠道手机游戏市场的增长，公司已经开始拓展游戏运营与分发；同时，公司基于掌握了更多手游用户的消费行为

数据，从而可以有针对性地将这些用户流量导入公司自主云平台下应用商店，增强公司电视游戏及其他应用的盈

利潜力；再如公司还开始承接第三方机顶盒及部分智能家居产品的售后及维修外包服务，主要客户包括部分海外

运营商、国内互联网企业等，今年也有望贡献至少上千万的服务收入，当然更重要的还在于公司可以通过承接此

项服务扩大公司与更多原本非公司用户的接触面，积累更多用户的大数据，从而有利于为公司今后推送相关增值

服务创造便利条件。 

公司未来增长潜力较大 

从未来较长的时间来看，鉴于以下因素，公司业务增长的空间也较大。 

第一，公司海外业务还有较大的增长空间：首先，从新兴市场来看，由于这些国家与地区刚开始产生标准清

晰度的转换需求，数字化，尤其高清产品的市场需求空间仍很大，而公司已经在不少地区有了较大的市占优势，

如公司在印度占有 38%市场份额，考虑到印度的市场容量未来将超过中国，这将为公司产品提供较大增长空间；

公司虽然已进入发达国家市场，但产品主要通过发达国家三流的运营商进入，产品价格相对较低，平均价格只有

40 美元，与国际一流运营商相比还有较大差距，公司目前正通过多种途径进入发达国家的中高端产品市场，包
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括招聘本地拥有国际一流运营商沟通能力的员工，产品向高端发展(如：带媒体服务器、PVR、硬盘、接入设备、

双向互动）等措施，以此提高公司海外中高端市场的占有率，增强海外业务的盈利能力。 

第二，公司国内机顶盒市场的增量收入将主要来自广电系统。如截至今年 2 月底，我国有线数字电视用户达

到 18802.2 万户，但国内广电全国用户总数 81%左右的盒子不具备交互、智能、高清的功能，国内广电未来几年

将加快将传统有线电视终端盒子改造成为高清智能机顶盒，假设未来有三分之二用户接受改造，预计市场容量将

达到 400 亿左右，按照公司现有市场份额 25%的保守估计，公司未来几年可获得大约 100 亿的订单收入，相对于

14 年收入的 6 倍多。 

第三，公司未来几年互联网增值运营收入也有望步入快速增长轨道。如公司今年将加快和广电网络公司共同

探索更多的 OTT 增值服务收入来源，而协助广电拓展 WIFI 热点的 O2O 应用场景成为重点，如基于医院 WIFI 的

增值服务，包括广告、药品电商等，这些创新性的增值服务模式今年一旦成型，使得广电受益，就十分有利于公

司更快地向全国更多广电公司复制。我们也由此假设，公司未来在广电 OTT 增值服务收入的市占率不会低于 25%，

以广电用户年付费 200 元，公司 20%左右分成比例计算，公司今后从广电 OTT 增值服务每年可获得增值收入 15

亿元；再如公司为了把握正在涌起的客厅网络经济热潮，除了通过多种途径来积累更多用户的大数据，包括扩大

自主品牌智能机顶盒用户数，还不断为用户开拓更多场景的应用和服务，包括智能家居等，以此增强用户粘性，

拓展其应用服务平台价值。我们也预计未来几年公司自主云平台获得的互联网增值服务收入将进入快速增长期。 

当然，以上目标的实现除了依赖公司自身能力外，还需要更多互补性合作伙伴的助力，公司为此也表示，未

来将布局外延式拓展其他智能终端与轻资产运营及服务的机会。我们也预期，一些有利于完善公司智慧城市、智

能家居生态链上布局的公司将成为收购的标的，可能包括可增强公司精准营销能力的数字媒体广告商等，可扩展

公司智能家居应用竞争优势的智能家居服务商等。 

因此，公司未来较好的成长性也就使得公司目前只有 50 倍左右的 PE 估值相对于同行业偏低，我们给予公司

增持评级。 

表 1：行业公司对比（4 月 30 日数据） 

证券简称  每股营业总收入  每股收益  市盈率（TTM）  

同洲电子 2.3454 -0.6100 -27.4459 

创维数字 7.0138 0.8571 50.7030 

银河电子 4.2397 0.5260 74.1642 

四川九洲 4.8678 0.1873 170.8208 

精伦电子 1.5578 0.0200 334.4962 

资料来源：wind 资讯 
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财务预测 
 

资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 单位：百万元  2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 36,016  36,803  359,482  412,806  营业收入 1,131  1,122  3,502  3,887  

