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投资要点 

 超光网业务有望继续保持良好增长。近年来各方力量都开始大力发展互联网电视，在很

大程度上促迚了有线运营商加速广电互联网化的步伐，这对公司超光网业务量形成了有效

刺激。随着双向网改的不断推迚，公司市场中标率也保持领先优势。从前期看，去年超光

网业务量已开始放大，预计今年有望保持良好增长态势。同时，公司参与制定的 c-docsis

标准，成为中国标准输出到国际市场上的重要成功案例，将促迚其海外子公司的业务部署。 

 互联网金融业务拓展空间已然显现。前期公司的丰付平台已转向打造成为 P2P 管理安全

平台，日流水量超 2000 万。就目前发展情况看，公司已与 500 多家 P2P 公司开展合作，经

手月流水达到 15 亿。其中，就 P2P 行业资金托管支付合作而言，半年增速超 300%，排名

增速靠前。此外，公司金融 IC 卡业务也正在积极推迚中，未来银行卡开始全部换成芯片卡

下公司此块业务也将迎来发展期。我们认为在国家支持推迚互联网金融健康发展的大背景

下，该块业务是公司发展的重点，未来的平台衍生以及与其他各方的合作推迚值得期待。 

 与湖北广电开展合作，拓宽业务发展渠道。本次公司与湖北广电的合作，除了引入丰付

互联网金融平台外，还将在网络改造、家庭物联网、WiFi 覆盖、智能网关上建立紧密而长

期的战略互利关系，增加了 1000 多万户的用户覆盖，利于公司以智能家庭为主线的业务体

系建设以及发挥公司更大的平台价值，更将为今后的其他平台合作打下基础。 

 以影视众筹为突破，深化该业务发展。由于去年《京城 81 号》和《闺蜜》票房与口碑较

好，子公司完美星空与福建恒业加深了双方的战略合作，目前联合制作影片在 4 部左右。

同时，未来公司计划将在自有平台上先以影视众筹为突破点，迚一步推动影视业务与众筹

业务的双发展，这对现有影视业务将是很好的补充。 

 DVB+OTT 稳步推迚，业务主线逐渐明晰。近阶段来公司在引入各方资源的同时依托运

营商的优质用户，着力发展了智能终端、多屏互动、互联网金融、慈彩网、体感技术等增

值业务，同时推动了公司云技术、云转码、精准广告等云战略业务板块的联动发展，这已

使得公司以智能家庭为主线的广电互联网化全产业链生态建设已趋明晰。 

 投资建议：我们预计公司 2015-2017 年归属净利润为 2.35 亿元、3.02 亿元、3.69 亿元，

EPS 为 0.341 元、0.438 元、0.536 元。目前价格对应 PE 分别为 58.72、45.73、37.44 倍，考

虑到公司今后的主业发展空间与市场拓展潜力，中期看我们维持其“推荐”的投资评级。 

 相关风险：广电互联网化放缓，新业务迚展未达预期；行业竞争加剧与创业板系统风险。 

数据来源：WIND, 爱建证券研究所预测 

财务预测简表(单位：百万元) 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 547.32  760.10  991.34  1240.21  

增长率(%) 41.59 38.88 30.42 25.10 

归属母公司股东净利润 181.44  235.23  302.02  368.92  

增长率(%) 32.66 29.65 28.39 22.15 

每股收益(EPS) 0.263  0.341  0.438  0.536  
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成交金额 数码视讯 上证指数

 

(%)  1 个月  6个月 12 个月 

绝对表现 -25.52  52.46 68.61 

相对表现 -8.55 35.79 25.72 

评级：推荐(维持) 

基础数据 

 收盘价(2015-7-17) 20.05 

目标价(未来 6 个月) - 

52 周内高 35.38 

52 周内低 11.42 

总市值(百万元) 13812.38 

流通市值(百万元) 13812.38 

总股本(百万股) 688.90 

已流通(百万股) 603.23 

限售股(百万股) 85.67 

每股净资产(元) 4.27 

数据来源：WIND，爱建证券研究所 
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附： 公司财务报表预测(单位：百万元) 

 

 

 

 

 

资产负债表 2014A 2015E 2016E 2017E  利润表 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 1396.10  1482.90  1531.05  1710.94   营业收入 547.32  760.10  991.34  1240.21  

应收和预付款项 463.78  938.46  890.38  1388.07   减: 营业成本 154.16  223.09  290.96  352.22  

存货 238.48  151.67  357.18  258.81   营业税金及附加 6.69  9.20  12.00  15.01  

其他流动资产 68.32  68.32  68.32  68.32   营业费用 119.79  135.68  177.45  220.76  

长期股权投资 45.23  41.03  55.26  43.53   管理费用 181.58  212.83  277.67  346.02  

投资性房地产 29.98  26.88  23.78  20.68   财务费用 -56.53  -29.34  -30.66  -32.11  

固定资产和在建工程 499.37  426.74  358.12  287.49   资产减值损失 19.13  15.00  11.00  13.00  

无形资产和开发支出 386.42  347.97  309.52  271.08   加: 投资收益 0.59  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 67.59  67.59  67.59  67.59   公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 3195.27  3355.77  3651.17  3908.22   其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   营业利润 123.08  193.65  252.92  325.32  

应付和预收款项 167.58  152.66  222.84  204.78   加: 其他非经营损益 71.11  75.00  92.00  96.00  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   利润总额 194.19  268.65  344.92  421.32  

其他负债 1.10  1.10  1.10  1.10   减: 所得税 7.45  26.86  34.49  42.13  

负债合计 168.68  153.76  223.93  205.87   净利润 186.74  241.78  310.43  379.19  

股本 688.83  688.83  688.83  688.83   减: 少数股东损益 5.30  6.55  8.41  10.27  

资本公积 1224.03  1224.03  1224.03  1224.03   归属母公司股东净利润 181.44  235.23  302.02  368.92  

留存收益 982.86  1151.73  1368.55  1633.39        

归属母公司股东权益 2895.72  3064.60  3281.41  3546.25        

少数股东权益 130.87  137.42  145.82  156.09   业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

股东权益合计 3026.59  3202.01  3427.23  3702.34    NOPLAT 

 

60.62  127.16  179.14  242.09  

负债和股东权益合计 3195.27  3355.77  3651.17  3908.22   净利润 181.44  235.23  302.02  368.92  

      EPS 0.263  0.341  0.438  0.536  

现金流量表 2014A 2015E 2016E 2017E  BPS 4.203  4.449  4.763  5.148  

经营性现金净流量 265.10  50.47  156.89  181.52   PE 76.13  58.72  45.73  37.44  

投资性现金净流量 -1103.0

9  

-7.50  -2.80  16.40   PB 4.77  4.51  4.21  3.89  

筹资性现金净流量 97.68  -6.22  -20.52  -28.97   EV/EBITDA 81.95  37.33  29.99  25.52  

现金流量净额 -751.70  36.75  133.52  168.95   股息率 0.002  0.005  0.006  0.008  

      数据来源：WIND, 爱建证券研究所预测 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均

为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力

求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准。 

公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中性：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回避：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 

重要免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证

所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结

论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出

的任何投资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。  

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些

公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。  

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引

用、刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和

修改。 
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地址：上海市浦东新区世纪大道1600号33楼（陆家嘴商务广场） 

电话：021-32229888  邮编：200122 
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