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创维数字：平台+内容+终端+

应用，打造全体系智能生态链 
一、公司基本情况： 

2014年 7月，创维数字(000810.CH/人民币 17.92, 未有评级)借壳上市。公司在

数字智能终端方面有较为完整的产品系列及运营布局，主要数字网络机顶盒

包括 DVB有线、数字卫星、数字地面、IPTV、互联网 OTT、直播卫星、DVB+OTT、

智能互联融合等；主要宽带网络接入设备包括智能网关、EPON、GPON、

CableModem、C-Docsis等产品。 

  

二、公司高管发言： 

公司董秘张知 

1、公司 2015年盒子销售结构： 

1）盒子业务：国内广电盒子出货量 690 万台，其中 20 万台（DVB+OTT），

这是我们的主营业务。第二，国内的电信运营商出货量 350万台，其中智能

盒子 200万台（安卓系统）；第三是自有品牌或双品牌，230万台。 

2）宽带接入 30 万台，共计 3,900 万元营收。另外在海外有一部分盒子，如

OTT盒子 160万。 

2015 年总体出货量 2,280 万台。数量占比上，国内 57%，海外 43%；收入占

比上，海外 35%，国内 65%。 

产品结构上，逐渐转向高清的、双向的、OTT的盒子产品。2015年的出货量

中，我们有高清双向盒子 690万台。这个比例也将逐年上升。 

2、互联网 OTT和运营： 

我们在京东、天猫等线上渠道的增长有 123%。京东排名第三、淘宝前十。

我们应用商店有 900多款应用，中国主流应用都有。国内有几百万的应用商

店用户。 

创维智能电视激活用户数量有 1,200万。中国在 TV和盒子端，数量最多的就

是创维。这给我们提供了竞争的优势，也为我们后续的转型提供了用户基础。  

3、游戏主机 mini-station产品： 

和腾讯合作于去年发布。我们和腾讯正在紧锣密鼓合作，这是我们在游戏、

音乐、视频等方面布局的先锋产品。 

4、海外市场： 

重点在印度、非洲、法国、东南亚。尤其是去年下半年发力很强。2016年，

我们在德国、捷克、南美都会有很大量的增长。仅仅印度一个国家的量，未

来会比中国还要大。同时我们尝试做运营，我们在欧洲并购了一个公司，进

行运营。 

全球机顶盒发展情况，2015年机顶盒销售 2.53亿，预计 2016年，2.63亿，2017

年，2.72亿台。 
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5、发展宽带运营业务： 

目前我们仅 3,000万的收入，但是未来是会有很大的空间。是一个很好的机会。 

8、公司的优势： 

科技、研发（300多个专利）优势，以营销、用户为驱动。研发和运营人员占

公司 73%，营销人员 19%。是研发、运营、营销驱动的公司。 

9、财务数据： 

2015年公司实现营业收入与 41亿元，同比增长 15.69%；归母净利润 4.15亿；

扣非后净利润 3.95亿元，同比增长 6.11%。实现每股收益 0.41元。完成了上市

重组时的业绩承诺目标。目前公司利润分配预案，10送 1.05元。 

公司总裁施驰 

1、公司目前三大板块概述： 

1）成熟业务：是公司 41亿的销售收入的主要构成，主要是国内广电、海外市

场、国内电信市场。后续要持续的发展，是根基型的业务。 

2）发力板块：宽带运营，和广电运营商合作；OTT 运营，最近几年在中国的

行业内比较热，包含自己品牌销售以及软件。新成立业务：O2O 的上门售后

业务；以及，去年合并进来的，汽车电子设备的制造。我们看好这几个板块，

认为这是我们转型的契机点。 

3）目前准备以一些产业基金的模式，对一些有前景的板块进行尝试性的财务

投资，主要是参股。如果参股的公司成熟，则可以进入准备发力的板块。 

2、成熟业务具体情况 

