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同达创业(600647.SH)/27.74 元 

广电移动视频新媒体的运营商 
、 

事    项 

报告期内，归属于母公司所有者的净利润为 231.24 万元，上年同期亏损

346.75 万元；营业收入为 3503.12 万元，较上年同期增 5.08%。 

主要观点 

1. 传统业务扭亏为盈，2015年传统业务有望实现千万级的盈利。 

同达传统业务主要是房地产销售和快消品的贸易。房地产销售随着原有项目的

结束，同达创业将逐步退出房地产市场，2014年业务的亏损是公司项目基本完

结带来收入快速下滑所致；快消品的贸易行业仍保持稳定发展，但业绩规模相

对较小。公司之前投资了 2000万的财通基金-富春 38号理财计划，预期 2015

年也有不错的收益，预期能够实现传统业务千万级的盈利。 

2. 并购数字电视领域行业龙头，转型广电移动视频新媒体运营商 

公司近期并购了美股永新世博的核心资产。永新视博成立于 1998年；在中国

数字电视 CA领域一直占据 50%以上的市场份额，公司在广电领域耕耘多年。近

年来积极转型布局广电移动视频新媒体业务，抢占未来电视移动端用户的入

口。公司大力推动的“屏屏通业务”。屏屏通就是让用户可以在任何移动智能

终端上收看电视节目。屏屏通利用了广电网络广播传输的特殊优势，能够以很

低的成本将广播电视信号覆盖（CABLE 信号转换成 WIFI的信号）到多种多样的

移动智能终端上，将广电网络公司具备的视频牌照优势及本地服务优势充分结

合。从广电运营商和用户两个角度来看，对屏屏通业务都具有强烈的需求。 

 广电运营商的需求：屏屏通能够将广电的覆盖的用户目标群从 2亿的家庭

用户扩大的 8 亿的移动终端用户。电信运营商和 OTT厂商都在抢占电视视

频的市场，广电运营商也将借助屏屏通反击抢占移动端视频的市场。 

 用户的需求：随时随地流畅的观看视频节目。不再受制于电视屏幕的束缚，

不再受制于过去时间的束缚，不再受制于过去场景的束缚。 

3. 屏屏通的核心技术优势：广播传输和无线覆盖 

 广播传输成本低廉，完全区别于互联网视频行业的 P2P传输模式； 

 适用于所有智能屏幕，摆脱电视屏幕的束缚； 

 具备无线网络的天然优势，稳定、无处不在、用户粘度高、用户成本低。 

 真正的可管控高清实时内容，而这正是广电运营商的最核心竞争力。 

 商业模式多样，使广电运营商从传统的广播电视运营商转变为广播视频运

营商。 
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[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 13914 

流通 A 股/B 股(万股) 13914/0 

资产负债率(%) 45.1 

每股净资产(元) 1.47 

市盈率(倍) -550.40 

市净率(倍) 9.75 

12 个月内最高/最低价 29/8.81 
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4. 屏屏通未来发展模式：从硬件到软件，从软件到平台，从平台到生态系统 

屏屏通的商业运营模式将逐步落地，分享广电运营商布局移动端千亿市场，有望成为下一个

平台运营商。我们预期公司的业务逻辑演变过程：从硬件（卖设备）到软件（做运营），从

软件到平台（广电移动端的生态圈）。第一阶段，屏屏通硬件的逻辑已经完全被市场认可。

现在正处于第二步阶段，参与运营的逻辑将逐步落地。我们预期公司将和相关的广电公司产

生实质性的合作，去共同运营推广屏屏通业务。未来第三阶段我们将看到广电运营商围绕屏

屏通业务在移动端的生态圈打造。 

5. 市场爆发后,屏屏通业务的市场竞争格局：跑马圈地已经开始。 

目前公司的市场份额最大，100多个主要城市的屏屏通前期跑马圈地已经完成。屏屏通业务

目前最大的门槛是在于：广电视频播控，特别是直播内容，可管可控是红线，而目前保证直

播内容的可靠性是 CA卡，所以 CA 是一个很重要的技术门槛。目前在 CA这个行业，永新视

博是行业老大，CA卡约占了 52%的市场份额。 

市场空间：百亿级的硬件市场和千亿级的运营市场。 

屏屏通的设备分为大网关和小网关。大网关用在公共场合的覆盖（譬如工厂、学校等）；小

网关用在家庭场景、营业厅等的覆盖。我们估算市场空间的价值：硬件设备需求约在 126亿，

运营市场的价值约在 3000亿。 

图表 1 屏屏通网关业务硬件市场规模测算 

硬件市场 接入人数（人） 价格（元） 

小网关 40 300 

大网关 500 30000 

潜在市场 用户规模（单位：亿） 渗透率 

家庭用户 2 40% 

个人用户 10 20% 

市场规模 需求数量（单位：亿） 市场空间（单位：亿） 

小网关 0.02 6 

大网关 0.004 120 

总的市场规模 126 

资料来源：华创证券   

图表 2 屏屏通网关业务运营市场规模测试 

用户市场 单用户价值(单位：元） 潜在用户规模（亿） 渗透率 有效用户 市场价值（亿） 

家庭用户 2500 2 40% 0.8 2000 

个人用户 500 10 20% 2 1000 

资料来源：华创证券   

6. 永新视博另一明珠：视博云，帮助二十余个省市广电运营商搭建云系统平台，卡位价值

突出，期待早日回归 A 股。 

视博云是将电视机顶盒的计算设备移至云端的一项技术，可以让机顶盒不依赖于其本身的性

能就能为电视提供高清、娱乐等服务。对广电运营商而言，他不需要帮用户换老旧的机顶盒

就可以为用户提供高清电视、电视游戏、电视购物等服务，可以很好地节省成本和普及新服

务的时间；对用户而言则可以不换机顶盒就享受高清、4K等视频，并顺畅地体验各种电视

服务。 

2014年以来，视博云科技先后与吉视传媒、歌华有线、东方有线等重量级广电运营商达成
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战略合作，共建云服务平台项目；截至 2014年 11月份，已经与北京、吉林、大连、河北、

