
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com 

大家

阅读与兆能双轮驱动业绩增长，5G 建设提升硬件业务空间 
—— 平治信息（300571.SZ）深度报告 

2020 年 2 月 24 日 
 

王建会  传媒行业分析师 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com   

信达证券股份有限公司 
CINDA SECURITIES CO.,LTD 
北京市西城区闹市口大街 9 号院 1 号楼 

邮编：100031 

阅读与兆能双轮驱动业绩增长，5G 建设提升硬件业务空间 
 

                                                     2020 年 2 月 24 日  
   

 

 公司盈利水平和盈利质量持续提升，收购深圳兆能有望受益 5G 硬件替代带来的收入空间。

2019Q3 公司实现营收 13.83 亿元，同比增长 49.5%，实现归母净利润 2.31 亿元，同比增长

29.5%。由于移动阅读升级改造效果显著叠加运营管理效率提升，公司移动阅读毛利率大幅提

升的同时期间费用率大幅下降，盈利质量持续提升。收购深圳兆能后应收账款增加，但长期来

看我们认为影响不大：一方面深圳兆能作为国企企业，虽有应收账款账期，但坏账水平较低；

另一方面平治信息自身资金状况一直良好，作为上市公司能够帮助子公司深圳兆能提升融资能

力；此外，深圳兆能充分发挥母公司原有数字阅读业务与运营商建立起来的长期稳定的合作关

系，积极开发 WIFI6 路由器等 5G 时期硬件产品，看好其良好的经营情况和盈利能力。 
 CPS 模式稳健发展叠加外延并购驱动，阅读业务有望稳步增长。公司通过与多家机构和独立作

者签约构建完善内容体系，在渠道方面，公司收购麦睿登和杭州有书发力 CPS 模式，通过发展

平台自媒体增加内容分发渠道，提高公司收入，另外公司在 2020 年 1 月公布并购杭州悠书和

杭州云阅读预案，杭州悠书从事微信平台上阅读内容分发业务，增加公司渠道力，杭州云阅读

（网易云阅读）与公司业务内容相似，同时阅读内容更偏向男频，可对公司内容库与分发渠道

形成有益补充。 
 收购深圳兆能，智慧家庭业务和 5G 衍生品有望贡献增量业绩。公司 2019 年上半年收购硬件制

造厂商深圳兆能，兆能经营能力优秀，盈利能力较强，有助公司积极开拓和深耕智慧家庭和 5G
衍生品市场。2019 年上半年公司智慧家庭业务实现营业收入 6.92 亿元，占总营收 68.09%。智

慧家庭业务作为公司新的利润增长点，有望为公司带来长期收益。我国运营商贯穿了5G和Wi-Fi
规划-建设-应用的全周期，未来 5G 建设中，运营商对硬件推动作用较大。公司主要渠道系三大

运营商，多年来已与运营商建立了深入的互惠互利合作模式。新业务智慧家庭业务和 5G 设备

制造业务有望受益于与运营商建立起来的稳定良好的合作关系和营销服务体系，享受更多订单

承接资源。看好硬件业务为公司带来持续性业绩增长。 
盈利预测与投资评级：不考虑新的融资发行影响，我们预计公司在 2019-2021 年营业收入为

17.06、21.30、24.77 亿元，同比增加 97.94%、24.87%、16.28%，归母净利润分别为 2.82、3.23、
3.71 亿元，同比增加 42.79%、14.66%、14.92%，摊薄 EPS 分别为每股 2.26、2.59、2.98 元，

对应 2020 年 2 月 24 日收盘价（每股 65.80 元）动态 PE 分别为 29 倍、25 倍、22 倍。公司阅读

业务有望稳定提高，5G 基础设施建设持续推进，运营商终端硬件需求有望持续增长，拉动公司业

绩，参照可比公司平均估值水平，给予公司 2020 年 30 倍 PE 的估值，在不考虑增发购买资产的

情况下，按照 2020 年预计利润 3.23 亿元，给予公司 96.9 亿目标市值，对应每股 77.77 元，给予
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“增持”评级。 
 股价催化剂：阅读业务稳健发展，围绕运营商提供 5G 相关终端设备贡献增量业绩。 
 风险因素：移动阅读业务自有平台收入持续下滑风险、平台内容审查风险、微信等其他渠道自

媒体用户下降风险、硬件业务中标数量不及预期风险、5G 基础设施推广进度不及预期风险。 
 

重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 909.95 861.95 1,706.14 2,130.50 2,477.26 

增长率 YoY % 94.01% -5.28% 97.94% 24.87% 16.28% 

归属母公司净利润(百万元) 97.91 197.14 281.50 322.77 370.91 

增长率 YoY% 102.19% 101.35% 42.79% 14.66% 14.92% 

毛利率% 24.79% 46.43% 34.87% 33.10% 32.80% 

净资产收益率 ROE% 33.27% 45.80% 41.84% 33.21% 28.67% 

EPS(摊薄)(元) 0.79 1.58 2.26 2.59 2.98 

市盈率 P/E(倍) 84 42 29 25 22 

市净率 P/B(倍) 24.24 15.69 9.96 7.31 5.59 

                                   资料来源：Wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2020 年 2 月 24 日收盘价
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财务分析：费用率显著降低，盈利水平和质量持续提升 
平治信息成立于 2002 年，2012 年在原杭州平治信息技术有限公司的基础上整体变更设立为股份有限公司，并于 2016 年 12
月 13 日在深圳证券交易所上市，目前主要从事智慧家庭、移动阅读、资讯类等业务。公司实际控制人为郭庆和张晖，其中郭

庆拥有公司 25.53%的股份，张晖通过持有平潭齐智兴投资合伙企业间接持有公司 10.66%的股份。2017 年下半年，公司收购

“郑州麦睿登”和“杭州悠书”各 51%的股权，逐步开展数字阅读业务的 CPS 模式。郑州麦睿登定位为一个开放的云平台，

以开放的系统、便捷的接入方式以及海量的优质版权为吸引大量的自媒体和内容供应方入驻，实现内容渠道资源互换共享。

2019 年 4 月，公司收购深圳兆能讯通 51%股权，深圳兆能专业从事宽带网络终端设备，通信网络设备、移动通信网络优化设

备等的研发、生产、销售和服务，主营智慧家庭网关（GPON）、IPTV/OTT 终端等网络智能终端设备。 
 

图 1：公司股权结构及组织情况（截至 2020 年 1 月 10 日） 

实际控制人
最终受益人

平治信息

郭庆 陈航 全国社保基金
一零七组合

云南中鑫企业
管理有限公司

浙报数字文化集
团股份有限公司

25.53% 15.45% 4.3% 3.26% 3.24% 3.03% 1.66%

杭州悠书
网络科技

霍尔果斯
平治影业

郑州麦睿登
网络科技

深圳兆能
讯通科技

杭州圣万
动漫设计

杭州微阅云网络科技 杭州平治影视

51%51% 51% 51%51%

德清平治
智慧科技

陈国才

100%

100% 100%

张晖

实际控制人

平潭齐智兴投
资合伙企业

68.98%

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

上市以来收入和利润快速增长，智慧家庭硬件业务贡献增量利润，公司盈利有望持续提升。公司上市以来营业收入和归母净

利润快速增长，2018 年公司实现营业收入 8.62 亿元，同比小幅下降 5.3%，主要因为公司 CPS 推广模式的收入提高，而 CPS
推广模式下公司按照分成后净额确认收入，造成营业收入同比略有下降。2018 年公司实现归母净利润 1.97 亿元，同比大幅提
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高 101.3%，主要因为移动阅读升级改造下，CPS 推广模式毛利率较高，在收入相对稳定的同时利润有所提升。2019 年 4 月

平治信息收购深圳市兆能讯通科技有限公司 51%股权，积极布局智慧家庭产品，深圳兆能经营情况良好，盈利能力较强。2019
年上半年智慧家庭业务收入占公司总营收 68.1%，与此同时移动阅读收入占比由 2018 年的 88.5%下降到 2019 年上半年的

28.3%。2019Q3 公司实现营业收入 13.83 亿元，同比增长 49.5%，实现归母净利润 2.31 亿元，同比增长 29.5%。2019 年下

半年深圳兆能积极开发新产品，充分发挥母公司原有数字阅读业务与运营商建立起来的长期稳定的合作关系，开发布局 Wi-Fi6
和 5G 衍生硬件产品，有望持续增厚公司业绩。 

