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核心概要

 终端渗透驱动OTT TV用户快速增长，未来仍有较大提升空间。2018年OTT TV用户规模净增超5300万户，期末用户规模同比增长48.2%达到1.64亿户。OTT TV收视

份额达到36.69%，同比增加12.08pct，成为仅次于有线电视的第二大收视渠道。2018年中国彩电零售4774万台，同比微增0.5%，其中智能电视销量占比达到89%，

奥维云网预计2019年零售量规模将同比上升1.6%，智能电视零售量占比提升至93%。根据勾正数据统计，2018年中国智能电视保有量渗透率为36%，预计未来几年

将保持持续提升，2019至2022年分别为41%、46%、49%及53%。

 OTT TV起步于中国激烈竞争的在线视频行业及高度市场化的彩电行业，从诞生起即形成了多方强力角逐的市场格局。1）近年来传统彩电企业市场份额受到互联网品

牌挤压，利润空间被压缩，单纯依靠硬件实现盈利增长困难。应用层具有规模效应，彩电厂商基于其硬件终端构筑起的入口优势，在OTT TV产业链中获得一定市场

份额。2）BAT在TV端延续了桌面端及移动端的优势，使用时长、激活用户数等指标稳居行业前三，相比其他竞争对手有较大优势，三家企业互联网电视视频应用渗

透率均远超终端厂商，互联网企业在OTT TV领域真正实现了“over the top”。3）由于中国电视大屏的强监管环境，国有牌照方在OTT TV产业链中地位特殊，具

有一定议价权的同时，也普遍面临内容瓶颈，未来的发展重点在于如何向内容环节渗透，以及如何与内容方、终端合作，更好的运营用户。

 广告收入2019年有望翻倍，多屏绑定营销培养付费意识。1）广告业务一般起步于用户规模化后，即使在线视频用户增速降至15%（2011年），在线视频广告收入

规模仍有98%的增速，我们认为当前OTT TV广告市场仍处于早期阶段。勾正数据预计2019年OTT TV广告市场仍有翻倍增长，达到129亿规模。2）会员业务方面，

我们认为短期客单价大幅提升概率不大，但长期有提升空间。当前OTT TV用户付费渗透率及绝对值较低，当前市场上普遍采用与优爱腾等视频大厂打通多屏会员体

系的做法，以拉动TV端会员付费，我们认为在渗透率继续提升及绑定销售带动下，会员规模及收入短期保持较快增速的确定性高。3）长期来看，随着智慧家庭应用

生态的完善，OTT TV未来有望成为客厅应用重要入口之一，基于客厅场景，提供更多增值性服务、电商、教育、医疗等新的场景应用，进行深度的用户运营，值得

期待。

 建议关注：新媒股份（与腾讯合作“云视听极光”稳居OTT TV应用第一阵营，基于稳定的合作分成模式及领先市场地位，公司有望直接获益于OTT TV行业高增长红

利）、芒果超媒（内容优势明显，独具完整产业生态）、华数传媒（互联网电视业务初具规模，绑定阿里资源丰富）。

 风险提示：市场竞争加剧；政策监管风险；整体开机率下降；宏观经济风险；市场系统性风险等。
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一、终端渗透驱动OTT TV用户快速增长，未来仍有提升空间
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 截止2018年期末，中国有线电视用户规模2.23亿户，年度净减2139.6万户，同比下降8.75%；OTT TV用户规模净增超5300万户，同比增长

48.2%，总量达到1.64亿户；IPTV用户净增3315.9万户，同比增长27.1%，总量达到1.55亿户；直播卫星新增用户放缓，同比增长6.5%，总

量达到1.38亿户。有线电视收视份额下探到49.89%，仍位居第一；OTT TV收视份额36.69%，同比增加12.08pct，位居第二；IPTV收视份

额34.68%，位居第三。（备注：各收视份额占比求和大于100%，主要是存在“一户多终端”情况）

 根据勾正数据统计，2018年期末，中国智能电视开机日活达到10003万台。

图表1：年度期末不同电视用户发展规模（万户）

有线电视份额继续下滑，OTT TV攻城略地
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图表2：各年度期末不同电视用户同比增速
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图表3：不同形式收视方式占比

