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[table_main] 公司简评模板 证券研究报告·上市公司简评 家电 

稳定传统业务，发力互联网 OTT 

事件 

公司公布 2016 年报，公司收购液晶器件构成同一控制下的企业合并，

合并后营业收入 59.27 亿元，同比增 8.2%，归母净利 4.86 亿元，同比

增 6.7%，基本每股收益为 0.48 元；公司剔除液晶器件合并影响后，

营业收入 52.2 亿元，同比增 28.6%，归母净利 3.96 亿元，同比增 5.1%；

同时，公司拟每 10 股派发现金红利 1.1 元（含税）。 

简评 

（1）互联网 OTT 智能终端放量增长，整体收入稳增 

2016 年，公司收购液晶器件完成，合并计算公司营收 59.27 亿元，同

比增 8.2%。主营业务中，数字顶盒收入达 48.75 亿元，同比增 23.3%，

占主营收入比例达 82.3%。公司继续开展与广电运营商市场深度合作，

实现营收 13.70 亿元，同时保持了在有线数字电视终端市场 28.3%的

占有率。在网络机顶盒上，一方面，公司推动与电信运营商合作，发

展 IPTV+OTT 机顶盒业务，实现营收 6.42 亿元，同比增长 159.8%；

另一方面，自主 OTT 业务稳健发展，营收 8.90 亿元，同比增长 20.4%。 

公司四季度营业收入 16.76 亿，同比下滑 19.3%。 

（2）出口业务提升明显，不断扩大海外市场营销 

公司内销收入占比 59.4%，达到 34.89 亿元，同比下滑 9.4%。外销收

入 23.83 亿元，同比增 48.1%。公司在海外传统优势市场如印度、南

非继续扩大市场份额，同时 Strong 集团纳入合并报表实现在欧洲市场

54.2%的增长。 

（3）优化产品结构提升毛利率，费用率上涨拖累净利 

公司毛利率为 21.2%，同比增长 2 个百分点。数字机顶盒产品毛利率

为 21.7%，同比升 0.2 个百分点。机顶盒业务中，智能网络机顶盒、

地面机顶盒与卫星机顶盒均实现收入占比与毛利提升。 

公司本期销售费用率 6.8%，上涨 1.1 个百分点，管理费用率 7.0%，上

升 1.9 个百分点，由于公司持续扩大市场推广费用，并增加对研发人

员薪酬投入和欧洲 Strong 并表；综上，公司实现 4.86 亿元，同比增

6.7%，净利率 8.2%，同比基本持平。 

（4）把握传统市场，发力智能终端 

公司掌握较多机顶盒核心技术，与广电运营商、通信运营商均有稳定

的合作关系，且在有线电视终端市场和通信运营商市场都有较高的市

场占有率，可以分享未来智能终端的需求提升。同时 OTT 业务发展呈

稳步增长的态势，随着自主 OTT 用户数的进一步增加，自主 OTT 运

营已实现视频、内容、应用、广告等的多线营收。 

投资建议：我们认为，公司传统有线电视运营业务市场优势明显，互

联网 OTT 智能终端具备潜力。并且在人民币汇率较低的背景下，公司

海外出口占比的提升有望继续拉高整体利润水平。 

预计 2017-19 年 EPS 为 0.61/0.74/0.83 元，对应 PE 分别 24/20/17

倍，给于“维持”评级。 

风险提示：传统有线电视运营业务加速下滑；互联网 OTT 智能终端增

长速度低于预期。人民币汇率变化，导致海外收入变化。 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-2.04/-3.78 -1.03/-5.88 2.7/-11.42 

12 月最高/最低价（元） 22.84/12.62 

总股本（万股） 103455.83 

流通 A 股（万股） 40788.39 

总市值（亿元） 149.39 

流通市值（亿元） 58.90 

近 3 月日均成交量（万） 496.61 

主要股东 

深圳创维-RGB 电子有限公司 56.5% 

股价表现 
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一、收入增长稳定，海外收入成为亮点 

表 1：互联网 OTT 智能终端放量增长，公司收入端增长稳定（单位：百万） 

分产品 营业收入（2016A)  收入占比 营业收入（2015A) 同比 

数字机顶盒 4,874.9 82.3% 3,954.3 23.28% 

网络接入设备 72.9 1.2% 39.8 83.48% 

技术服务费 55.3 0.9% 50.3 9.85% 

汽车电子 30.4 0.5% 40.9 -25.77% 

创维液晶器件业务 628.7 10.6% 1,370.4 -54.13% 

智能电视及一体机 129.7 2.2% 0.0  

其他产品 79.9 1.3% 4.9 1524.10% 

其他业务收入 55.3 0.9% 17.6 213.71% 

合计 5,927.1 100.0% 5,478.3 8.19% 

资料来源：公司公告、中信建投证券研究发展部 

表 2：Strong 集团纳入合并，海外收入增速超预期（单位：百万） 

分地区 营业收入（2016A) 收入占比 营业收入（2015A) 同比 

国内 3,489.1 59.4% 3,851.5 -9.4% 

国外 2,382.7 40.6% 1,609.2 48.1% 

合计 5,871.8 100.0% 5,460.6 7.5% 

资料来源：公司公告、中信建投证券研究发展部 

图 1：剔除液晶器件合并影响后收入规模稳步扩张 
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资料来源： 公司公告、中信建投证券研究发展部 
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二、公司毛利较大提升，净利率基本持平 