图 2：平治信息 2015-2019Q3 营收和归母净利润 
 
 

 图 3：平治信息 2015-2019H1 收入构成 
 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

  移动阅读升级改造效果显著，叠加运营管理效率有效提升，公司移动阅读毛利率大幅提升的同时期间费用率大幅下降，盈利

质量持续提升。由于移动阅读平台持续升级改造，且 CPS 模式下毛利率水平较高，公司 2016-2018 年毛利率大幅提升 23.3pct
至 46.4%，其中移动阅读业务毛利率提升 25.6pct 至 47.5%。2019 年上半年，移动阅读业务毛利率继续大幅提高 21.6pct 至
69.1%。由于新增智慧家庭业务毛利率与移动阅读毛利率水平相比较低（2019 年上半年毛利率为 14.9%），故 2019 年上半年

公司总毛利率下降至 30.9%。从盈利质量来看，由于公司不断强化经营管理和安全生产，运营管理水平有效提升，2019Q3
公司管理费用率与 2018 年相比大幅下降 4.5pct 至 4.2%，带动公司整体费用率水平大幅下降，公司盈利质量大幅提升。 

图 4：平治信息 2015-2019H1 毛利率  
 
 

 图 5：平治信息 2015-2019H1 期间费用率 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

  公司议价能力和现金流状况一直处于较好水平，收购深圳兆能后应收账款增加，现金流状况下降，但长期来看，我们认为影

响不大。从收现比（销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入）和付现比（购买商品、接受劳务支付的现金/营业成本）情况

来看，公司 2015-2018 年收现比持续稳定在 90%-110%的较高水平，高于付现比 70%-90%的水平，说明公司在产业中的议

价能力较高。反映到现金流上，从净利润与经营性现金流净额（CFO）匹配度来看，公司 2015-2018 年归母净利润与 CFO
基本一致，2018 年实现归母净利润 1.97 亿元，CFO1.83 亿元，说明公司现金流状况良好。但 2019Q3 公司现金流出现恶化，

付现比首次超过收现比，高达 91.2%，收现比下降至 70.5%，同时归母净利润与 CFO 出现严重不匹配，归母净利润 2.3 亿元

的同时，经营性现金流净额由正转负至-7230 万元。主要原因是公司 2019 年 4 月收购深圳兆能 51%股权，深圳兆能是实体企

业，供货资金有周期，因此大大增加了公司的应收账款项目。但我们认为此影响不大，一方面深圳兆能作为国企企业，虽有

应收账款账期，但坏账水平较低；另一方面平治信息自身资金状况一直良好，作为上市公司能够帮助子公司深圳兆能提升融

资能力；此外，深圳兆能充分发挥母公司原有数字阅读业务与运营商建立起来的长期稳定的合作关系，积极开发 WIFI6 和 5G
衍生硬件产品，看好其良好的经营情况和盈利能力。 

图 6：平治信息 2015-2019Q3 收现比与付现比  图 7：平治信息 2015-2019Q3 净利润和经营性现金流净额对比 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

  
图 8：平治信息 2015-2019Q3 应收账款与预付账款  图 9：平治信息 2015-2019Q3 货币资金 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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“百足模式”+“CPS 模式”推动在线阅读渠道和内容双拓展 

（一）在线阅读行业：支付习惯养成下，阅读行业市场增长空间较大 

从 1987 年-2002 年，也即互联网发展伊始，“水木清华”、“西陆 BBS”、“榕树下”等网站先后建立，《第一次亲密接触》开始

连载，开启网络文学的先河。此时的网络文学并没有清晰的商业模式，大多免费发表于网络，通过获得轰动效应，谋求出版

以获利。类型比较单一，幻想类较少。而 2003-2009 年的探索期，互联网开始普及，网络小说平台迎来快速发展期。起点中

文网的成立以及 VIP 付费模式的提出，让付费阅读模式开始兴起，网络文学平台开始盈利。2010-2014 是互联网在线阅读的

成熟期，智能手机普及与移动互联网出现，网络小说运营平台从 PC 端延伸至移动互联网端，移动阅读的便利性不断提升着用

户粘性。2015-2017 年属于互联网在线阅读的发展期，以 IP 为核心的泛娱乐概念开始火热，网络文学商业化程度加深内容价

值迎来变现良机。而从 2018 年至今，在线阅读迈入融合期。网络文学与传统文学融合的趋势开始显现，在政策引导下，各网

站开始重视现实内容的创作。 

图 10：在线阅读行业发展历程 

 
资料来源：信达证券研发中心 

居民文化娱乐消费的持续升级以及技术进步都推动着阅读形式的升级。2018 年全年居民消费价格比上年上涨 2.1%，其中教

育娱乐文化娱乐方面增幅为 2.2%。此外，全国居民人均在教育文化娱乐方面消费支出为 2226 元，较 2017 年的 2086 元增长

6.7%。国家信息化建设脚步加快，随着 5G、人工智能（Al）、增强现实（AR）、虚拟现实（VR）、云计算、区块链等新技术

商业进程的加快，也将进一步满足用户需求，提升用户体验。 

在线阅读市场规模增长放缓，但仍保持不错的增长率，作者数量高速增长，源头保障内容供给。2018 年中国在线阅读市场规

模约为 153.5 亿元，同比增长 20.3%，保持稳步增长状态。原因可能是 2015 年作为 IP 元年，数字阅读衍生市场爆发出强大
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的实力，优质的 IP 提高了用户的付费意愿；而国家出台了一系列打击网络盗版侵权的政策，数字阅读版权得到极大的保护，

更进一步促进了数字阅读市场规模的快速增长；从 2018 年往后开始几年，优质内容又处于一个新的积累时期，市场增长量也

开始逐渐放缓。而从中国网络文学作者规模上来看，作者数量一直保持高速增长，源头保障内容供给。2018 年，作者数量达

到 875 万，较 2017 年增加 91 万，增长率为 11.6%。作者数量的不断增长为网络文学内容行业内容供给奠定了良好的基础。 

图 11：在线阅读市场仍保持 20.3%的行业增长率 
 
 

 图 12：在线阅读行业作者数量 2018 年增长率达 11.6% 

 

 

 资料来源：艾瑞咨询，信达证券研发中心  资料来源：艾瑞咨询，信达证券研发中心 

  近年来，我国在线阅读用户规模呈逐年增长的态势，用户年龄也趋于年轻化。2013-2018 年中国在线阅读用户规模同样呈现

逐年增长态势。2018 年，中国在线阅读用户规模达到 4.3 亿人，同比增长 13.2%，增速趋缓。前瞻结合行业的市场规模和用

户规模的增速来看，可以预见中国在线阅读行业已进入一轮优质内容的积累期，行业呈现稳定增长局势。从在线阅读的用户

年龄分布来看，2018 年中国在线阅读用户年龄集中于 35 岁以下，其用户规模超过八成。其中年龄在 24 岁以下的用户居于第

一，占比高达 31.4%;其次是 25-30 岁和 31-35 岁的用户，占比分别为 27.7%和 26.7%。主要是由于目前在线阅读的便捷性以

及内容的优质丰富性对于年轻用户的吸引力加大，用户开始趋向年轻化。 
图 13： 2018 年国内在线阅读用户规模已达到 4.3 亿人 
 
 

 图 14：30 岁以下的青年人仍是在线阅读的主力军 
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 资料来源：艾瑞咨询，信达证券研发中心  资料来源：艾瑞咨询，信达证券研发中心 

  支付习惯的养成和支付的便利性。随着智能手机及移动互联网的普及，移动支付的便捷性加强，市场教育程度显著提高，用

户逐步养成为优质互联网内容付费的习惯。《2018 年度中国数字阅读白皮书》显示，数字阅读用户的版权意识基本建立，用

户付费意愿连年提升，2018 年达到 66.4%，较 2017 年上升 2.6 个百分点。其中 68.7%的数字阅读用户意愿付费区间在 20
元以上，而数据统计结果显示各年龄段用户的实际付费金额均高于其意愿金额。 
 

（二）打造自媒体内容平台，CPS 模式贡献高毛利收入增量  

公司主要业务模式为建立丰富的资源库，通过不同渠道将资源库分发出去，赚取内容收入。公司内容库包括数字阅读、有声

资源、新闻资讯等，公司数字阅读内容的获取主要来源为签约独立作者以及在其他平台采购非独家版权两大途径，2019 年上

半年新增签约机构近 30 家，新增原创作品近 3000 部，新增签约作者 2000 余人。截至 2019H1 公司拥有文字阅读产品 45,000
余本，签约作者原创作品 31,000 余本，全平台累计点击量过亿 IP 近五十部，和塔读文学、中文在线、掌阅科技、3G 书城、

