
科创板重点标的解析之四——当虹科技

计算机行业首席分析师：王文龙

2019年3月



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

公司研究

（一）智能视频解决方案

智能视频解决方案面向客户为传媒行业客户，主要是广电。

1、视频直播产品：采集、加工、播出、转码、加密、分发、呈现及监测，可以部署在独立服务器、私有云、公有

云、混合云等多种计算基础架构环境。具体是指多码实时发布、直播间导播多机位切换、24小时轮播系统等。

2、内容生产产品：针对点播内容，提供直播和摄制信号的收录、拆条、编辑、技术审核、内容审核、多屏转码、

加密以及媒资内容管理的综合解决方案。用于收录节目的生产系统，可以做文字叠加等效果，也可以按主题形成资

源包，针对轮播和点播观看者。

3、互动运营产品：通过跟踪、推选、匹配，集用户管理、内容管理、展示管理、业务管理、分发管理、互动管理、

认证鉴权计费、广告管理、内容防篡改、大数据分析等功能于一体，为多屏终端用户提供多样性、个性化的业务模

式。

4、当虹云：基于公有云提供上述功能。但从公司对外采购云服务规模看，18年1548万，17年594万，16年

286万，云服务主要提供的仍是租赁，盈利空间较窄。

智能视频类业务——面向广电市场
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公司业务开展内容

资料来源：招股说明书，太平洋证券整理
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（二）公共安全（客户为公安等）

✓ 公共安全产品：视频编转码和图像处理、人像识别、移动视频等算法，为公安、司法、政企安防客户提供人像大数据实战应

用平台、移动视频警务等产品与服务，针对不同场景进行工程化落地，致力于发展智慧警务与智慧安防业务。用CPU+GPU

服务器进行视频结构化，前端配合人像抓拍，后端搭配人像比对、图像增强等算法实现实战平台多种应用功能，包括布控、

移动警务等。

公共安全类业务——面向公安政企市场

资料来源：招股说明书，太平洋证券整理
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盈利模式：

✓ 销售具有差异化的独立或嵌入式智能视频处理软件，匹配不同硬件（硬件为外采，主要为服务器、显卡等）

✓ 销售以视频处理能力为核心的多功能视频云服务。

销售模式：

✓ 全国销售网络逐渐全面，直销占比逐渐提升。

资料来源：招股说明书，太平洋证券整理

公司业务开展内容

项目
2018年 2017年 2016年

金额 占比 金额 占比 金额 占比

智能视频解决方案收入 18506.32 91.00% 12941.47 93.29% 9544.66 94.08%

其中：视频直播产品 9394.83 46.20% 5619.38 40.51% 4436.82 43.73%

内容生产产品 5375.72 26.43% 4815.92 34.72% 4825.7 47.57%

互动运营产品 1072.84 5.28% 2086.14 15.04% 145.38 1.43%

公共安全产品 2662.93 13.09% 420.03 3.03% 136.75 1.35%

技术服务收入 1829.36 9.00% 930.33 6.71% 600.7 5.92%

其中：当虹云服务 1674.41 8.23% 838.88 6.05% 585.49 5.77%

其他技术服务 154.95 0.76% 91.45 0.66% 15.21 0.15%

合计 20335.68 100.00% 13871.8 100.00% 10145.36 100.00%

公司产品销售比例结构

公司以直销为主
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资料来源：招股说明书，太平洋证券整理

公司业绩情况

公司2016-2018年营业收入情况（单位：万元）
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✓ 公司收入和利润保持较快增速。

✓ 公司2016-2018年分别实现营业收入1.02亿元、1.39亿元和2.04亿元，同比增速分别达到37%和46.5%。

✓ 净利润方面，18年公司利润增加更为显著。公司2018年实现6390万元归母净利润，较2017年同比增加57%，17年同

比增速仅为14%。

公司2016-2018年归母净利润情况（单位：万元）
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1、上游均为成熟行业，对下游不具备议价力，成本可控。

2、公司客户质量优秀、结构上分散、存在采购周期

七大互联网电视集成播控平台牌照商（未来电视、百视通、华数、芒果TV、CIBN互联网电视、银河互联网电视、南方新媒体）、

IPTV 国家级及省二级播控平台、中国移动、中国电信、中国联通、苏宁体育、优酷、阿里体育、腾讯等行业优质客户。

从集中度看，公司下游客户分散，前五大客户仅占收入规模的20%左右，近三年的重叠度较低。主要以IPTV客户为主

产业链结构简单，向上成本可控，向下产品输出直接

资料来源：招股说明书，太平洋证券整理

公司产业链
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公司部分订单一览

资料来源：中国招标网，太平洋证券整理

采购方 项目或产品名称 价格（万元）

智能视频解决方案

广西广电 融合媒体云平台 495.5(报价)