资料来源： 《2018年第四季度中国有线电视行业发展公报》 ，东吴证券研究所，base=我国家庭电视用户4.47亿户



 由于缺少合规的直播内容，OTT TV当前更多的是作为辅助收视的手段，尤其是“DVB+OTT”模式较为普遍，在“一户多终端”用户中接近

半数（45.4%）选择同时使用有线数字电视与OTT TV，选择IPTV搭配OTT TV的比例为38.0%。2017年是OTT TV的爆发年，OTT TV在非

有线接收方式中的占比快速提升，2018年OTT TV用户在农村地区增长较快，其市场份额已经高于城市市场，接近13%。

 从用户的年龄画像来看，OTT TV在三种最主流的收视方式中，用户最年轻，有线数字电视用户高龄用户占比高。

图表4：电视信号多种接收方式组合分布情况（top5）

资料来源：中国广电、美兰德、国网公司，东吴证券研究所

OTT TV用户画像：辅助收视、农村增长快、最年轻
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图表5： 2018年非有线接收方式中OTT TV用户比例（%）
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图表6：2018年各收视方式用户年龄构成（%）
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 OTT TV盒子作为OTT TV的过渡型产品，近年来增长放缓，2018年激活量维持在3800万左右，与2017年基本持平。智能电视销售成为驱动

OTT TV渗透率增长的主要因素。

 2018年，中国彩电零售量为4774万台，同比微增0.5%，零售额规模为1490亿元，同比下降8.6%，零售均价3121元，同比下降9%，其中智

能电视销量占比达到89%，非智能电视销量占比低。奥维云网预计，2019年中国彩电零售量规模将达4851万台，同比上升1.6%，零售额

1468亿元，同比下降1.5%，智能电视销售占比进一步提升到93%。

 根据勾正数据统计，2018年智能电视保有量渗透率为36%，预计2019至2022年分别为41%、46%、49%及53%，仍有较大提升空间。

资料来源：奥维云网，东吴证券研究所

智能电视销售驱动OTT TV渗透率提升
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图表7：中国彩色电视机产销量 图表8：2018年中国智能电视销量占比达89%

资料来源：勾正数据，东吴证券研究所
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图表9：智能电视终端保有量渗透率仍有较大提升空间
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二、广告收入2019年有望翻倍，多屏打通催化会员增长
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 OTT TV起步于中国激烈竞争的在线视频行业及高度市场化的终端彩电行业，从诞生起即形成了多方强力角逐的市场格局，后期以乐视、小米

为代表的互联网企业的进入，进一步重塑了行业的上下游格局，使得行业起步即面临多方强力角逐的市场格局。目前OTT TV产业链主要包括

传统内容/网生内容提供商、内容播出平台、互联网电视牌照商、硬件设备制造厂商以及广告和服务支持商，产业链的核心聚焦在终端厂商、

内容平台、牌照方三个环节。

图表10： 中国OTT TV行业全景图（未遍历所有参与方）

资料来源：易观咨询，东吴证券研究所

OTT TV市场面临多方强力角逐
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 中国彩电行业市场化程度高，品牌竞争激烈，2018年行业前五品牌市占率为59%，近年来集中度持续降低，产品卖点主要集中在智能、

4K、大尺寸等方面，同质化依然严重，均价呈下降趋势，2018年，中国内销彩电零售均价3121元，同比下降9%。

 主要的竞争来自互联网企业的竞争，随着小米、乐视等互联网品牌的介入，传统彩电企业市场份额被挤压，利润空间被压缩，主营彩电业务

的海信电器（600060）其销售毛利率、净利率近年来呈下降趋势。当前智能电视未来的渗透率仍有提升空间，但单纯依靠硬件实现较大盈利

增长难度在提升。

图表11：中国彩电品牌TOP5品牌份额（%）

资料来源：奥维云网，东吴证券研究所

电视终端品牌集中度低，差异化不明显竞争激烈
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图表12：海信电器毛利率、净利率情况