天翼阅读、咪咕阅读、落尘文学、新浪阅读、杭州趣阅、上海七猫等国内知名内容制作方签订了长期合作协议。 

公司移动阅读业务为渠道流量驱动模式，按分发渠道划分主要包括三部分，自有阅读平台业务、自媒体平台 CPS 模式、运营

商渠道业务。2015 年上半年之前公司的移动阅读业务以电信运营商基地产品包业务为主，提供阅读包、资讯包、有声小说、

动漫包等内容，2015 年下半年公司开始建立自有平台业务，2017 年下半年公司收购郑州麦睿登和杭州悠书各 51%股权，建

立 CPS 模式的小说分销平台，同年 6 月成立子公司平治影业，开展 IP 影视化改编，2020 年公司拟收购从事在微信平台向自

媒体提供自建站服务的杭州悠书和杭州云阅读（网易云阅读），可在渠道、内容、品牌三个方面对公司业务实现补充。 

表 1：主要内容分发渠道 

渠道 相关业务 提供内容 
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移动 app 话匣子听书 有声阅读 

 网易云阅读 数字阅读 

 自有阅读平台 数字阅读 

PC 网站 话匣子听书 有声阅读 

 自有阅读平台 数字阅读 

 用户分流 合作方推广链接 

 增值类业务 在腾讯等网站放置游戏 

WAP 站 话匣子听书 有声阅读 

 自有阅读平台 数字阅读 

运营商 话匣子听书 包月有声阅读 

 基地产品包 包月阅读产品 

 增值类业务 电话点歌、游戏 

自媒体 自有阅读平台 数字阅读内容 

 CPS 小说分销平台 数字阅读内容 

资料来源：平治信息公告，信达证券研发中心 

自有平台渠道方面，公司在业内首开“百足模式”，多团队并行搭建多个原创平台，扩充自有渠道的内容分发。公司从 2015
年下半年开始组建团队拓展自有阅读平台业务，2016 年采用多团队并行的“百足模式”开展自有阅读站的运营。2015-2018
年自有阅读站的数量分别为 40/70/100 个， 2019 上半年公司对下属渠道进行整合，整合后网站主要有平治文学、超阅小说、

掌读小说、麦子阅读等 30 余个原创阅读站，形式覆盖 PC 网站、移动 WAP 站、微信公众号、微信小程序等渠道，从内容上

看，各网站小说以女频为主，类型多为言情、穿越、奇幻等类型的女频小说，形成竞争关系，网站主页都会有公司其他平台

的链接，互相推广，以此实现内容和渠道的拓展。收入模式一般为 VIP 章节付费模式，引导用户进行充值，充值渠道为支付

宝、微信、银联等第三方渠道，  

表 2：平治信息部分自有平台基本情况 

平台名称 成立时间 隶属公司 平台定位 代表作品 

平治文学 2018.6 杭州平治信息技术股份有限公司 
悬疑、玄幻、仙侠、言情、历史

军事、游戏 

《恋上你的倾城时光》 

《我寄相思雪满头》 

超阅小说 2015.11 北京爱捷讯科技有限公司 
悬疑、玄幻、仙侠、历史军事、

言情 

《爱我请放手》《国色天香》《蜜汁萌

妻》 

盒子小说 2015.12 杭州千越信息技术有限公司 
悬疑、玄幻、仙侠、历史军事、

言情 

《冷情替爱》《我的少女时代》《闪婚

独宠》 
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掌读小说 2016.3 徐州众越信息技术有限公司 
游戏竞技、悬疑、言情、穿越、

科幻、玄幻 

《缠绵入骨》《婚不胜防》《听说爱情

回来过》 

麦子阅读 2015.6 徐州顺奇信息技术有限公司 言情、灵异、穿越、科幻、悬疑 《豪门婚约》《我曾为你着迷》 

花生阅读 2015.11 杭州千润信息技术有限公司 言情、同人、奇幻、悬疑、历史 《很纯很暧昧》《我的前半生》 

资料来源：各平台官网，信达证券研发中心 

 
图 15：盒子小说各渠道 

 
资料来源：盒子小说官网，信达证券研发中心 

收购麦睿登和悠书之后，公司开始发力 CPS 模式。2017 年下半年公司收购“郑州麦睿登”和“杭州悠书”各 51%的股权，

逐步开展 CPS 版权分销业务，CPS 模式为公司提供统一的接入平台，向接入其中的自媒体账户或平台提供建站必需的内容，

比如小说、咨讯类内容，终端用户充值后公司平台与站点运营者进行分成，获取收入。根据百家号“互联网创新思维”上的

描述，CPS 分销平台主要有分销模式、派单模式和代理模式三种变现模式。 

 分销模式：公众号运营者将自己服务号接入平台，获得平台免费搭建的阅读站以及网站后台。运营者相当于平台下的一

级分销商，通过往公众号中投放热门小说热门章节配上封面图及题目等内容，并在最高潮处进行分割，吸引用户点击看

完免费内容之后充值阅读付费内容，也可以对外开放派单模式和分销模式。 

 派单模式：这种模式类似现实生活中的发传单，派单者只要将小说链接转发到朋友圈、微信群等社交渠道即可。如果读

者通过这些链接付费，派单者可获得一定比例的分成。 

 代理模式：往往建立在派单模式的基础之上，代理商往往是平台下的二级分销、三级分销等。通过成为上级分销商的代
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理，以派单的形式进行小说的推广，并通过裂变的模式不断扩大。次级分销商（代理商）在完成小说代理分销之后只能

获取比例更低的分成，用户充值的金额，要在平台、分销商以及代理商之间进行分成。 

表 3：CPS 主要推广方式及渠道 

推广渠道 推广方式 

微信公众号 定期推送热门文章部分免费章节 

微信群 
1、将小说平台链接发布在公众号中 

2、将公众号的文章转发至微信群中 

第三方网站 
1、把小说后台生成的文案直接复制到第三方网站（微博、贴吧、抖音等） 

2、留言提示“搜索 XX 公众号”，将读者引流至微信公众号平台进行阅读。 

资料来源：百家号“互联网创新思维”，信达证券研发中心 

公司通过收购分销平台有望进一步扩大分销规模。移动阅读行业规模快速提高，长尾需求空间巨大，悠书阁主要从事微信上

的 CPS 内容分发业务，业务模式为向接入该平台的微信公众号免费建立阅读站，并提供技术服务及内容支持，将公司的文学

作品通过自媒体渠道传递给用户，同时监测小说点击量、阅读量、注册会员数量等数据，读者可在公众号内通过微信支付购

买阅读币或书券，充值的金额在一般悠书阁和公众号运营者之间以 1:9 的比例分成，公司收取技术服务费和资源支持费，承担

版权成本，而公众号运营者承担业务推广成本。2020 年 1 月发布收购杭州云阅读的预案，杭州云阅读的经营主体为网易云阅

读，收购之后公司分销渠道和内容库有望得到补充。 

图 16：悠书阁平台分销商 

 

  

 
  资料来源：书卷香公众号，信达证券研发中心   
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图 17：分销模式  

公众号书城 二级分销商 读者平台（悠书阁）

分成 分成 分成 充值

 

资料来源：书卷香公众号，信达证券研发中心 

 

运营商业务方面，公司与移动、联通、电信三大运营商有多年合作经验，业务内容为向其提供数字版权内容及运营支撑服务。

公司向运营商基地提供有声小说、数字阅读、动漫、咨讯等多品类内容，运营商通过用户订购包月形式进行收费，同时公司

还提供运营支撑服务，比如向运营商阅读基地提供终端 APP 开发、技术维护及升级、日常运营、数据支撑等服务。  

表 4：三大运营商合作情况 

合作方式 基本内容 分成方式 

内容合作 
按照基地的格式及应用要求提供数字

文化产品内容 

平治信息的收入=基地收到的信息费*发行人分成

比例*(1-运营商预计坏账率) 

