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[Table_Main] 
智能终端龙头，VR 及 AI 新技术增量可期 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 12,009 14,742 17,560 20,643 

同比 11% 23% 19% 18% 

归属母公司净利润（百万元） 823 959 1,224 1,515 

同比 95% 16% 28% 24% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.72 0.83 1.06 1.32 

P/E（现价&最新股本摊薄） 22.30 19.15 15.00 12.12 
      

[Table_Summary] 
关键词：#新产品、新技术、新客户 

投资要点 

◼ 全球机顶盒龙头，业绩增长稳健。创维数字成立于 2002 年，是国内较
早从事机顶盒研发与销售的企业。当前，创维数字深耕智能终端业
务，定位为数字机顶盒和宽带通信的智能设备与智能系统技术方案提
供商，在国内三大通信运营商、广电网络公司市场占有率，OTT 智能
终端市场销量、中国企业出口海外销量中整体居于行业领先地位。
2022 年，公司营收达 120.09 亿元，同比提升 10.71%。 

◼ 高清化及智能化加速机顶盒迭代，公司具技术及渠道壁垒。视频内容
制作标准由标清到高清再到超高清，带动上游机顶盒的更新迭代，未
来 8K 盒子大范围的更新有望推动机顶盒市场扩容，2023-2025 年全球
机顶盒市场 CAGR 将达 4.5%；海外市场 4K 普及率低，出海机顶盒企
业具有技术优势。在此背景下，公司 8K 解码技术及产品已落地，与国
内外运营商及大厂长期合作，具备技术及渠道优势，行业龙头地位稳
固。 

◼ AI 赋能机顶盒业务，有望成为智能家居终端载体。机顶盒作为各类媒
资、内容的控制终端，具备 AI 落地场景。基于 AI 功能，机顶盒有望
从控制终端成为智能家居终端载体设备：1）拓展功能：基于强大的音
视频解码能力及 AI 算力等链接电视大屏，拓展媒资搜索、云游戏、教
育、健康、AI 助理、视频通话、画质增强等功能；2）实现语音等智
能控制：基于 IOT 网关及感知，用户在家庭通过语言控制，于远程通
过手机控制；3）AIGC 智能搜索，迅速连接媒资内容（影视、直播、
教育、电商等），提升精准度及用户体验。公司已和国内外 AI 技术先
进大厂合作，未来有望基于集成 AI 的盒子拉动机顶盒业务量价齐升。 

◼ Pancake 方案 VR 产品优势凸显，车显业务渗透率迅速上升：从政
府、投资方、消费者等多维度对 VR 长期看好，全球 VR 终端设备
2022-2027 年 CAGR 预计将达到 23.59%。公司 PancakeXR 产品在光学
方案、轻薄化方面具有明显优势，在供应链稳定及技术升级后的 23 年
销量预计将会有长足增长空间。受益于智能车载迅速渗透，车载显示
市场需求快速增加。2022 年公司汽车智能电子车载显示业务实现营收
3.11 亿元，同比增长 57.90%，增速可观。公司定点原装车厂项目资源
丰富，在手订单充足，随着显示屏中控触摸一体化技术的推广和大屏
化、多屏化、新型显示等新项目的开发，车载显示有望成为公司新的
增长点。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为智能终端行业龙头，有望受益于高清
化迭代及 AI 赋能，我们预计 2023-2025 年归母净利润达 9.6/12.2/15.1
亿元，对应 2023-2025 年 PE19/15/12 倍。我们采用可比公司估值法，
给予 2023 年 30 倍 PE，对应市值 288 亿元。首次覆盖，给予“买入”
评级。 

◼ 风险提示：各类产品原材料供应风险，AI 及 VR 技术发展不及预期 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 
 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 15.96 

一年最低/最高价 13.17/26.58 

市净率(倍) 2.99 

流通 A 股市值(百

万元) 
17,831.67 

   
 

基础数据  
 
每股净资(元,LF) 5.34 

资产负债(%,LF) 42.05 

总股本(百万股) 1,150.22 

流通 A 股(百万

股) 
1,117.27 

 

[Table_Report]  

相关研究  
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1.   创维数字：智能终端龙头，业绩增长稳健 

创维数字深耕智能终端业务，定位为数字机顶盒和宽带通信的智能设备与智能系

统技术方案提供商。 

图1：创维数字发展历程  图2：业务分类及终端情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券（香港）  数据来源：公司公告，东吴证券（香港） 

