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数码视讯 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -14.5 -7.2 -5.1 

相对涨幅（%） -9.3 1.0 4.1 
资料来源：海通证券研究所 
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数码视讯：扣非净利润同比高增，政策加

速超高清视频领域业务发展 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 受疫情影响上半年业绩承压，扣非归母净利润增长明显。2022 年 H1，公司

实现营业收入 4.36 亿元，同比下降 7.94%；实现净利润 4992.58 万元，同比

下降 28.42%；扣非后净利润 6894.51 万元，同比上涨 50.40%。业绩上涨的

原因为公司主营业务经营情况良好，上半年信息服务终端相关业务表现突出。

22Q2 单季度收入 2.56 亿元，同比下降 3.07%；归母净利润 0.47 亿元，同比

下降 19.03%；扣非归母净利润 0.54 亿元，同比上涨 52.58%。 

 政策推动高清超高清电视发展，加速公司超高清视频领域业务发展。22 年 6

月，国家广播电视总局发布《国家广播电视总局关于进一步加快推进高清超

高清电视发展的意见》，提出到 2025 年底，全国地级及以上电视台和有条件

的县级电视台全面完成从标清到高清转化，标清频道基本关停，高清电视成

为电视基本播出模式，超高清电视频道和节目供给形成规模。公司在视频核

心算法上拥有 20 余年的技术积累，已具备采集、核心传输交换、存储、编转

码、终端等全产业链解决方案，先后参与了 CCTV-8K 超高清频道、北京台冬

奥纪实 8K 超高清试验频道等超高清频道的建设。我们认为，本次《意见》的

出台，有望直接加速推动公司超高清视频领域业务进一步发展。 

 十四五期间加速建设应急广播，公司深度参与。21 年 3 月，《国民经济和社

会发展第十四个五年规划和 2035 年远景目标纲要》正式发布，提及完善应急

广播体系。21 年 6 月，国家广电总局发布应急广播标准体系，印发《应急广

播管理暂行办法》，加快应急广播体系建设，提高应急广播服务效能。公司在

应急广播领域，深度参与国家标准制定，能够提供端到端全链路的设备与技

术服务，拥有国家级(总局)项目案例，省级项目占有率超 80%。 

 技术赋能 VR 领域探索，积极拓展智能汽车应用场景。公司的视觉无损浅压

缩技术，可以在不进行深度压缩或解压缩的前提下，将 VR 视频流带宽降为

原来的 10%-15%。既保证了画面质量，又有效消除了用户视角转换、互动时

产生的延迟感。公司其他大量相关编解码、传输、安全等产品和技术也可广

泛应用在 VR 领域。此外，公司已加入星闪联盟，成为联盟智能汽车产业推

广组及安全组的支持单位。其中智能汽车产业推广组主要方向是研究

SparkLink 在智能汽车领域的需求及解决方案，开展试验和应用示范，进行产

业推广；安全组主要负责研究星闪技术应用场景的安全（包括网络安全和功

能安全）需求和安全解决方案等相关问题。 

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 987 1028 1267 1553 1943 

(+/-)YoY(%) -2.9% 4.2% 23.3% 22.6% 25.1% 

净利润（百万元） 77 105 134 167 212 

(+/-)YoY(%) 9.8% 36.6% 27.6% 24.6% 27.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.05 0.07 0.09 0.12 0.15 

毛利率(%) 48.5% 49.2% 51.4% 51.9% 52.1% 

净资产收益率(%) 2.0% 2.6% 3.2% 3.9% 4.7% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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+预测假设：1）未来随着数字加密等版权保护的加强，公司视频技术服务业务有望保持增长。2）公司在 5G 设备等相关

技术具备一定技术优势，未来随着 5G 超高清在广电领域的深度应用，公司网络传输服务有望保持增长；3）公司信息服

务终端及金融产品业务未来收入有望保持稳健增速。4）随着高毛利率业务视频业务、网络传统系统收入占比的提高，未

来公司整体毛利率有望稳中有升。 

表 1 公司业务分项收入预测与假设（亿元） 

 2021 2022E 2023E 2024E  2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 10.28 12.67 15.53 19.43 毛利 5.06 6.52 8.06 10.13 

视频业务 2.70 4.32 6.48 9.72 视频业务 1.95 3.12 4.42 6.29 

网络传输系统 1.20 1.56 2.03 2.43 网络传输系统 0.74 0.96 1.17 1.33 

信息服务终端 1.98 2.18 2.18 2.18 信息服务终端 0.31 0.34 0.34 0.34 

金融科技产品 2.11 2.32 2.55 2.81 金融科技产品 0.31 0.34 0.37 0.41 

其他 2.29 2.29 2.29 2.29 其他 1.75 1.75 1.75 1.75 

营业成本 5.22 6.15 7.47 9.30 毛利率（%） 49.19 51.43 51.90 52.13 

视频业务 0.75 1.20 2.06 3.43 视频业务 72.26 72.26 68.26 64.76 

网络传输系统 0.46 0.60 0.86 1.10 网络传输系统 61.79 61.79 57.79 54.79 

信息服务终端 1.67 1.83 1.83 1.83 信息服务终端 15.83 15.83 15.83 15.83 

金融科技产品 1.80 1.98 2.18 2.40 金融科技产品 14.62 14.62 14.62 14.62 

其他 0.54 0.54 0.54 0.54 其他 76.23 76.23 76.23 76.23 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