运营支撑 技术服务 
负责运营商阅读平台的前端产品和后

端凭条的设计、开发及维护 

自 2014 年 1 月 1 日起，基地根据开发人员的数

量和杭州本地的人员工资水平支付报酬给发行人 

 运营支撑服务 内容引入、版权审核和运营 
基地根据发行人所承担的工作量按规定的结算规

则支付给发行人报酬 

资料来源：平治信息招股说明书，信达证券研发中心 

话匣子听书是公司 2009 年 10 月上线的有声阅读平台，APP 中集成了众多 CP 方的版权内容，用户点击可直接跳转收听，公

司通过 WAP、互联网、移动 APP、声讯四种方式为用户提供小说、评书相声、少儿读物、教育经管等各类形式在内的有声阅

读服务。公司主要通过 WAP 定制版、移动 APP 定制版以及声讯产品收费模式盈利，其他产品以免费模式为主。 

表 5：话匣子听书接入渠道及业务模式 

渠道 盈利模式 收费方式 

WAP 方式 基本版 免费为主 

 定制版 与各地运营商合作推出地方定制版，包月收费。包月用户可登陆收听内容。 

互联网方式 - 免费为主，用户在网站直接收听和下载。 
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移动 APP 基础班 免费为主，对极少精品内容收费。 

 定制版 包月收入通过与运营商信息费分成的形式定期结算。 

声讯 - 跟各运营商省分公司合作，订阅的信息费服务费合作分成。 

资料来源：平治信息招股说明书，信达证券研发中心 

公司近年来还在探索 IP 的泛娱乐改编，改编方向涉及影视，漫画，有声等板块。IP 影视改编业务由 2017 年 6 月成立的控股

子公司平治影业运营，18、19 年出品的网络大电影有《镇魔司：四象伏魔》、《镇魔司：苍龙觉醒》、《巅峰营救》、《战境：火

线突围》、《时间遗墓 1：九龙解棺》等，镇魂司系列取得良好的市场反馈，联合出品网剧《时光教会我爱你》于 2018 年 12
月在爱奇艺平台上线；漫画业务方面，截至 2019 H1 公司原创与小说改编漫画作品共 40 余部，作品在腾讯动漫等漫画平台上

线。改编作品包括《我曾为你着迷》、《我愿如星群如月》《如意佳妻》等，其中《如意佳妻》版权输出至韩国东南亚等地；有

声业务方面，截至 2019 H1 公司引入有声作品近 7,500 余部，时长四万八千小时，自制有声内容一万多小时，改编作品包括

《我若离去，后会无期》、《最后一个捞尸人》、《二皮匠》、《万古镇魔》等。 

表 6：公司主要 IP 改编电影作品 
类型 上映/上线时间 名称 播放渠道 投资方式 

电影 2019/6/16 镇魔司：苍龙觉醒 腾讯视频 出品 

 2019/6/15 巅峰营救 爱奇艺 出品 

 2018/8/25 时间遗墓 1：九龙解棺 爱奇艺 出品 

 2018/6/22 镇魔司：四象伏魔 腾讯视频 出品 

 2018/5/4 战线：火线突围 优酷 出品 

网剧 2018/12/10 时光教会我爱你 爱奇艺 联合出品 
资料来源：平治信息公告，信达证券研发中心 

表 7：公司主要漫画和有声改编作品 
类型 名称 类型 名称 

有声 阎王妻 漫画 我曾为你着迷 

 我若离去，后会无期  愿我如星君如月 

 再见依然爱你  凤勾情，弃后独步天下 

 最后一个捞尸人  千秋我为凰 

 二皮匠  我想和你到白头 

 万古镇魔  时光不负情深 

资料来源：平治信息公告，信达证券研发中心 
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收购深圳兆能，智慧家庭业务和 5G 衍生品有望贡献增量业绩 

（一）入局智慧家庭业务，打开新市场空间 

智慧家庭是指以住宅为平台，基于物联网、人工智能、大数据、云计算等技术构建的为用户提供个性化服务的家庭生态圈。

智慧家庭行业上游涉及各类芯片、传感器、交互技术、通讯模组等元器件和技术；中游包括以阿里云、华为等为代表的操作

系统、开发者服务、大数据、应用等各类平台；下游包括智慧家庭系统、智能单品、智能设备。 

图 18：智慧家庭产业链 

 
资料来源：中商产业研究院，信达证券研发中心 

 

行业驶入高速增长赛道：1999 至 2014 年行业处于探索阶段，技术尚不成熟、成本居高不下，行业规则没有确立，消费者接

受程度较低，大量智能家电企业入场产生激烈的市场竞争；随着大数据、人工智能、云技术、通讯技术的逐渐成熟，2015 行

业进入市场启动期，以智能音箱、智能手机作为智慧家庭的接入口，基本实现全民普及。市场上主要以智能单品为主，仍存
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在用户体验不佳、产品之间缺乏统一标准等问题。目前，市场逐步过渡至高速增长期，根据中商产业研究院预计，2020 年行

业规模将实现 5820 亿元，4 年行业复合增长率达到 22.2%。 

图 19：智能家居产业发展历程 

 
资料来源：易观网，信达证券研发中心 

 
图 20：智能家电市场规模（亿元） 
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资料来源：中商产业研究院，信达证券研发中心 

 

多重因素利好，智能家居行业未来可期： 

1、 政策端 

近年来政府相关部门频发产业扶持政策。2017 年工信部在《促进新一代人工智能产业发展三年行动计划》里明确指出重点发

展智慧家庭产品；2018 年国务院的《意见》采取支持物联网、机器学习等技术在智慧家庭产品中的应用，并建设一批智慧家

庭示范应用项目推广。整体上主要包括两个维度：一方面大力支持物联网等智慧家庭核心技术的发展，另一方面鼓励居民由

普通家电向智能家电消费转型。 

2、 技术端 

多项技术相继成熟催化智慧家庭落地。人工智能技术是智慧家庭发展的前提，尤其是高效的生物识别技术，如智能摄像头、

智能门锁等成为人机交互的入口，已有多家厂商将 AI 技术应用于智慧家庭，比如百度通过语音识别等率先为智慧家庭赋能；

物联网技术在智慧家庭中处于核心地位，将所有智能设备与用户组件成一张互相连通的网，有利于基于智慧家庭整体信息的

交互、传输，随着消费者认可度的接受程度大幅提升、人机交互体验升级，2020 年有望进入物联网行业爆发期；5G 的发展

从根本上解决了智慧家庭部件之间的信息传输问题，在传输效率和安全性上带来质的变化；云计算分布在大量分布式计算机
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上而非本地设备中有利于智能设备降低成本以及保证了数据的安全性。 

3、需求端 

消费者加深对行业认可度，消费意愿、规模齐升。1.消费者对于智能设备的需求进一步提升，以智能锁为例：近年来市场需求

量快速提升，2020 年预计国内市场需求总量将达到 3200 万套，5 年复合增长率达 74.1%。2.从用户需求群体分布来看，80
后占总用户群过半数成市场主要目标客户，该年龄段消费者是购房市场的主力军，其消费能力和消费意愿较强，对于智慧家

庭的认可度普遍高于其他年龄层。3.随着智慧家庭品类逐渐丰富，逐步由智能单品向场景智能升级，其优质的体验和价格优势

不断增强消费者对行业的认可度，未来三年智慧家庭互联平台接入率有望突破 90%。 

图 21：智能锁需求、供给情况（万件）  图 22：智能家庭互联平台接入率 

 

 

 
资料来源：阿里云，信达证券研发中心  资料来源：IDC，信达证券研发中心 

   

图 23：智能家电主要目标客户年龄分布 
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资料来源：新浪家居，信达证券研发中心 

公司收购深圳兆能，入局智慧家庭硬件设备新业务，打开业务增长新空间。2019 年 3 月平治信息以现金支付的方式支付 1.1
亿元收购深圳市兆能通讯科技有限公司 51%的股权，其中向共青城投资支付对价款 1.06 亿元，向张晖支付对价款 499.20 万

元。深圳兆能从事宽带网络终端、通信网络、移动通信网络优化设备等，产品包括智能网关、IPTV 终端、路由器、智能监控

设备等智慧家庭设备。 

深圳兆能经营能力较强，且 2019 年下半年开始不断开发布局新产品，有望给公司带来可观收入和利润。平治信息收购深圳兆

能的预案中，被收购方深圳兆能承诺 2019/2020/2021 年归母净利润分别不低于 2850 万元、3750 万元、4320 万元。2019
年兆能实现收入 10.44 亿元，同比增长 218.4%，实现归母净利润达 7290 万元，按照平治信息拥有 51%的股权计算归母净利