2.   超高清化驱动机顶盒迭代升级，AI 打造智能家居控制中心 

超高清化及智能化为主要发展方向，机顶盒行业加速发展。下游视频制作超高清

化及政策支持，推动解码机顶盒迭代。根据 GrandViewResearch 的预测，2022 年全球

机顶盒市场将达到 336.80 百万台，相比 2017 年 CAGR 达到 1.32%。海外机顶盒市场空

间广阔，出海企业具备技术优势。国内外运营商收费模式具差异化，海外应用机顶盒

意愿更强。 

技术及渠道优势构建公司稳固基本盘。由于上游芯片供给紧张，且运营商需要个

性化软件开发及系统集成定制，机顶盒行业集中趋势加重。公司具备技术、渠道及供

应链规模等优势，具备全球化定制开发、成熟 4K/8K 等解码及智能化应用的能力，在

2B 和 2C 端积累了丰富的销售渠道。 

AI 赋能机顶盒业务，有望成为智能家居终端载体：1）拓展功能 2）实现语音控制

3）AIGC 智能搜索，提升用户体验。公司和国内外 AI 技术先进大厂均已有合作：1）

公司与百度合作生产了创维小度 AI 机顶盒，2023 年 3 月 16 日文心一言发布后，基于

与百度智能云的框架合作，创维数字已在 C 端各类产品进行内部测试；2）在海外，公

司与微软及 Google 长期合作。公司已通过海外子公司欧洲 Strong 集团，与微软云签订

了 ChatGPT 的使用协议。融合新技术的机顶盒业务有望迎来量价齐升。机顶盒市场需

求的迭代有赖于机顶盒硬件、计算处理能力的迭代。 
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3.   宽带连接进入千兆时代，公司业务稳中有进 

全球宽带服务市场规模稳步增长，海外千兆宽带业务存较大价值空间。据

GRAND VIEW RESEARCH 预计，2022 年全球宽带服务市场规模为 4,194.4 亿美元，

2023 年至 2030 年的复合年增长率 (CAGR) 将达到 9.7%。千兆宽带海外渗透率较低，

且多集中在发达国家，众多的发展中国家将为行业的发展提供充足的动力。 

公司产品供应进入前列，未来持续加码新技术应用。公司持续耕耘网关市场，不

断开拓市场份额。公司中标中国移动 2022 年至 2023 年智能家庭网关产品集中采购第

二批次班车式采购（公开采购部分）5 个标包，综合中标量达 503 万台。针对未来市场

将大量应用的高端万兆网关设备标包中，公司分别以第 3 名和第 2 名中标，份额分别

高达 17.39％及 23％。公司是中国电信长久合作伙伴，2022 年网关部分进入前四。 

4.   新业务开始发力：Pancake 方案席卷 VR 市场，需求端驱动车

载显示快速增长 

VR 市场未来持续火爆，公司产品亟待放量。根据 IDC 的市场规模预估，全球的

VR 头显设备规模将会在 22-27 年间增长 288%，5 年 CAGR 达到 23.59%。SAM 模型有

望带来 VR 市场新机遇。苹果加速市场稳定，VR 硬件与内容共同升级 VR 体验。 

在硬件设备方面，Pancake 解决方案优势凸显。为了同时兼顾重量和成像质量，

Pancake 由于折叠光路设计减少了视距，逐渐进入厂商视野。创维已经发布 Pancake 光

学方案 VR 一体机产品，后续 PicoNeo4,MetaProjectCambria 等均使用 Pancake 方案。 

5.   盈利预测及投资建议 

创维数字作为机顶盒等智能终端全球龙头企业，也正抓住了全球千兆宽带连接设

备发展的机遇；同时也正在积极培育 VR/MR/AR 终端、车载显示总成系统和智慧城市

等新兴业务。我们认为受益于下游智能终端和宽带的更新迭代拉动需求，以及 VR 等

培育业务的成熟和发展，特别是 AIGC 技术给公司带来的战略性机遇，公司将充分发

挥既有技术优势和渠道资源，在市场变革中抢占更多份额，实现营收和毛利的双重增

长。预计公司 2023-2025 年总体营收增速分别为 23%/19%/18%，2023-2025 年综合毛利

率分别为 18.9%/19.3%/19.5%。公司作为智能终端行业龙头，有望受益于高清化迭代及

AI 赋能，给予 2023 年 30 倍 PE，对应市值 288 亿元，首次覆盖给予“买入”评级。 

6.   风险提示 

各类产品原材料供应风险，AI 及 VR 技术发展不及预期。 
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创维数字三大财务预测表 
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9,269 10,183 11,630 13,310  营业总收入 12,009 14,742 17,560 20,643 

货币资金及交易性金融资产 3,997 4,576 6,178 7,297  营业成本(含金融类) 9,887 11,962 14,174 16,612 

经营性应收款项 3,307 3,085 2,690 2,609  税金及附加 32 41 47 56 

存货 1,738 2,248 2,474 3,061  销售费用 604 737 878 1,032 

合同资产 0 0 0 0   管理费用 215 265 316 372 

其他流动资产 226 274 288 342  研发费用 621 800 953 1,120 

非流动资产 1,542 1,548 1,565 1,575  财务费用 -71 -64 -99 -154 

长期股权投资 117 118 117 115  加:其他收益 170 8 7 7 

固定资产及使用权资产 710 719 699 673  投资净收益 -7 29 25 25 

在建工程 64 43 35 37  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 283 319 370 409  减值损失 6 -2 -2 -2 