云南无线数字电视文化传媒
有限公司

DTMB+OTT新媒体平台之信源扩容编码及监控项目 263.12

广东广播电视台 多媒体智能交互平台智能快速拆条系统及电视交互盒子开发 205

未来电视有限公司 直播视频编转码系统和多画面监控系统 202.18

南方新媒体 运营平台系统、launcher Apk 180

广东广播电视台 4K超高清电视编码传输系统 114.8

湖北广电网络 4K-NVOD播出系统 109

黑龙江龙网视传媒有限公司 在线编转码系统扩容 108

河南嗨看电视传媒有限公司 IPTV播控平台在线编转码设备扩容 95

天翼视讯 天翼直播平台一期建设（编码器采购） 79.8

华数传媒网络有限公司 离线云转码服务 41.978

广州市花都区广播电视台 非编网络及播控系统升级改造 25.8

公共安全产品
海关总署 缉私人脸识别布控系统 69

武汉市公安局视侦支队 驻车信息采集设备 165
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3、行业下游快速变化，业务进入上升周期

下游市场正发生快速变化，传统有线电视市场用户数开始萎

缩，取而代之的是IPTV用户量，但传统有线电视市场用户数下

降速度慢与IPTV增长，整体用户数叠加向上。公司的产品中内

容生产、互动类依赖于IPTV的增长较大，而视频直播产品则受

综合影响和客户结构。

产业链结构简单

数据来源：2018年第四季度中国有线电视行业发展公报、赛迪顾问，太平洋证券整理

7614.8
9803.3

13225.3

17943

24462.2

33596.9

25.40%

28.70%

34.90% 35.70% 36.30%

37.30%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

6000

12000

18000

24000

30000

36000

42000

2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

超高清视频产业产值（亿元） 增长率（%）

25108.0 25237.3 24455.6
22316

5.90%

0.50%

-3.20%

-8.70%
-10%

-5%

0%

5%

10%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

2015 2016 2017 2018

有线电视用户数（万户） 增长率（%）

4589

8672.8

12218.1

15534

36.40%

89.00%

40.90%

27.10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

2015 2016 2017 2018

IPTV用户（万户） 增长率（%）



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

公司研究

✓ 行业采用AVS2标准。AVS工作组2002年成立，2006年第一版标准，2016年第二版标准面向4K高清，提升编码

效率一倍，目前开始AVS3的制定，面向8K和5G，目标是提升1倍编码效率，目前已完成的基准档次提升30%，

后续可落地智慧医疗、安防、工业互联网。

1. 客户粘性，广电相对具有投入能力，播放稳定性是核心，然后是内容清晰度和兼容性。因此，长期服务厂商如果

获得信赖，产品上不出大问题，整体粘性较强。

2. 技术能力，转码能力

行业壁垒：存在一定技术壁垒，客户粘性导致行业入门难度较大

股权设计：实际控制人具有高话语权，核心董监高持股比例

✓ 大股东孙彦龙持有大连虹昌99.9%，持有大连虹途19.04%（大连虹途为员工持股平台，其余股份均为员工持

有），持有大连虹势99.99%的份额。

✓ 大连虹昌、大连虹途和大连虹势分别持有当虹科技20.99%、15.55%和14.93%，孙彦龙具有51.47%的投票权，

实际穿透后持股38.88%。员工持有12.59%。

✓ 团队人员构成有待提高：195人，研发128人。30岁以下68人，30-40，93人。
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✓ 竞争对手17年均出现广电业务收入平稳或下

滑，利润下滑的情况，公司17年毛利率向下

波动明显，属于行业情况：

✓ 数码视讯和佳讯飞鸿为主要可比公司，捷成股

份仅20%业务相关，因此下面用数码科技和佳

创视讯比较。

行业可比公司为数码科技、佳创视讯

2017年 数码科技 佳创视讯 当虹科技

营业收入（万元） 135,015.80 24,318.60 13,898.40

净利润（万元） 4,493.30 -7,948.00 4,068.10

毛利率
数字电视系统及服务 新媒体技术服务与应用 系统软件产品 系统集成设备 软件销售 外购第三方产品销售

64.77% 37.74% 66.00% 14.56% 81.96% 14.06%

销售费用率 13.78% 16.31% 12.96%

管理费用率 14.73% 17.02% 10.85%

研发投入/营业收入 17.94% 21.53% 19.62%

公司产品毛利情况
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