资料来源：wind，东吴证券研究所



 一面是逐渐被压缩的硬件利润空间，一面是被寄予厚望的客厅智能应用。海信旗下聚好看科技股份有限公司，以聚好看平台为核心产品，截

至2019年5月4日，聚好看全球累计激活用户已经突破4304万（家庭），其中国外用户885万，公司预计2020年全球累计激活用户将达到

6500万，成为全球最大互联网电视运营商和国内最大的智能终端开放云平台。

 应用层面相比硬件层面具有规模效应，成本边际降低，更大的用户规模意味着更强的议价权及成本优势，我们认为，类似于智能手机应用市

场，硬件终端厂商基于其硬件终端入口构筑起的用户粘性，将使其在OTT TV产业链中获得一定市场份额。

图表13：海信旗下聚好看智能电视EPG界面

资料来源：公司官网，东吴证券研究所

头部电视厂商有望借助规模优势奠定应用市场地位

11

图表14：海信聚好看电视平台激活户数在国内OTT TV激活家庭中的占比

资料来源：公司官网，东吴证券研究所，base=2018年底统计数据，1.64亿户
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 在OTT TV视频应用领域，BAT延续了在PC端及移动端的优势，从使用时长、激活用户数等指标稳居行业前三，相比其他竞争对手有较大优

势。从使用时长来看，云视听极光、云视通MoreTV分别以211min及205min位居所有视频应用前二，银河奇异果以196分钟位居行业第

三，CIBN酷喵影视以175分钟位居行业第四，芒果TV以164分钟位居行业第六。

 根据奥维云网数据，2018年爱优腾在智能电视端的累计装机量（Launcher+APK）前三分别为银河奇异果、云视听极光及酷喵影视，三项应

用渗透率均超过了国内最大的智能电视终端厂商，互联网企业在OTT TV领域实现弯道超车。

图表15： 2018年全天时段点播媒体时长排行榜

资料来源：勾正数据，东吴证券研究所 资料来源：勾正数据，东吴证券研究所

图表16：2018年全国OTTTV用户点播节目类型Top10(%)

互联网企业从优质内容入口弯道超车，渗透率领先
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排行 媒体 日均使用时长（min）

1 云视听·极光 211

2 云视听MoreTV 205

3 银河·奇异果 196

4 CIBN酷喵影视 175

5 CIBN微视听 168

6 芒果TV 164

7 CIBN高清影视 155

8 CIBN聚体育 154

9 CIBN悦厅TV 116

节目类型 用户占比

电视剧 77.0

电影 56.3

综艺娱乐类 27.4

新闻资讯、评论类 12.9

动漫、动画片 7.8

生活服务类 7.4

法制类、普法栏目 6.1

体育竞技类 5.2

少儿、早教类 3.7

军事、军旅类 3.7

图表17：2018年爱优腾在智能电视端的累计装机
量（Launcher+APK）

资料来源：奥维云网，东吴证券研究所
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 互联网电视采取“集成服务+内容服务”的管理模式，相关运营平台需分别持有集成服务牌照和内容服务牌照。目前，广电总局共发放了7 张

互联网电视集成服务牌照，由于中国电视大屏的强监管环境，牌照方在OTT TV产业链中地位特殊，具有一定议价权的同时，也普遍面临内容

供给能力有限的问题，未来的发展重点在于如何向更上游的内容环节渗透，以及如何与内容方、终端合作，更好的运营用户。

图表18： OTT TV牌照方与内容企业及终端企业的合作关系

资料来源：勾正数据，东吴证券研究所

牌照方在于向内容及用户运营渗透，实现差异化
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 OTT TV当前家庭渗透率已经逐渐接近有线电视，但广告规模仍有较大差距。根据《2018年全国广播电视行业统计公报》，2018年
电视广告收入958.86亿元，根据勾正数据统计，2018年OTT广告投放规模仅为55亿元。广告属于注意力经济，收入规模主要基于用
户量及使用市场，随着未来渗透率提升，OTT TV广告收入未来有较大提升空间。