润达 3718 万元，高于承诺的 2850 万元。2019 年上半年平治信息的智慧家庭收入达到 6.92 亿元，占公司总营收 68.1%。 

表 8：深圳兆能产品介绍 

类型 产品名称 产品介绍及特点 

网 络 门

铃 

S93 
3 百万分辨率 360 度全景鱼眼镜头，视频存储于云服务器/TF 卡，采用 Smart H264 编码技术，完美实现低码率高画质，移动侦测

报警和即时拍照传至手机，内嵌麦克风和喇叭进行双向语音通话。 

S82 
全高清 1080P 分辨率，遥控 355°水平旋转和 60°上下旋转,360°全方位监控，夜视最大距离 8m（10 颗红外 LEDs），双向语音

传输，支持 TF 卡存储和云存储，支持 PIR 移动侦测/声音报警立即推送/报警。 

S61/S62 
120 度广角和最大 8m 夜视距离（12 颗红外 LEDs），内嵌麦克风和喇叭进行双向语音通话，移动侦测/音频侦测报警和实时推送，

视频双存储方式（TF 卡和云存储），智能连接快速安装使用。 

USB 摄 U01/U02 USB 摄像机是采用 USB 接口的安防摄像机，即插即用，傻瓜式操作，无需采集卡，无需电源，免拆机箱、支持笔记本电脑、智能
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像头 机顶盒，智能电视等。与传统的监控摄像机相比成本更低，而且可以远程网络观看。方便实用，操作简单。 

家 庭 终

端 

Z82 OTT 智能高

清机顶盒 
基于 Android 4.4 支持 H.265 高清解码的智能型 OTT TV 网络机顶盒 

Z32智能4K OTT

融合网关 
基于 Android4.4 支持 H.265 4K 2K 高清解码的智能型 OTT 融合网关 

Z31智能 4K高清

机顶盒 
基于 Android 4.4 支持 4K 2K H.265 高清解码的智能型 IPTV/OTT TV 网络机顶盒 

平 台 解

决方案 

OTT 端到端系统

解决方案 

MOP（Media Operating Platform）媒体运营平台是深圳市兆能讯通科技有限公司(SuperElectron)为满足网络视频运营需要而开发

的 OTT 端到端解决方案，适用于网络电视台、视频网站、有线网络运营商、电信运营商等 

云安防系统解决

方案 
无线 Wifi 连接，摄像头设备具备无线连接，方便家庭安装部署，普及型的家庭安防类个人应用 

资料来源：深圳兆能官网，信达证券研发中心 

深圳兆能站上智慧家庭风口，年内营收或迎来爆发。2018-2019 年上半年业务主要分布于传统的智慧家庭设备，旗下产品涵

盖智能门铃、摄像头、智能网关、路由器以及 OTT 端到端及云安防系统解决方案。下半年拓宽产品线，随着运营商聚焦 ICT
设备，迅速跟进相关业务：与头部公司海康、大华共同中标中国电信的高清摄像头订单，合计金额达 4219 万元；拿下云设备

相关 2000 万元订单，展现了公司强大的市场竞争力。 

表 9：2019 年下半年与中国电信订单梳理 
标包名称 中标金额（万元） 中标份额（%） 

标包 1：200 万高清网络摄像机 1616.7 21.1 

标包 2：400 万高清网络摄像机 1272.4 20.6 

标包 4：超低照度全彩摄像机 586.85 20.2 

标包 5：人脸抓拍摄像机 803.2 35.5 

合计 4279.15 - 

资料来源：平治信息公告，信达证券研发中心 

疫情期间根据下游主要客户三大电信运营商的需求，积极调整业务范围满足动态的市场需求。针对 2020 年的疫情，深圳兆能

紧急推出相应产品，一方面生产用于防疫的摄像头、测体温设备、消毒机器人等，另一方面根据远程办公的市场需求，拓展

了电话会议集成系统业务，对接中国移动数十亿规模的采购项目。针对疫情中带宽不够等技术性问题，4K 屏、线上教育、VR/AR
的推广对无线网络提出了更高的要求，公司多年持续投入，外购芯片并进行二次研发，深耕 WIFI5、WIFI6 领域。WiFi6 最大

的特点是高带宽、低时延、多用户，刚好满足运营商的建设需求，我们预计下半年将迎来运营商千万台级别的大规模采购，

带动公司营收增长。 
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（二）受益于 5G 和 WIFI6 推进，硬件设备业务的增长将贡献可观增量业绩 

1、围绕 5G 商用化推进的不同阶段，公司主要为运营商提供相应终端硬件设备 

5G 的建设过程包含三个阶段：规划阶段、建设阶段和应用阶段。其中建设阶段对于硬件设备的需求量最大，具体可细分为三

个硬件板块：1）天线设备，具体包含基站天线、基站射频、基站光模块、小微基站和核心网；2）传输设备，包括输主设备、

光纤光缆、光模块和 SDN/NFV 解决方案；3）终端，包括基带芯片，终端射频器件，LCD 模组以及通讯模块。目前来看，我

国的 5G 建设正处于大规模搭建基站阶段。 

图 24：5G 建设三阶段 

 
资料来源：信达证券研发中心 

2019 年下半年平治信息战略投资世炬网络，后者是国内领先的全制式开放架构 5G 基站技术解决方案的专业研发者和第三方

提供商，为基站生产厂商及系统集成商提供 5G 基站标准化通信协议栈软件（5G-NSA 和 5G-SA）、定制化通信协议栈软件、

5G 基站软件一体化解决方案及软硬件一体化解决方案。客户面向中国电科集团、海格通信、中国移动等大型企业，公司凭借

5G 基站通信协议栈软件，逐步升级商业模式成为软硬一体化解决方案提供商。 

表 10：世炬网络产品介绍 
类型 产品名称 产品特点 
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5G 
5G NR 基站及协议栈产品 

采用分布式数字化室分解决方案，满足室内覆盖需求 

基于扩展型皮基站架构演进，提供 5G 新型数字化室分解决方案  

5G 核心网  

4G 

STBC LTE 小基站单板 

单板实现 LTE 小基站功能，支持一个 LTE 载波；载波可以独立配置为 FDD 或者 TDD 工作模式；通过连接器 J1

实现对外百兆以太网通信。 

单板支持侦听功能，支持 1pps 秒脉冲输入和 GPS TOD（通过串口）输入。 

LPBC LTE 小基站单板 

本单板采用多核处理器和多片射频收发器，实现 3 个 LTE 载波的信号接收和信号处理功能。每个载波可独立配置

为 fdd 或者 tdd 工作模式，每路都支持扫频功能；支持同时与 3 个 Lte 小区同步，实时解调小区下行信号。单板具

备千兆网口、RS232 串口等多种通信接口，还具备板载 WIFI 模块，可以实现和外部控制终端的有线和无线数据传

输和监控功能。 

DTCC LTE 小基站单板 
单板采用两个独立工作的 soc 实现 LTE 小基站功能，每个 soc 支持一个 LTE 载波；每个载波可以独立配置为 FDD

或者 TDD 工作模式；两个 soc 通过板上的交换机实现以太网端口汇聚，通过连接器 J3 实现对外百兆以太网通信。 

DBTC LTE 小基站单板 
单板采用两个独立工作的 soc 实现 LTE 小基站功能，每个 soc 支持一个 LTE 载波；每个载波可以独立配置为 FDD

或者 TDD 工作模式；两个 soc 通过板上的交换机实现以太网端口汇聚，通过连接器 J3 实现对外百兆以太网通信。 

LMBC LTE 宏基站单板 支持 PowerPC/MIPS 架构（如 NXP/Freescale B4860/B4420 等) 

4G 核心网  

物联网 物联网测试终端 
支持 NB-IoT&MTC 网络，800-2100MHz 宽频段 

全网通支持联通、电信、移动等多营商网络，并提供信号的横向对比 

解决方案 

5G NR 小基站解决方案 

为高效扩展 5G 新空口（5G NR）网络，整个行业将越来越依赖于小型基站并将其作为基石。5G 新空口网络将使

用 6GHz 以下和毫米波的高频频段。 鉴于上述频段的传播特性，小型基站解决方案将支持打造一致的 5G 体验，

尤其是在产生大部分数据消费的室内环境。 为应对各种 5G 新空口部署场景对成本和产品外形尺寸的要求，服务

提供商、企业、工厂和其他参与方将越来越依赖于 5G 新空口小型基站解决方案及能够提供此类解决方案的供应商。 

公共安全&安防行业综合解决方

案 

根据科技强警的发展战略，“重点人管控平台”利用视联网、大数据分析、视频结构化、人脸识别等前沿技术，通

过广泛的数据采集，时刻对重点人相关信息分析，并根据预设触发的条件进行告警通知。以此构建出智慧、高效、

人性化的重点人管控信息化应用体系，实现公安警务工作现代化、智能化、流程化、可视化 

资料来源：世炬网络官网，信达证券研发中心 
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5G 基站将会以“宏站+小站”的方式布局，小站地位得到加强，世炬网络作为小站的协议栈提供者将充分吸收行业红利。5G
信号网络频率相较 4G 更高，基站覆盖范围更小，因此需要建设更多的基站，投入成本随之提升，尤其是在 5G 发展初期建设

