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[Table_Summary] 
一、事件概述 

近期，创维数字发布公告：1）公司拟发行可转换公司债券不超过 108,000 万元，

用于投资机顶盒与接入终端系列产品智能化升级扩建和汽车智能驾驶辅助系统升

级扩建项目；2）拟授予限制性股票 4200 万股，首次授予部分的授予价格为 5.61 元，

占公司股本总额 4.06%。 

一、 二、分析与判断 

 拟发行可转债，扩建机顶盒、接入终端、汽车智能辅助驾驶项目 

1、公司拟发行可转换公司债券，用于机顶盒与接入终端系列产品智能化升级

扩建项目（拟投入募集资金 73755.20 万元），项目建设周期 2.5 年，公司预计

建成后将实现年均营业收入 166,624 万元，年均净利润 20,708.6 万元；汽车智

能驾驶辅助系统升级扩建项目实施主体为全资子公司创维汽车智能有限公司，

拟投入募集资金 34244.80 万元，项目建设周期 2.5 年，公司预计建成后将实现

年均营业收入 50,389 万元，年均净利润 6323.9 万元。 

2、我们认为，本次可转债发行符合公司做大做强数字电视智能终端、向汽车

电子延伸的战略，同时顺应行业发展趋势，募投项目将实现产品升级、产能扩

充，未来将提高公司综合竞争能力、盈利能力和抗风险能力，有助于公司持续

发展。 

 股权激励计划将激发管理层、核心员工创新活力，加快公司转型升级 

1、公司本次拟授予合计 4200 万股限制性股票（含预留 432.8 万股），授予价格

为 5.61 元/股，向 608 人首次授予 3,767.2 万股，包括 6 名高管、101 名运营管

理类人员、361 名研发技术类人员、140 名营销类人员，占授予限制性股票总

数比例分别为 8.10%/19.04%42.27%/20.29%，预留部分占 10.30%。限制性股票

解锁比例分别为 30%、30%、40%。解锁条件为以 2016 年营业收入为基数，

2017~2019 年公司营业收入增长率分别不低于 10%、20%、30%。 

2、公司正在积极进行业务转型，全面升级公司业务系统。我们认为，本次限

制性股票激励计划股份数量多、覆盖面广，技术研发人员占比大，该计划将充

分激发员工创新活力，把公司业绩与管理层、核心员工的利益深度绑定，彰显

公司长期发展信心。 

 机顶盒市场稳中有升，智能化、网络化、高性能化成未来趋势 

1、根据 Grand View Research 研究，2016 年全球机顶盒市场需求 3.08 亿台，2022

年将增长至 3.37 亿台；亚太地区为最大市场，2022 年市场份额将进一步扩大

至 45.69%；我国目前 OTT 机顶盒需求为 520.80 万台，2022 年将增至 620.25

万台。根据 Guideline Research 数据，截至 2016 年 12 月 31 日，中国有线电视

用户达 25,237.3 万户，其中，有线数字电视 20,989.7 万户，高清数字电视 7,764.9

万户，有线数字化率 83.17%。有线数字电视用户中，高清数字化率为 36.99%，

有线高清交互数字化率仅为 23.46%。有线数字电视节目服务开机率从 76.5%降

至 18.6%，收视群体逐渐老龄化，传统数字机顶盒不能满足年轻用户需求。根 

 

 
 
 

[Table_Invest] 

强烈推荐 维持评级 

合理估值： 14.40—16.20 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2017-8-15 

收盘价（元） 11.29 

近 12 个月最高/最低

（元） 
19.75/10.20 

总股本（百万股） 1,035 

流通股本（百万股） 408 

流通股比例（%） 39.43 

总市值（亿元） 117 

流通市值（亿元) 46 
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性增长稳定，进军家庭主机市场》20161025 

  

-42%

-31%

-21%

-10%

0%

11%

16/8 16/11 17/2 17/5

创维数字 沪深300 

[Table_Title] 创维数字（000810） 
公司研究/简评报告 

拟发行可转债，加码机顶盒、汽车电子业务 
 

简评报告/电子元器件 2017 年 08 月 16 日 



 

 

  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 2 

[Table_Page] 创维数字（000810） 

 