 即使在线视频用户增速降至15%（2011年），在线视频行业的广告收入规模仍有98%的增速，我们认为当前OTT TV广告市场仍处于
早期阶段，未来几年均降保持较快增长。勾正数据预计2019年OTT TV广告市场仍有翻倍增长，达到129亿规模。

 拆分广告收入的结构，内容层广告收入占主导，2018年上半年，系统层广告收入规模7.0亿，内容层16.5亿元。

资料来源： 勾正数据，东吴证券研究所

图表19：OTT广告投放规模及预测
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OTT TV广告收入2019年预计仍有翻倍增长

图表20：在线视频行业广告规模、增速及用户规模增速

资料来源： CNNIC，艾瑞咨询，东吴证券研究所
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资料来源： 勾正数据，东吴证券研究所



 会员付费ARPU的几个影响因素：1）外部竞争：IPTV、DVB；2）内部竞争：不同OTT TV服务商；3）用户渗透率及内容丰富度。当前行

业正处于渗透率快速提升阶段，我们认为短期ARPU大幅提升概率不大，但长期有提升空间。当前各视频网站会员价格差异较小，月度价

格在35-50元之间，年度价格主要在350-500区间内，这一价格普遍包含了多屏打通的会员权益。

 我们调研了解，当前OTT TV用户付费渗透率及绝对值较低，相比移动端的付费会员比例要低很多（截止2019Q1期末，爱奇艺订阅会员数

为9680万，腾讯视频为8900万），当前市场上普遍采用与优爱腾等视频大厂打通多屏会员体系的做法，以拉动TV端会员付费，我们认为

在渗透率继续提升及绑定销售带动下，会员规模及收入短期保持较快增速的确定性高。

图表22：终端及视频网站会员的价格和权益介绍

资料来源：各视频软件官网及APP，东吴证券研究所

多屏绑定营销培养付费意识，会员收入有望快速增长
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APP及内容平台 会员名称 月/年度价格 (元） 会员权益

天猫魔盒 酷喵VIP会员 40/418 优酷VIP权益+TV端

小米盒子 小米影视会员 49.5/498 万部影片，抢先追热播剧全集等

芒果TV牛奶盒子 全屏影视会员 40/388 芒果PC移动影视会员+电视、盒子端

乐视TV 超级影视会员 49/490 乐次元影视会员权益+电视、盒子端

云视听·极光 腾讯超级影视VIP 50/488 腾讯VIP权益+TV端

云视听MoreTV 影视VIP 25/258 整合海量视频资源（仅在TV端）

银河·奇异果 爱奇艺钻石VIP 49.8/360 爱奇艺黄金会员权益+TV端

CIBN酷喵影视 酷喵VIP会员 40/418 优酷VIP权益+TV端

聚好看荔枝套餐 —/500 与爱奇艺同步更新

海信聚好看 聚好看钻石VIP套餐 —/400 与优酷同步更新

聚好看企鹅影院套餐 —/360 与腾讯视频同步更新

芒果TV 全屏影视会员 40/388 芒果PC移动影视会员+电视、盒子端

华数TV 华数超级VIP 35/365 华数VIP+互联网电视端



 长期来看，随着智慧家庭应用生态的完善，OTT TV未来有望成为客厅应用重要入口之一，如何基于客厅场景，提供更多增

值性服务、电商、教育、医疗等新的场景应用，进行深度的用户运营，值得期待。

图表23：如何基于客厅场景，提供更多增值性服务、电商、教育、医疗等新的场景应用，进行深度的用户运营，值得期待

资料来源：易观数据，东吴证券研究所

OTT TV未来将成为智慧家庭入口之一
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三、相关标的
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 公司在OTT TV领域优势明显。作为牌照方与腾讯合作运营的云视听极光截至2018年末累计激活用户数已达13,300.66万户，稳居第