1）国内广电板块——找新增长点，继续扩大优势 

这是公司最成熟的板块，它的特点是，市场基础好，连续八年市场占有率第

一。未来几年，我们希望扩大板块的市场份额，向市场提供更多的产品。 

同时，针对广电市场目前的状态，找到广电产业新的增长点。广电互联网内

容引进、宽带上都是有机会的。 

2）海外市场——拓展高端主流市场 

今年还有海外拓展的技术。我们认为，海外可以拓展欧美高端主流市场。我

们尽可能的增加市场覆盖面，通过并购、本地化生产、营销，把全球化的销

售布局做好。我们在全球市场的份额对比中国的份额，还比较小。我们在海

外还是第三名。因此还非常有空间。从第三到第一，销售收入还可以翻一倍。 

3）电信市场——快速增长 

去年公司增长最快的板块。仅用了 2-3年的时间，做到了市场前三名。 

3、发力板块 

1）宽带运营： 

利用广电的宽带资源以及直播电视的资源。希望把广电的宽带覆盖到医院，

同时在 WiFi 里面带上广电的电视直播资源、医院候诊信息。我们希望引入一

些战略投资者、资金一起来做这个事情。我们可能会涉及一些诊后的跟踪。 
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2）OTT运营： 

OTT的运营主要是对用户的积累。我们和一些品牌合作，百度搜狐，联合推广

OTT的盒子。去年已经逐渐成熟，未来还是主要以自有品牌为主。最大限度提

高用户的运营收入。 

3）O2O： 

家电的售后公司，以电器维修为市场需求，以上门服务作为拓展的机会。把

握住上门的机会，用电器维修作为切入点。2016年希望收入达到 1个亿。 

4）汽车： 

今年开始作为战略发力点。我们从技术储备和管理上具备这个能力，另外市

场足够大。新能源汽车的电器部分比重比传统汽车高，而且会有很多中国的

品牌。中国的汽车电子行业有崛起的机会。创维系，也有新能源汽车的布局。

我们认为这个市场足够大。 

4、布局： 

会做并购基金，先做财务投资，不并表。如果发现有成长好的公司，会增加

投资，作为公司战略发展的产业，并入公司。未来公司在内生性增长方面深

耕服务平台；在外延式扩张上丰富生态链，进入包括虚拟现实、智能家居等

领域。 

  

二、问答环节： 

Q:mini-station，未来三年的出货量？ 

A:mini在游戏机市场是一个全新的产品形态。预计今年出货量 50万台，明年后

年会有比较大的增长。 

Q:运营服务未来的增长？ 

A:2015年的运营收入来自于视频的收入，付费的内容；2016、17年，会主要在

广告运营、儿童教育、旅游等板块的服务和运营。 

Q:医院的宽带运营合作？ 

A:今年计划覆盖 60家医院，分布在 6-7个省。包括，和江西省广电网络公司已

经成立了合资公司，由我们控股。重庆市、山西、湖南省的广电网络公司，

都有相关的协议。去年下半年开始布局，目前已经有 7家公立三甲医院覆盖。

到 2016年 6月，医院覆盖数达到 20家，年底达到 60家。预计累计覆盖的日门

诊量 15万，病床数 2万个。这些医院会给我们带来几百万的精确用户。运营

收入，保守来看，在广告运营上的收入在千万级别。2016年不计划实现盈利。 

Q:医院的广告运营千万的分拆？ 

A:一个医院的数据：每天的上线人数在 7,000 人，我们的应用、WiFi 网络的使

用密度足够高。产生的广告价值高、用户精准，有不少广告商联系我们希望

合作运营。目前是外包给广告公司做。 

测算：7,000 次登陆一天，一次登陆 2 个广告展示。医院的 CPM 可以达到 30

元，一天就是 420元，一年十几万。我们预计，一个医院的广告收入可以达到

百万量级； 

这个板块，我们今年没有盈利目标。我们考核医院的覆盖量，同时引入社会

资金，快速做大覆盖率。 
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Q:mini statation和腾讯进行内容收入的分成情况？ 