现金 -874  -2,172  90,816  118,405  营业成本 993  993  2,723  2,962  

应收账款 16,811  16,235  232,134  253,717  营业税金及附

加 

4  4  17  19  

其它应收款 232  733  5,282  7,674  营业费用 24  25  224  249  

预付账款 1,436  2,841  956  1,414  管理费用 65  46  177  198  

存货 18,411  25,254  25,254  28,596  财务费用 27  21  -16  -19  

其他 0  -6,089  5,040  3,000  资产减值损失 5  10  20  10  

非流动资产 70,033  65,287  16,584  20,052  公允价值变动

收益 

0  0  0  0  

长期投资 55  55  0  0  投资净收益 12  0  5  0  

固定资产 64,039  59,555  3,612  2,600  营业利润 26  23  362  478  

无形资产 5,563  5,392  4,263  5,206  营业外收支 -3  2  71  85  

其他 375  286  8,709  12,246       

资产总计 106,049  102,090  376,067  432,858  利润总额 22  25  433  563  

流动负债 40,874  35,727  154,312  178,533  所得税 4  8  48  141  

短期借款 29,239  759  0  0  净利润 18  16  385  422  

应付账款 4,002  7,487  137,556  158,619  少数股东损益 14  13  -2  -2  

其他 7,634  27,481  16,755  19,914  归属母公司净

利润 

4  4  387  424  

非流动负债 1,529  1,477  26,122  25,500  EBITDA 103  106  441  563  

长期借款 0  0  15,000  15,000  EPS（元） 0.00  0.00  0.39  0.42  

  其他 1,529  1,477  11,122  10,500  主要财务比

率 

        

负债合计 42,403  37,204  180,433  204,033  单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

少数股东权益 14,205  15,462  2,532  2,329  成长能力     

  股本 12,967  12,967  49,925  99,875  营业收入 -9.08% -0.82% 212.16% 11.00% 

资本公积金 9,861  9,861  24  -49,926  营业利润  -9.94% 1473.52% 31.97% 

留存收益 28,206  26,613  26,597  148,897  归属母公司净

利润 

-93.68% 5.52% 10297.15% 9.59% 

归属母公司股东权益 49,441  49,424  198,846  231,241  获利能力     

负债和股东权益 106,049  102,090  381,811  437,603  毛利率 12.2% 11.5% 22.2% 23.8% 

现金流量表         净利率 1.6% 1.5% 11.0% 10.9% 

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E ROE 0.7% 0.8% 19.5% 18.3% 

经营活动现金流 130  119  219  355  ROIC 4.0% 2.9% 48.2% 26.3% 

净利润 18  16  385  422  偿债能力     

折旧摊销 5,469  6,527  2,869  2,551  资产负债率 39.98% 36.44% 47.98% 47.14% 

财务费用 1,533  2,079  923  -1,887  净负债比率  0 0 0 

投资损失（收益前加-号） 471  1,044  2,040  1,000  流动比率 0.88  1.03  2.33  2.31  

营运资金净变动（增加为负） -4,244  -21,258  112,728  1,898  速动比率 0.43  0.49  2.13  2.14  

其它 -3,117  11,710  -118,726  -3,630  营运能力     

投资活动现金流 -50  -23  17  -4  总资产周转率 1.07  1.10  0.93  0.90  

资本支出 6,450  2,307  8,610  4,000  应收帐款周转

率 

6.73  6.91  1.51  1.53  

长期投资 0  0  43,230  0  存货周转率 5.39  5.18  10.78  10.36  

其他 -6,500  -2,330  -51,823  -4,004  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -104  -98  194  -75  每股收益 0.00  0.00  0.39  0.42  

短期借款 -13,213  -28,480  -759  0  每股经营现金 0.13  0.12  0.22  0.36  

长期借款 0  0  15,000  0  每股净资产 0.50  0.49  1.99  2.32  

普通股增加 0  0  36,959  49,950  估值比率     

资本公积增加 0  0  -9,837  -49,950  P/E 6623.01  6276.78  60.37  55.09  

其他 13,109  28,382  -41,169  -75   P/B 47.24  47.25  11.75  10.10  

现金净增加额 -24  -2  429  276   EV/EBITDA 33.61  30.02  24.90  39.74   

数据来源：贝格数据，民族证券   
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投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 
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