[Table_Summary] 据工信部统计，2016年我国固网宽带用户总数达2.97亿，其中，光纤用户达 2.28 

亿户，占总数 76.60%，广电网络建设全面推进，ONU、CM、EOC 等接入网

络终端的需求及销售将成为未来新的增长点。 

2、根据 Guideline Research 数据，截至 2016 年 12 月 31 日，公司在国内有线机

顶盒保有量市场上排名第一，市场份额为 14.60%，出口海外机顶盒销量全国第

一。公司机顶盒市场逐年稳步增长，但自有产能缺口较大，2016 年公司数字机

顶盒外协产量占比 38.78%。公司本次募投项目将对石岩工厂升级扩建，包括精

益线 M 型升级搞糟，SMT 升级改造，新增 BOB 光终端产线、Wi-Fi 模块生产

线，改造半自动物流仓库和 AGV 搬运，实现智能化升级。 

3、我们认为，智能机顶盒正朝着网络化、智能化、多功能化、高性能化方向

发展，募投项目将增强公司传统智能机顶盒业务技术实力，顺应未来发展趋势，

提升公司自动化水平，将节约成本、提高品质、增加产能，进一步稳固公司在

智能机顶盒行业的领导地位，为未来发展打下基础。 

 汽车电子市场快速增长，车载辅助系统渗透增加，打造业绩新增长点 

1、根据公司公告，全球市场上汽车电子占整车成本已达 35%左右，预计 2020

年将提升至 50%，至 2023 年市场规模将达到 3529.2 亿美元，预计我国 2019 年

汽车电子市场规模将达到 7000 亿元。根据工信部《中国制造 2025 重点领域技

术路线图》，到 2020 年，驾驶辅助（DA）、部分自动驾驶（PA）车辆市占率将

达到 50%。 

2、公司募投项目重点聚焦：1）对智能中控系统、智能导航系统、智能后视镜

三类产品产能扩建，满足市场对智能辅助驾驶产品需求；2）公司将对图像增

强技术（AR）、3D 实景导航技术、传感器技术进行研发，提供智能驾驶领域核

心技术基础。 

3、我们认为，公司技术储备重组，随着汽车电子需求不断扩大，募投项目将

为公司汽车智能相关业务进一步提升技术实力，优化公司业务结构，打造公司

业绩新增长点。 

二、 三、盈利预测与投资建议 

根据公司战略，未来创维数字将聚焦机顶盒、汽车智能系统、智能制造以及与

上述业务相关的运营服务等四个方面。我们尤其看好公司在汽车智能系统领域的发

展。当前，公司已将汽车电子业务提升到战略发展高度，投入资源，集中研究开发

汽车前装中控系统、智能驾驶舱相关产品和辅助驾驶系统。其中，汽车电子的中控

智能系统是公司 2017 年重点项目，预计今年将有两家前装厂家实现批量销售。 

虽然当前机顶盒业务拖累公司 2017 年业绩增长，但我们仍然期待公司经营策

略的调整将使得负面影响消除到最低程度。同时，我们也看好公司在汽车电子业务

的发力，有望带来新的业绩增长弹性。预计公司 2017～2019 年 EPS 分别为 0.36 元、

0.52 元、0.75 元，可给予公司 2017 年 40~45 倍 PE，未来 12 个月的合理估值为 14.40～

16.20 元，我们仍然维持公司“强烈推荐”评级。 

三、 四、风险提示： 

1、原材料成本上涨；2、客户认证进度低于预期；3、新产品研发进度缓慢。 
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盈利预测与财务指标 

项目/年度 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 5,927  7,146  8,830  10,200  

增长率（%） 44.3% 20.6% 23.6% 15.5% 

归属母公司股东净利润（百万元） 486  369  538  777  

增长率（%） 17.1% -24.2% 45.8% 44.4% 

每股收益（元） 0.47  0.36  0.52  0.75  

PE（现价） 24.0  31.7  21.7  15.0  

PB 4.4 3.9 3.3 2.7 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 5,927  7,146  8,830  10,200  
 