A:mini station 的游戏运营，和腾讯、各个游戏厂家合作模式不一样。腾讯自有

的游戏工作室，会根据 mini 做一些定制化的开发；第二，引入第三方的游戏

制作公司，如 EA等；第三块，做开发者大会，让开发者基于 mini做游戏。 

三种模式分成不一样。有可能是游戏开发者占比更高、有些是创维占比更高，

差别比较大。 

Q:宽带运营是否给广电付费？医院 WiFi如何进行大数据运营？ 

A:和广电运营商合作，广电提供骨干网，我们只需要付链接到互联网的费用，

而且获取的价格比较低。例如，我们嵌入的视频业务，流量不要钱。不同广

电不同的协议，有些地方是免费有些地方是象征性的，一年一个医院几万块

钱。比电信宽带便宜很多。广电有大量的富裕、闲置的光缆。 

同时，我们拓展业务，盘活资产。帮助广电拓展更多的医院集团用户。 

单纯在医院布局 WiFi 的竞争对手很多，例如迈外迪等；但这些 WiFi 布局的公

司，仅仅占据登陆、弹出页面的运营。他们没有业务。这个费用仅仅是足够

维持住业务。 

我们的 WiFi 带有视频等内容业务，同时签约医院已经向我们开放了医院的数

据系统。 

例如，我们做排队业务，就可以获取医院的用户信息。我们和医院的合作，

不是简单的商业公司，我们是和广电运营商一起进入医院。 

Q: 公司做机顶盒起家，是否是一个制造业企业的基因？ 

A:机顶盒是门槛最高的家电。我们之前的盒子，每个盒子都要给当地的运营商

进行定做。所有的机顶盒，有几百个型号。我们团队做这个产品时，就不是

一个硬件企业。我们是给运营商定制开发和服务。我们不是一个制造企业。 

OTT兴起后，互联网接入后，所有产品都上网了。我们的互联网人才引进都在

持续进行。最近考虑在引入一些传统运营商的，内容运营人才、频道主编。 

Q:智能电视出货量的增长对公司机顶盒业务的冲击？ 

A:智能电视对 OTT的确有压力。压力在于要求我们把盒子做得更好，更新更快。

我们的盒子是给存量电视准备的。电视的生命周期是 5-6年，盒子生命周期在

1-2年。我们盒子更新速度快，帮助家庭的存量电视更新。 

在管制上，智能电视企业总体更规范；而盒子有更多的山寨厂商。 

Q:和腾讯 VR的合作？ 

A:我们和腾讯有一个大的合作，我们和 MIG 部门、腾讯视频做一些合作。Mini 

station是和 OMG事业群在合作。我们会发布两个版本，第一个版本是标准版，

主要是面向游戏。今年还会发布一个高配的 VR版本，支持 VR设备连接。 

VR的合作上我们和腾讯在对接，包括视频处理、传感器研究。 

Mini station VR版本，我们是分体式的 VR。VR的视频处理是位于主机里面。后

续的 VR头盔的生产和销售，也可能会放到创维里面，生产和销售。腾讯不会

做自己的硬件产品，创维是他主要的合作伙伴。 

可以类比于 HTC和 VIVE的合作。 

我们和腾讯要做的是，把头盔一拆二。把 VR头盔仅仅作为显示的设备。头盔

的核心功能我们会放到 mini里面。头盔主要是显示屏。 
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Q:未来腾讯的 VR头盔是我们生产的吗？ 

A:我们现在还没确定。我认为希望用 OEM的代工厂商。头盔只需要两个标准，

轻、显示清晰度。VR 引擎由腾讯提供。我们和腾讯的合作不是排他性，目前

可能还会找第三家公司来合作。 

公司以前做过智能眼镜的项目，现在内部把智能眼镜和 mini的项目合成一体。

要求的都是，小型化、高清显示。目前的头盔技术差距还比较大，需要硬件

的发展。现在重点还是在解码和处理上。目前的算法已经逐渐成熟，但是显

示器件还未成熟。我们先解决算法，然后再解决器件。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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