一阵营，此外与搜狐、哔哩哔哩也有合作产品，相比牌照环节其他竞争对手，公司拥有市场化的运营能力、丰富的内容资源优势等。

 规模效应明显，业绩维持高增长。公司财务指标优异，盈利质量高，规模效应逐渐凸显，本次上市计划三年内共投入8亿元资金采购

版权内容，加码上游内容运营，打开长期成长空间。

 我们认为，基于稳定的合作分成模式及领先市场地位，公司有望直接获益于OTT TV行业高增长红利，建议关注。

 风险提示：行业增长不及预期，市场竞争趋于激烈，系统性风险

资料来源： wind，东吴证券研究所

图表24：公司互联网电视业务维持高增长
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新媒股份：云视听极光稳居OTT TV应用第一阵营

图表25：公司整体归属净利润保持高增长 图表26：公司ROE稳步提升
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 看好公司在OTT TV领域拥有两大优势：1）内容优势：公司拥有创新闭环的自制内容生产体系和长久积累的内容基因，是国内最大头

部综艺内容制作商。依托“用项目练团队，用团队拼项目”的独特造血机制和开放、创新的人才激励机制，打造了制作水平行业领

先、自有人员规模逾1500人的内容制作团队，形成了风险可控的工业化内容生产体系。2）牌照优势：公司拥有IPTV全国内容服务牌

照（湖南广播电视台授权）、全国互联网电视集成播控牌照与内容服务牌照等全牌照优势。维持“买入”评级。

 风险提示：行业政策变动，内容监管风险，人才流失风险等

资料来源： 公司公告，东吴证券研究所

图表27：芒果超媒业务模型
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芒果超媒：内容优势明显，独具完整产业生态

图表28：芒果TV青春、都市、女性的精准和差异化定位优势



 截止2018年期末，华数传媒互联网电视终端覆盖规模超过1亿台，激活点播用户超过8,000万，合作方包括与海信、索尼、阿里、小

米、乐视等互联网电视终端厂商，公司互动电视、互联网电视等全国新媒体业务收入占比约1/3。公司在互联网电视领域起步较早，

积累了丰富的内容资源和运营经验，同时拥有庞大的版权节目资源，积累了800家全球内容合作商，拥有百万小时的数字化节目内容

媒体资源库。公司通过非公开发行引入云溪投资作为战略投资者，成为第二大股东，建立起与阿里的深度合作，是国内文化产业混合

所有制改革的一次成功尝试。后续建议关注。

 风险提示：市场竞争激烈导致用户流失，内容监管，行业政策变动等

资料来源： 公司公告，东吴证券研究所，公网业务主
要是指面向大众的互联网电视业务，专网业务是指与
通信运营商开展的互联网电视合作业务

图表29：2016年至今华数传媒互联网电视业务收入（万元）
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华数传媒：OTT业务初具规模，绑定阿里资源丰富
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互联网电视专网业务收入 互联网电视公网业务收入

排名 股东名称 占总股本比例(%)
1 华数数字电视传媒集团有限公司 41.85 
2 杭州云溪投资合伙企业(有限合伙) 20.00 
3 东方星空创业投资有限公司 3.22 

4 中国人民财产保险股份有限公司-传统-普通保险产品 2.37 

5 浙江省发展资产经营有限公司 2.33 
6 中国证券金融股份有限公司 2.13 
7 西藏华鸿财信创业投资有限公司 0.84 

8 方晓文 0.66 
9 中央汇金资产管理有限责任公司 0.51 

10 
中国农业银行股份有限公司-中证500交易型开放式指数证
券投资基金

0.41 

图表30：2019Q1期末公司前十大股东

资料来源： wind，东吴证券研究所



风险提示

 市场竞争加剧风险；

 政策监管风险；

 整体开机率下降，客厅娱乐需求不及预期；

 宏观经济风险；

 市场系统性风险等。
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