盈利预测与估值分析。我们认为超高清产业、数字内容保护行业仍处于高速发展期，公司在 5G 超高清设备、DRM 视频

加密等细分领域具有较强的竞争优势，未来有望充分受益于行业高增长浪潮。我们预计公司 2022-2024 年营业收入分别

为 12.67、15.53 和 19.43 亿元。参照可比公司，我们给予公司 2022 年 7-9 倍动态 PS，对应合理价值区间为 6.21-7.98

元/股，给予公司“优于大市”评级。 

表 2 可比公司盈利预测及估值表 
   

简称 代码 股价（元/股） 
营业收入（亿元） PS（倍） 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

当虹科技 688039 33.18 5.41 7.02 9.05 6 5 4 

视觉中国 000681 78.60 7.54 9.17 11.17 10 9 7 

阜博集团 3738.HK 54.63 13.73 20.32 28.05 4 3 2 

平均           7 5 4 

注：对应为 2022 年 09 月 20 日收盘价  

   资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所 

   

风险提示：5G 超高清改造进度不及预期，版权保护技术迭代加速。 
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财务+报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 1028 1267 1553 1943 

每股收益 0.07 0.09 0.12 0.15  营业成本 522 615 747 930 

每股净资产 2.79 2.89 3.00 3.15  毛利率% 49.2% 51.4% 51.9% 52.1% 

每股经营现金流 0.10 0.21 0.16 0.18  营业税金及附加 12 16 19 24 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.2% 1.3% 1.2% 1.2% 

价值评估（倍）      营业费用 131 159 195 244 

P/E 73.37 57.52 46.17 36.32  营业费用率% 12.7% 12.5% 12.6% 12.6% 

P/B 1.93 1.86 1.79 1.71  管理费用 196 244 298 373 

P/S 7.48 6.07 4.95 3.96  管理费用率% 19.1% 19.2% 19.2% 19.2% 

EV/EBITDA 61.06 20.93 22.89 20.28  EBIT 72 88 106 131 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -40 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -3.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 49.2% 51.4% 51.9% 52.1%  资产减值损失 -43 -22 -26 -26 

净利润率 10.2% 10.6% 10.7% 10.9%  投资收益 15 19 23 29 

净资产收益率 2.6% 3.2% 3.9% 4.7%  营业利润 92 132 159 204 

资产回报率 2.3% 2.6% 3.1% 3.6%  营业外收支 1 0 0 0 

投资回报率 2.1% 2.2% 2.6% 3.0%  利润总额 94 132 159 204 

盈利增长（%）      EBITDA 174 283 259 292 

营业收入增长率 4.2% 23.3% 22.6% 25.1%  所得税 -14 -14 -19 -24 

EBIT 增长率 0.4% 21.5% 20.8% 23.8%  有效所得税率% -14.9% -10.8% -12.1% -11.7% 

净利润增长率 36.6% 27.6% 24.6% 27.1%  少数股东损益 3 12 12 16 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 105 134 167 212 

资产负债率 11.7% 17.9% 19.5% 21.2%       

流动比率 5.65 3.49 3.25 3.03       

速动比率 4.85 3.10 2.78 2.51  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 3.81 2.21 1.91 1.63  货币资金 2023 2000 2000 2000 

经营效率指标      应收账款及应收票据 310 512 582 700 

应收账款周转天数 102.77 141.48 130.37 124.87  存货 383 307 427 559 

存货周转天数 267.88 181.89 208.61 219.46  其它流动资产 287 339 405 462 

总资产周转率 0.22 0.25 0.29 0.33  流动资产合计 3003 3157 3414 3721 

固定资产周转率 3.33 2.89 3.35 3.86  长期股权投资 91 121 144 163 

      固定资产 309 438 464 504 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 489 652 676 715 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 1567 1933 1998 2099 

净利润 105 134 167 212  资产总计 4570 5090 5412 5820 

少数股东损益 3 12 12 16  短期借款 0 245 234 242 

非现金支出 145 218 178 187  应付票据及应付账款 130 169 221 254 

非经营收益 -30 -19 -23 -29  预收账款 19 42 34 48 

营运资金变动 -77 -48 -102 -136  其它流动负债 382 450 561 685 

经营活动现金流 147 297 232 251  流动负债合计 531 906 1049 1229 

资产 -37 -472 -190 -227  长期借款 0 0 0 0 

投资 -62 -111 -53 -61  其它长期负债 4 4 4 4 

其他 16 19 23 29  非流动负债合计 4 4 4 4 

投资活动现金流 -84 -565 -221 -259  负债总计 535 910 1053 1233 

债权募资 0 245 -11 8  实收资本 1429 1429 1429 1429 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 3992 4125 4292 4503 

其他 0 0 0 0  少数股东权益 43 56 67 84 

融资活动现金流 0 245 -11 8  负债和所有者权益合计 4570 5090 5412 5820 

现金净流量 34 -23 0 0       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 09 月 20 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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股票投资评
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