（一）产品结构优化，综合毛利率有较大提升 

表 3：整体产品毛利率保持稳定 

分产品 毛利率（2016A） 毛利率（2015A） 比上年同期增减 

数字机顶盒 21.7% 21.5% 0.2% 

网络接入设备 28.6% 16.1% 12.5% 

技术服务费 79.1% 80.3% -1.2% 

汽车电子 21.4% 30.8% -9.5% 

创维液晶器件业务 11.6% 9.7% 1.8% 

智能电视及一体机 8.5% 0.0% 8.5% 

其他 20.6% 14.0% 6.6% 

数据来源：公司公告、中信建投证券研究发展部 

表 4：内销产品结构优化，毛利率获较大提升 

分地区 毛利率（2016A） 毛利率（2015A） 比上年同期增减 

国内 21.6% 18.5% 3.1% 

国外 20.7% 20.6% 0.0% 

数据来源：公司公告、中信建投证券研究发展部 

（二）毛利提升，费用率提升，净利率基本持平 

图 2：毛利率提升与净利润持平 图 3：净利率受费用率上升拖累，基本持平 
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资料来源：中怡康、中信建投证券研究发展部 
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三、公司保持稳定现金分红比例 

（1）分配预案 

以 2016 年 12 月 31 日股本总数 1,034,558,280 股为基数，向全体股东每 10 股派发现金 1.1 元（含税），占

合并报表中归属于上市公司普通股股东的净利润的比率为 23.4%。 
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盈利预测 

科目(单位：百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

一、营业总收入 5478.3 5927.1 6822.1 7886.3 8832.7 

营业总收入增长率 56.4% 8.2% 15.1% 15.6% 12.0% 

二、营业总成本 5010.1 5462.9 6203.7 7107.4 7945.4 

其中：营业成本 4427.6 4670.4 5272.1 6093.8 6824.1 

      毛利率 19.2% 21.2% 22.7% 22.7% 22.7% 

      营业税金及附加 23.7 22.7 22.9 23.7 24.8 

      销售费用 312.8 400.5 491.2 517.0 574.1 

      销售费用率 5.7% 6.8% 7.2% 6.6% 6.5% 

      管理费用 282.0 412.7 457.1 512.6 565.3 

      管理费用率 5.1% 7.0% 6.7% 6.5% 6.4% 

      财务费用 -36.6 -67.2 -59.0 -54.3 -63.2 

      资产减值损失 0.6 23.9 19.4 14.6 20.3 

  加：公允价值变动收益 0.0 1.7 1.7 3.0 3.0 

      投资收益及其它 0.6 4.8 3.6 3.0 3.8 

三、营业利润 468.8 470.7 623.6 784.8 894.0 

  加：营业外收入 108.6 125.7 135.0 142.0 134.2 

  减：营业外支出 8.3 7.7 7.6 9.1 8.1 

四、利润总额 569.1 588.6 751.0 917.8 1020.1 

  减：所得税费用 77.1 61.5 84.1 114.7 116.1 

      综合所得税率 13.6% 10.5% 11.2% 12.5% 11.4% 

五、净利润 491.9 527.1 666.9 803.1 903.9 

    归属于母公司净利润 456.0 486.4 626.2 762.4 863.3 

    净利润同比增长 17.9% 6.7% 28.7% 21.7% 13.2% 

    净利润率 8.3% 8.2% 9.2% 9.7% 9.8% 

    少数股东损益 36.0 40.7 40.7 40.7 40.7 

    少数股东损益占比 0.1 0.1 0.1 0.1 4.5% 

六、总股本 1035 1035 1035 1035 1035 

七、按期末股数简单每股收益： 0.44 0.47 0.61 0.74 0.83 
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[table_research]  
分析师介绍 

林寰宇：家电行业首席分析师，英国雷丁大学 ICMA Centre 投资管理硕士，6 年证券

从业经历,2016 年 5 月加入中信建投证券。所在团队在新财富分析师评选家电行业 2014

年获第 4 名，2013 年第 2 名，2012 年第 3 名；水晶球分析师评选家电行业 2014 第 3

名，2013 第 2 名。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，
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