大量宏基站并不现实，故在高价值地区重点布局宏基站、偏远地区小站跟进补充，兼顾经济和效率，成为更为明智的选择。

室内小站重要性上升，未来随着 4K、云办公、VR/AR 等兴起，运营商认为 70%的 5G 应用场景发生于室内。但 5G 信号存在

穿透性差、损耗大的特点，室内的覆盖成又一难题，原有的 4G 室内无源分布式器件无法适用 5G 频段、更换成本高，因此

5G 小站成为新的高性价比替代方案。2020 年中国进入基站集中建设潮，根据通信产业网预计，2020-2025 年全国宏站+小站

共计将达到 950 万规模，其中宏站 310 万，小站 640 万，小站数量是宏站两倍以上，投资规模将达千亿到数千亿级别。 

图 25：2020 年后 5G 建设中小站需求量将快速崛起（单位：万） 

 
资料来源：通信产业网，信达证券研发中心 

外部环境倒逼技术升级，世炬在技术国产化进程中发挥重要作用。美国颁布法令限制中兴、华为等中国科技企业发展，使中

国各行业的核心软硬件国产化替代进程加速。4G 时代，国内 4G 基站通信协议栈，主要由美国企业 Radisys 和 Aricent 提供，

而世炬网络仅占小部分市场份额。5G 时代，世炬网络已率先开发出基站通信协议栈软件（包括 5G-NSA 版和 5G-SA 版），研

发进度和落地能力大大超过美国企业 Radisys 和 Aricent。世炬网络完全有机会在 5G 时代实现弯道超车，抢占中国基站通信

协议栈软件第三方解决方案商的主要市场份额，并成为中国该领域的领导者。 

2、5G 带动 Wi-Fi 6 升级需求，公司布局 Wi-Fi6 产业有望享受行业红利 

发展 20 余年，且不断创新改进，Wi-Fi 深刻影响着世界的运作和交流方式。Wi-Fi 是基于 IEEE（美国电气和电子工程师协会）
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无线通信标准 802.11 的一种无线局域网（WLAN）接入技术，可以将个人电脑、手持设备等终端以无线方式互相连接。随着

科技的快速发展与人类需求的增长，802.11 标准经历了多代变化，包括 802.11a、802.11b、802.11g、802.11ax 等，每一代

都在大幅度地提升速率，创造更好的用户体验。 

表 11：Wi-Fi 标准发展历程 
时间 Wi-Fi 代称 对应标准 最大物理层速率 频段 关键技术 

1997 Wi-Fi 1 802.11 2Mbps 2.4GHz  

1999 Wi-Fi 2 
802.11b 11 Mbps 5GHz DSSS 

802.11a 54 Mbps 2.4GHz DSSS、OFDM 

2003 Wi-Fi 3 802.11g 54Mbps 2.4GHz DSSS、OFDM 

2009 Wi-Fi 4 802.11n 600 Mbps 2.4/5GHz OFDM、64QAM、4*4MIM0 

2013 
Wi-Fi 5 

802.11ac wave 1 3.4Gbps 5GHz 
OFDM、256QAM、DL MU-MIM0、Beamforming 

2015 802.11ac wave 2 6.9Gbps 5GHz 

2019 Wi-Fi 6 802.11ax 9.6Gbps 2.4/5GHz 
UL/DL OFDMA、UL/DL 8*8 MUMIMO、1024QAM、空间

复用、Bss-Color、TWT 节能 

资料来源：《华为 Wi-Fi6 技术白皮书》，信达证券研发中心 

新一代 Wi-Fi6 技术集高速、高性能、大容量、低时延、精细化流量管理等特点于一身，将成为未来 Wi-Fi 市场的主力技术。

Wi-Fi 6 是 Wi-Fi 联盟引入的用于设备名称和产品描述中的简化代名词，可理解为 802.11 标准的简称，基于 802.11ax 标准的

最先进技术和最新一代 Wi-Fi 设备分别被称为 Wi-Fi 6 技术和 Wi-Fi 6 设备，以便于消费者轻松识别。相比之下，Wi-Fi 6 继承

了 Wi-Fi5 所有先进 MIMO 特性，其突出的核心新特性在于 DL/UL MU-MIMO、OFDMA 频分复用、1024-QAM 高阶编码、BSS 
Color 着色机制等技术，将从多用户接入、频谱资源利用等多方面解决网络容量和传输效率问题。Wi-Fi6 具有理论带宽 9.6Gbps
的超高带宽，AP 接入容量是 Wi-Fi5 的 4 倍，且终端功耗节约 30%以上。 

图 26：不同 Wi-Fi 代名称的含义  图 27：Wi-Fi 6 核心新特性的主要作用一览 
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资料来源：Wi-Fi 联盟，信达证券研发中心  资料来源：《华为 Wi-Fi6 技术白皮书》，信达证券研发中心 

   

Wi-Fi6 设备将逐步替代现有产品，Wi-Fi 市场空间仍存。据统计，目前有超过 100 亿台 Wi-Fi 设备在使用中，Wi-Fi 承载了全

球范围内超过一半的数据流量。IDC 数据显示，从 Wi-Fi6 元年——2019 年开始，基于 802.11ax 的 Wi-Fi6 设备的出货量将逐

年上升，逐步取代前代标准设备，成为 Wi-Fi 市场的主力军。而 Wi-Fi 联盟研究显示，2018 年，Wi-Fi 在全球提供了 1.96 万

亿美元的经济价值，与苹果公司和亚马逊的市值不相上下，根据 Wi-Fi 联盟预计，到 2023 年，随着每个市场的迅速扩张将增

长至 3.47 万亿美元，Wi-Fi 市场仍然存在很大的发展空间。 

图 28：2018-2023 年不同 Wi-Fi 标准设备出货量（百万台）  图 29：Wi-Fi 的经济价值 
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资料来源：IDC，信达证券研发中心  资料来源：Wi-Fi 联盟，信达证券研发中心 

   

Wi-Fi6 技术的出现将推动产业链的全面革新。Wi-Fi6 产业链主要为 WiFi 芯片—模组—相关网络设备—终端设备， 具体如下： 

1）上游：Wi-Fi 芯片和模组 

① Wi-Fi 芯片：市场竞争充分，各大产商纷纷推出产品，Wi-Fi6 芯片产品研发基本成熟。高通、博通等芯片产商巨头从 2018
年下开始，便开始为 Wi-Fi6 的芯片做准备，现相关芯片已陆续面世。目前，国内的乐鑫、台湾 MTK 等也在加紧研发步伐。

在产业链中，芯片占单机成本的 40%，此次向 Wi-Fi6 标准的迁移给芯片产商带来了创新的机会，将推动其收入和市场份

额的增长，预计至 2022 年，全球 Wi-Fi 芯片市场规模将达到 197.2 亿美元。 

② Wi-Fi 模组：此环节产商在采购 WI-FI 芯片之后，与数字处理芯片、内存等组合，经历多道工序，集成为 Wi-Fi 模组。这

一环节进入门槛不高，通过贴牌代工、自主品牌等方式生产的相关企业众多，产业链较为成熟。 

图 30：全球 Wi-Fi 芯片市场规模及预测 
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资料来源：Markets and Markets，信达证券研发中心 

2）中游：Wi-Fi6 网络设备 

在网络设备市场中，运营商角色突显，存量市场出现替换空间。Wi-Fi6 相关网络设备包括家庭用无线路由器、家庭网关、企

业接入 AP、运营商级 AP 热点等。IDC 数据显示，2018 年路由器市场同比增长 15.7%，主要增长在于运营商方面。目前，

三大运营商每年持续招标、采购大量具有 Wi-Fi 功能的网络设备产品，以中国移动为例，2017-2019 三年分别集采智能家庭

网关设备 1700 万台、2700 万台和 2300 万台。随着 Wi-Fi6 技术的发展，运营商在用户和流量的驱使下将在网络覆盖和优化

方面继续规模扩张和差异化转型，Wi-Fi6 相关网络设备的需求量将继续增加。 

图 31：2015H1-2019H1 中国网络市场规模  图 32：中国移动总部家庭智慧网关产品招标汇总 



 