青岛、江苏、上海、重庆、湖南、广东等二十余个省市广电运营商达成合作。 

虽然视博云本次没有注入上市公司，是因为该项业务前期研发投入过大，处于亏损状态，还

留在美股的 STV里面，但是我们预期随着该项业务盈利能力的好转，有望再回到国内。 

5、投资建议 

重仓并长期持有，享受广电移动端布局的红利。目前来看： 

（1） 有市场，空间大：公司未来市场空间巨大，市场启动初期，硬件百亿，运营千亿 

（2） 是龙头，份额高：在行业前期跑马圈地先发优势显著，我们预计市场份额超过 80% 

（3） 有业绩，估值低：2.8 亿对赌业绩，118 亿市值（摊薄后 4.4 亿股本），30 多倍估值 

综上所述，我们预测公司 2015、2016 年的 eps为 0.45、0.76，维持推荐评级 

风险提示： 

1、 证监会、商务部审批过会的风险，目前还处于商务部审批阶段。 

2、广电行业发展滞后，业绩不达承诺预期的风险； 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 293 342 826 1106 营业收入 253 135 447 670 

现金 131 122 622 911 营业成本 135 73 112 167 

应收账款 25 19 20 21 营业税金及附加 23 26 27 26 

其它应收款 9 8 8 9 营业费用 14 0 9 8 

预付账款 1 3 2 2 管理费用 21 20 20 20 

存货 100 162 144 135 财务费用 1 -2 -9 -20 

其他 27 29 29 28 资产减值损失 0 2 2 2 

非流动资产 173 156 164 158 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 1 28 35 21 投资净收益 1 2 3 2 

固定资产 25 27 24 20 营业利润 59 18 289 469 

无形资产 0 0 0 -0 营业外收入 1 3 2 2 

其他 146 100 105 116 营业外支出 0 1 0 0 

资产总计 466 498 989 1264 利润总额 61 21 290 471 

流动负债 198 224 208 210 所得税 13 5 71 112 

短期借款 27 15 17 20 净利润 47 15 219 360 

应付账款 4 8 6 6 少数股东损益 14 19 19 17 

其他 166 202 185 185 归属母公司净利润 34 -4 200 342 

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 62 24 288 459 

长期借款 0 0 0 0 EPS 摊薄（元） 0.24 -0.03 0.45 0.76 

  其他 0 0 0 0      

负债合计 198 224 208 210 主要财务比率     

少数股东权益 50 69 87 105  2013 2014E 2015E 2016E 

  股本 139 139 448 448 成长能力     

资本公积金 1 1 1 1 营业收入 0.9% -46.5% 230.0% 50.0% 

留存收益 79 65 245 500 营业利润 -2.4% -70.2% 1527.8% 62.6% 

归属母公司股东权益 219 205 694 949 归属母公司净利润 52.6% - - 70.8% 

负债和股东权益 466 498 989 1264 获利能力     

     毛利率 46.4% 46.0% 75.0% 75.0% 

现金流量表     净利率 18.8% 11.4% 49.1% 53.7% 

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E ROE 13.4% -1.3% 38.0% 37.3% 

经营活动现金流 81 -11 214 355 ROIC 18.7% 6.3% 29.9% 35.5% 

净利润 47 -4 200 342 偿债能力     

折旧摊销 3 6 7 8 资产负债率 42.5% 45.1% 21.0% 16.6% 

财务费用 1 -2 -9 -20 净负债比率 13.65% 6.73% 8.08% 9.35% 

投资损失 -1 -2 -3 -2 流动比率 1.48 1.52 3.97 5.26 

营运资金变动 48 -26 0 9 速动比率 0.98 0.80 3.28 4.62 

其它 -18 17 18 18 营运能力     

投资活动现金流 7 22 -13 -3 总资产周转率 0.56 0.28 0.60 0.59 

资本支出 -1 -8 -3 -4 应收帐款周转率 12.30 6.17 23.04 32.48 

长期投资 30 21 -11 1 应付帐款周转率 28.34 12.21 16.80 28.85 

其他 -22 9 1 0 每股指标(元)     

筹资活动现金流 5 -20 300 -64 每股收益 0.24 -0.03 1.44 2.46 

短期借款 19 -12 2 3 每股经营现金 0.58 -0.08 0.48 0.79 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 1.57 1.47 1.55 2.12 

普通股增加 32 0 309 0 估值比率     

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 59.40 -550.40 32.09 18.79 

其他 -46 -8 -11 -67 P/B 9.14 9.75 9.27 6.78 

现金净增加额 93 -9 501 288 EV/EBITDA 14.99 80.17 20.50 12.28 

资料来源：公司报表、华创证券 
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