成长能力     

  营业成本 4,670  5,900  7,201  8,206  
 

  营业收入增长率 44.3% 20.6% 23.6% 15.5% 

  营业税金及附加 23  28  34  40  
 

   EBIT 增长率 23.2% -16.0% 50.2% 48.2% 

  销售费用 401  429  525  581  
 

  净利润增长率 17.1% -24.2% 45.8% 44.4% 

  管理费用 413  436  539  587  
 

盈利能力     

   EBIT 421  354  531  787  
 

  毛利率 21.2% 17.4% 18.4% 19.5% 

  财务费用 (67) 11  0  0  
 

  净利润率 8.2% 5.2% 6.1% 7.6% 

  资产减值损失 24  4  4  4  
 

  总资产收益率 ROA 7.4% 5.0% 6.1% 7.5% 

  投资收益 5  (6) 9  39  
 

  净资产收益率 ROE 18.3% 12.2% 15.1% 17.9% 

营业利润 471  332  536  822  
 

偿债能力         

  营业外收支 118  (0) 25  20  
 

  流动比率 1.6  1.6  1.6  1.7  

利润总额 589  440  647  931  
 

  速动比率 1.3  1.3  1.4  1.5  

  所得税 62  49  71  103  
 

  现金比率 0.4  0.4  0.4  0.5  

  净利润 527  391  576  828  
 

  资产负债率 0.6  0.6  0.6  0.6  

归属于母公司净利润 486  369  538  777  
 

经营效率     

EBITDA 513  706  964  1,408  
 

  应收账款周转天数 147.4  163.9  158.4  160.2  

 
    

 
  存货周转天数 64.6  61.8  62.7  62.4  

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

  总资产周转率 1.0  1.0  1.1  1.1  

  货币资金 1572  1422  1966  2796  
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 2694  3515  4223  4924  
 

  每股收益 0.47  0.36  0.52  0.75  

  预付款项 22  33  38  45  
 

  每股净资产 2.57  2.93  3.45  4.20  

  存货 924  999  1237  1403  
 

  每股经营现金流 0.43  0.50  0.79  1.03  

  其他流动资产 221  221  221  221  
 

  每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动资产合计 5520  6285  7802  9524  
 

估值分析         

  长期股权投资 1  0  0  0  
 

    PE 24.0  31.7  21.7  15.0  

  固定资产 651  1055  1525  1973  
 

    PB 4.4  3.9  3.3  2.7  

  无形资产 287  304  322  338  
 

    EV/EBITDA 20.8  14.8  10.3  6.4  

非流动资产合计 1061  1063  1019  776  
 

    股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 6581  7348  8821  10300  
  

        

  短期借款 395  0  0  0  
 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

  应付账款及票据 2032  2737  3303  3778  
 

  净利润 527  391  576  828  

  其他流动负债 0  0  0  0  
 

  折旧和摊销 116  357  437  626  

流动负债合计 3557  3933  4831  5481  
 

  营运资金变动 (175) (144) (76) (241) 

  长期借款 123  123  123  123  
 

经营活动现金流 442  513  817  1,064  

  其他长期负债 181  181  181  181  
 

  资本开支 194  252  282  272  

非流动负债合计 304  304  304  304  
 

  投资 533  1  0  0  

负债合计 3861  4237  5134  5784  
 

投资活动现金流 341  (257) (273) (233) 

  股本 1035  1035  1035  1035  
 

  股权募资 5  0  0  0  

  少数股东权益 63  85  123  174  
 

  债务募资 153  0  0  0  

股东权益合计 2721  3111  3687  4515  
 

筹资活动现金流 (318) (406) 0  0  

负债和股东权益合计 6581  7348  8821  10300  
 

现金净流量 465  (150) 544  831  

资料来源：公司公告、民生证券研究院
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[Table_AuthorIntroduce] 分析师与研究助理简介 

郑平，TMT组组长。中国人民大学管理学博士，中国石油大学商学院MBA导师，中央民族大学创业导师；拥有近十年

TMT领域研究经验，2016年加盟民生证券。 

胡独巍，电子行业研究助理。北京大学微电子学与固体电子学硕士，北京大学微电子学学士，2016年加盟民生证券。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1168号东方金融广场B座2101； 200122 

深圳：深圳市福田区深南大道 7888 号东海国际中心 A 座 28 层； 525000 
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免责声明 

本报告仅供民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、

意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、推测不一致

的报告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。本公司也不对因客户使用本报

告而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任
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