       请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        26 

 

 

 

资料来源：IDC 中国，信达证券研发中心  资料来源：中国移动采购与招标网，信达证券研发中心 

  3）下游：智能家居、消费电子等终端 

支持 Wi-Fi6 标准的终端设备数量将持续大量增长。目前 Wi-Fi 几乎是所有电子设备的标准配置，其在智能手机和笔记本电脑

中的配售率接近 100%。一方面，Wi-Fi6 的技术支持将催生新兴移动智能终端，新产品带来新需求，同时技术升级将加快已

有的终端产品迭代速度，缩短更新换代周期，创造产品更新需求。目前，小米 10、iPhone 11 系列、三星 Galaxy S10 系列等

手机终端均支持 Wi-Fi6 技术，不久将向物联网、车辆、智能家居等新兴终端扩散。 

表 12：支持 Wi-Fi 6 的手机终端产品 
 发布时间 售价 

iPhone 11 系列 2019 年 5499 元起 

三星 Galaxy Note 10 2019 年 6599 元起 

三星 Galaxy S10e 2019 年 约 4831-5435 元 

三星 Galaxy S10 2019 年 4999 元起 

三星 Galaxy S10+ 2019 年 约 8456-9663 元 

小米 10 2020 年 3999 元起 

小米 10 pro 2020 年 4999 元起 

vivo iQOO3  2020 年 尚未公布 

资料来源：各公司官网，信达证券研发中心 

特性对应需求，Wi-Fi6 能够提供高数据速率、大网络容量，解决高密场景的干扰问题，将用于高密高带宽应用场景，与 5G
优势互补。Wi-Fi6 通过其核心新技术实现了更可靠，支持接入更多的客户端，且均衡每用户带宽，将解决 Wi-Fi5 在终端密集
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时网络拥堵、网络效率下降的痛点，轻松应对火车站、演唱会、密集办公区域等高密高带宽场所。未来 Wi-Fi6 的应用场景将

包括 VR/AR、视频会议、4K 视频、云游戏、智能家居、物联网等多个方面，涉及办公、教育、医疗、游戏、工业生产等多个

领域。 

表 13：Wi-Fi 6 的主要应用场景及对带宽和时延的要求 
类别 编号 场景 带宽要求 E2E 时延要求 

VR/AR 

1 本地 VR/AR-操作模拟/可视化营销/弱交互游戏 ＞20Mbps ＜50ms 

2 云辅助 VR/AR-互动操作模拟/全景直播/虚拟展会/互动式游戏 ＞100Mbps ＜15ms 

3 云 VR/AR-强交互超高清游戏 ＞400Mbps ＜10ms 

园区办公 

4 普通办公-全无线办公/网络访问、政府与金融（安全 WPA3） ＞30Mbps ＜30ms 

5 智慧办公-4k 云桌面/沉浸式会议/高清无线投屏 ＞50Mbps ＜10ms 

6 未来办公-远程办公协作/全息办公 ＞400Mbps ＜50ms 

智能制造 
7 制造、仓储物流-AGV ＞512Kbps ＜10ms 

8 智能制造-资产管理/库存监控（高密） 连接数＞5000 

城市热点 9 城市热点-机场、体育场、咖啡厅等公众高密场所 ＞15Mbps ＜20ms 

智慧教育 
10 智慧教育-电子书包 ＞10Mbps ＜50ms 

11 智慧教育-全景电子课堂 ＞50Mbps ＜10ms 

智能家居 12 智能酒店、公寓、家庭（8k 电视、云游戏及 Lot） ＞100Mbps ＜10ms 

资料来源：《Wi-Fi 6 与 5G 技术及应用场景白皮书》，信达证券研发中心 

Wi-Fi6 与 5G 优势互补，适合不同场景，Wi-Fi6 主内，5G 主外。一方面，Wi-Fi 与 5G 速度峰值接近，Wi-Fi6 最大物理层速

率可达约 10Gbps, 5G 的理论最高共享速度为 10-20Gb/s，两者将相辅相成，在不同场景下塑造用户习惯，影响用户体验。另

一方面，两者在适用场景上优势互补。Wi-Fi6 是主流的企业无线方案，在频谱、终端生态、网络成本、部署简单灵活性上更

胜一筹，但劣势在于大规模室外覆盖能力弱，无法满足超低时延（＜10ms）的要求。而 5G 作为领先无线技术的代表，在 MIMO、

业务延时、移动漫游、室外覆盖等方面优势明显，正好能弥补 Wi-Fi6 的不足。与此同时，5G 室内覆盖成本高、终端兼容性

弱、必须有运营商参与等缺点也正好能被 Wi-Fi6 所弥补。因此，Wi-Fi6 部署场景适用于室内超高密度企业或家庭，5G 适用

于室外广覆盖个人或行业，优势互补，两者无法互相取代，应在特定场景选用合适的技术。 

图 33：Wi-Fi6 的主要适用场景  图 34：对比 Wi-Fi6 与 5G 部署场景的不同 
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资料来源：《Wi-Fi6 与 5G 技术及应用场景白皮书》，信达证券研发中心  资料来源：《Wi-Fi6 与 5G 技术及应用场景白皮书》，信达证券研发中心 
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盈利预测、估值与投资评级 

（一）假设条件 

收入假设： 

智慧家庭业务：2019 年深圳兆能并表，根据公告深圳兆能实现收入 10.44 亿元，假设 2020-2021 年运营商 5G 建设持续推进，

终端各种硬件设备需求增加，公司中标情况良好，收入有望持续提高，我们假设智慧家庭业务在 2020-2021 年增速分别为 35%、

20%。 

移动阅读业务：受公司自有阅读平台战略整合所致，CPS 收入占比增加，该方式收入确认以净额进行，毛利率较高，导致 2019
年收入总规模有所下滑，按 2019H1 阅读业务收入推断全年阅读业务为 5.9 亿元。 

按公司 2020 年增发购买资产与否做以下情景假设： 

情景 1：若公司 2020 年并购杭州悠书和杭州云阅读（网易云阅读）两家公司，按照两公司 2019 年净利润和收入及利润率，

反推出 2020 年预计为公司增加 3-4 亿收入，我们预计 2020-2021 年收入增速分别为 65%、10%。 

情景 2：若不考虑并购影响，我们假设公司原有阅读业务 2020-2021 年增速为 10%、10%。 

其他业务：按 2019H1 其他业务收入预测 2019 全年其他业务收入为 7200 万元，后两年收入增速为 0%。 

根据以上假设，我们认为并购发生情况下 2019-2021 年预计总收入在 17.06、24.55、28.34 亿元，增速为 97.9%、43.9%、

15.4%，不考虑并购影响情况下 2019-2021 年预计总收入在 17.06、21.30、24.77 亿元，增速为 97.94%、24.87%、16.28%。 

表 14：情景 1 公司 2019-2021 年收入情况预测 
 2018 2019 年 2020 年 2021 年 

收入 8.62  17.06  24.55  28.34  

yoy  97.9% 43.9% 15.4% 

智慧家庭业务  10.44  14.09  16.91  

yoy   35.0% 20.0% 

移动阅读业务 7.63  5.90  9.74  10.72  

yoy  -22.6% 65.0% 10.0% 

其他业务  0.72 0.72 0.72 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

表 15：情景 2 公司 2019-2021 年收入情况预测 
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 2018 2019 年 2020 年 2021 年 

收入 8.62  17.06  21.31  24.77  

yoy  97.9% 24.9% 16.3% 

智慧家庭业务  10.44  14.09  16.91  

yoy   35.0% 20.0% 

移动阅读业务 7.63  5.90  6.49  7.14  

yoy  -22.6% 10.0% 10.0% 

其他业务  0.72 0.72 0.72 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

毛利率假设： 

移动业务业务：CPS 模式的毛利率高于自有平台毛利率，因此在 2019H1 公司毛利率提高到 69%，我们假设 2019 年全年毛

利率为 70%，对于 2020-2021 年毛利率同样假设两种情景，在考虑并购情境下，我们假设业务整合下毛利率有所下降，不考

虑并购情景下，假设毛利率维持不变。 

智慧家庭业务：2019 年上半年该业务毛利率为 14.9%，我们假设 2019 年全年毛利率为 15%，并在以后年度通过改良产品种

类及附加价值毛利率能实现逐年上升。 

表 16：公司各业务 2019-2012 年毛利率假设 
 2018 2019 年 2020 年 2021 年 

产品 46.4% 34.9% 31.6% 31.4% 

智慧家庭业务  15.0% 16.0% 17.0% 

移动阅读业务（并购成功） 47.5% 70.0% 54.0% 54.0% 

移动阅读业务（并购未成功） 47.5% 70.0% 70.0% 70.0% 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