商誉 92 92 92 92  资产处置收益 -1 1 1 1 

长期待摊费用 36 19 13 10  营业利润 896 1,036 1,322 1,637 

其他非流动资产 239 239 239 239  营业外净收支 -12 0 0 0 

资产总计 10,810 11,732 13,195 14,885  利润总额 884 1,036 1,322 1,637 

流动负债 4,641 4,632 4,898 5,102  减:所得税 78 91 117 144 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
699 449 350 310 

 
净利润 806 944 1,206 1,492 

经营性应付款项 3,093 3,287 3,603 3,780  减:少数股东损益 -17 -14 -18 -22 

合同负债 93 108 99 100  归属母公司净利润 823 959 1,224 1,515 

其他流动负债 756 788 846 913       

非流动负债 155 141 132 127 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
0.72 0.83 1.06 1.32 

长期借款 31 25 20 16       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 826 945 1,199 1,459 

租赁负债 14 7 3 1  EBITDA 1,014 1,046 1,309 1,563 

其他非流动负债 110 110 110 110       

负债合计 4,796 4,774 5,031 5,229  毛利率(%) 17.67 18.85 19.28 19.53 

归属母公司股东权益 6,000 6,958 8,182 9,697  归母净利率(%) 6.85 6.50 6.97 7.34 

少数股东权益 14 0 -18 -40       

所有者权益合计 6,014 6,958 8,164 9,656  收入增长率(%) 10.71 22.76 19.12 17.56 

负债和股东权益 10,810 11,732 13,195 14,885  归母净利润增长率(%) 95.13 16.47 27.65 23.78 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,610 979 1,850 1,285  每股净资产(元) 5.22 6.05 7.11 8.43 

投资活动现金流 -153 -78 -99 -88 
 

最新发行在外股份（百万

股） 
1,150 1,150 1,150 1,150 

筹资活动现金流 -916 -322 -149 -77  ROIC(%) 11.05 12.14 13.69 14.36 

现金净增加额 563 579 1,602 1,119  ROE-摊薄(%) 13.72 13.78 14.96 15.62 

折旧和摊销 189 101 109 104  资产负债率(%) 44.37 40.69 38.13 35.13 

资本开支 -191 -123 -133 -117 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
22.30 19.15 15.00 12.12 

营运资本变动 547 -94 521 -318  P/B（现价） 3.06 2.64 2.24 1.89 

数据来源:Wind，东吴证券（香港），全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券（香港）预测。  
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告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。分析中所做的预测收益可能基于相应的假

设，任何假设的改变可能会对本报告预测收益产生重大影响，东吴证券国际并不承诺或保

证任何预测收益一定会实现。 

东吴证券国际的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、

采用不同的分析方法而口头或书面表达与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观



 

    

 

 

 

 

免责及评级说明部分                                    

点，本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。东吴证券国际及其集

团公司的各业务部门，如有投资于本报告内所涉及的任何公司之证券或衍生产品时，其所

作出的投资决策可能与本报告所述观点并不一致。 

本报告及其所载内容均属机密，仅限指定收件人阅览。本报告版权归东吴证券国际所

有，未经本公司同意，不得以任何方式复制、分发或使用本报告中的任何资料。本报告仅

作参考用途，任何部分不得在任何司法管辖权下的地方解释为提呈或招揽购买或出售任何

于报告或其他刊物内提述的任何证券、投资产品、交易策略或其他金融工具。东吴证券国

际毋须承担因使用本报告所载数据而可能直接或间接引致之任何责任，损害或损失。 

 

特别声明 

东吴证券国际可能在法律准许的情况下参与及投资本报告所述证券发行人之融资交

易，也可能为有关发行人提供投资银行业务服务或招揽业务，及／或于有关发行人之证券

或期权或其他有关投资中持仓或持有权益或其他重大权益或进行交易。阁下应考虑到东吴

证券国际及/或其相关人员可能存在影响本报告及所载观点客观性的潜在利益冲突，请勿将

本报告视为投资或其他决策的唯一信赖依据。 

本报告及其所载信息并非针对或意图发送给任何就分派、刊发、可得到或使用此报告

而导致东吴证券国际违反当地法律或规例或可致使东吴证券国际受制于相关法律或规例的

任何地区、国家或其他司法管辖区域的公民或居民。接收者须自行确保使用本报告符合当

地的法律及规例。 

 

评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性：预期未来 6个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持：预期未来 6个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券国际经纪有限公司 

Level17,ThreePacificPlace,1Queen'sRoadEast,HongKong 

香港皇后大道东 1号太古广场 3座 17楼 

Tel电话：(852)39830888(公司)(852)39830808（客户服务） 

公司网址：http://www.dwzq.com.hk/ 

 

 

 

 