其他假设： 

假设管理费用率和财务费用率维持 2019 年前三季度水平，营业外收入和营业外支出取前三年平均水平，少数股东权益在 2019
年因并购深圳兆能 51%股权占比增加，若 2020 年并购发生，深圳兆能剩余 49%股份将并入公司，少数股东权益占比下降，

若不考虑并购影响，维持 2019 年比例。 

综上所述，根据我们的预测： 
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情景 1：若 2020 年深圳兆能剩余 49%股权、杭州悠书 49%股权、杭州云阅读 100%股权并入上市公司，公司在 2019-2021
年营业收入为 17.06、24.55、28.34 亿元，同比增加 97.94%、43.90%、15.45%，归母净利润分别为 2.82、3.86、4.46 亿元，

同比增加 42.79%、37.22%、15.46%。 

情景 2：若不考虑并购影响，公司在 2019-2021 年营业收入为 17.06、21.30、24.77 亿元，同比增加 97.94%、24.87%、16.28%，

归母净利润分别为 2.82、3.23、3.71 亿元，同比增加 42.79%、14.66%、14.92%，摊薄 EPS 分别为每股 2.26、2.59、2.98
元，对应 2020 年 2 月 24 日收盘价（每股 65.80 元）动态 PE 分别为 29 倍、25 倍、22 倍。 

（二）估值与投资评级 

采用相对估值法对公司进行估值，公司阅读业务有望稳定提高，5G 基础设施建设持续推进，运营商终端硬件需求有望持续增

长，拉动公司业绩，参照可比公司平均估值水平，给予公司 2020 年 30 倍 PE 的估值，在不考虑增发购买资产的情况下，按

照 2020 年预计利润 3.23 亿元，给予公司 96.9 亿目标市值，对应每股 77.77 元，给予“增持”评级。 

表 17：可比公司估值表（截至 2020.2.24） 

证券代码 证券简称 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） PE 

TTM FY1 FY2 TTM FY1 FY2 TTM FY1 FY2 

0772.HK 阅文集团 57.26 68.96 82.69 7.98 9.84 12.44 42.26 35.13 27.79 

600498.SH 烽火通信 246.39 268.03 315.05 8.32 9.55 11.79 37.02 32.27 26.12 

000063.SZ 中兴通讯 909.88 979.27 1174.66 44.04 50.02 63.78 47.67 41.97 32.92 

603533.SH 掌阅科技 18.71 19.81 21.08 1.33 1.32 1.41 60.86 61.29 57.36 

300571.SZ 平治信息 15.45 17.06 21.31 2.48 2.81 3.23 32.00 29.12 25.00 

资料来源：Wind，信达证券研发中心  注：TTM 为最近 12 个月数据，可比公司预测数据来源于 Wind 一致预测，平治信息营业收入、归母净利润和 PE 数据为本文
预测，PE 采用 2020 年 2 月 24 日收盘价 

 
 
风险因素 
1、移动阅读业务自有平台收入持续下滑风险； 

2、平台内容审查风险； 

3、微信等其他渠道自媒体用户下降风险； 
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4、硬件业务中标数量不及预期风险； 

5、5G 基础设施推广进度不及预期风险。 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
流动资产 489.27 672.87 1,930.87 2,379.83 2,878.52  营业总收入 909.95 861.95 1,706.14 2,130.50 2,477.26 
货币资金 292.44 423.14 698.54 834.44 1,081.73  营业成本 684.34 461.72 1,111.24 1,425.38 1,664.69 
应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金及附加 2.67 3.47 6.87 8.58 9.98 

应收账款 116.52 188.57 938.38 1,171.77 1,362.49  销售费用 11.81 12.25 18.77 23.44 27.25 
预付账款 22.53 43.21 104.00 133.40 155.79  管理费用 69.74 74.56 71.66 89.48 104.04 

存货 2.73 5.79 177.80 228.06 266.35  研发费用 0.00 34.96 44.36 55.39 64.41 
其他 55.06 12.16 12.16 12.16 12.16  财务费用 8.44 8.69 20.62 27.77 29.75 
非流动资产 226.33 236.72 366.28 392.50 408.03  减值损失合计 2.37 4.65 18.50 25.27 29.95 
长期股权投资 0.00 5.27 85.27 85.27 85.27  投资净收益 1.72 -0.39 0.84 1.12 0.92 
固定资产（合计） 49.50 48.98 49.58 51.51 53.65  其他 -0.03 0.51 0.27 0.40 0.33 
无形资产 66.96 69.82 97.48 117.60 126.02  营业利润 132.27 261.76 415.22 476.71 548.44 

其他 109.87 112.66 133.96 138.13 143.09  营业外收支 6.69 1.65 3.67 3.60 3.51 
资产总计 715.60 909.59 2,297.15 2,772.34 3,286.55  利润总额 138.97 263.41 418.89 480.31 551.95 
流动负债 307.36 249.83 1,216.51 1,313.16 1,388.66  所得税 32.94 41.73 67.02 76.85 88.31 
短期借款 140.00 80.00 580.00 580.00 580.00  净利润 106.03 221.68 351.87 403.46 463.64 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 8.11 24.54 70.37 80.69 92.73 
应付账款 45.71 21.12 222.25 285.08 332.94  归属母公司净利润 97.91 197.14 281.50 322.77 370.91 
其他 121.65 148.70 414.26 448.09 475.72  EBITDA 176.39 330.33 471.57 552.88 640.73 
非流动负债 47.57 91.53 141.53 141.53 141.53  EPS (当年)(元) 1.22  1.64  2.26  2.59  2.98  
长期借款 14.78 11.47 11.47 11.47 11.47        
其他 32.79 80.06 130.06 130.06 130.06  现金流量表    单位:百万元 
负债合计 354.93 341.36 1,358.04 1,454.69 1,530.19  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
少数股东权益 22.39 45.69 116.06 196.76 289.48  经营活动现金流 187.00 182.50 -315.15 254.49 370.83 

归属母公司股东权益 338.28 522.54 823.05 1,120.89 1,466.88  净利润 106.03 221.68 351.87 403.46 463.64 
负债和股东权益 715.60  909.59  2,297.15  2,772.34  3,286.55   折旧摊销 34.99 63.51 45.40 60.28 76.33 

       财务费用 2.43 3.41 7.28 12.29 12.45 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -1.72 0.39 -0.84 -1.12 -0.92 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 43.41 -117.24 -734.42 -241.68 -205.86 
营业总收入 909.95 861.95 1,706.14 2,130.50 2,477.26  其它 1.86 10.76 15.56 21.25 25.19 

同比（%） 94.01% -5.28% 97.94% 24.87% 16.28%  投资活动现金流 -204.25 -25.42 -76.18 -81.37 -86.17 

归属母公司净利润 97.91 197.14 281.50 322.77 370.91  资本支出 -107.11 -64.11 -77.02 -82.49 -87.09 

同比（%） 102.19% 101.35% 42.79% 14.66% 14.92%  长期投资 -5.64 262.24 0.84 1.12 0.92 

毛利率（%） 24.79% 46.43% 34.87% 33.10% 32.80%  其他 -91.50 -223.55 0.00 0.00 0.00 

ROE% 33.27% 45.80% 41.84% 33.21% 28.67%  筹资活动现金流 117.01 -26.39 666.73 -37.21 -37.37 

EPS (摊薄)(元)  0.79   1.58   2.26   2.59   2.98   吸收投资 0.50 10.50 198.08 0.00 0.00 

P/E  84   42   29   25   22   借款 136.33 -61.66 500.00 0.00 0.00 
P/B  24.24   15.69   9.96   7.31   5.59   支付利息或股息 12.20 25.24 31.35 37.21 37.37 
EV/EBITDA 30.72  24.26  18.64  15.90  13.72   现金流净增加额 99.76  130.70  275.40  135.90  247.29  
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