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目前股价 18.23 

总市值（亿元） 182.03 

流通市值（亿元） 71.49 

总股本（万股） 99,850 

流通股本（万股） 39,217 

12 个月最高/最低 36.05/9.66 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 5701  6689  7907  

(+/-%) 38.8% 17.3% 18.2% 

净利润 564  707  861  

(+/-%) 35.7% 25.4% 21.9% 

摊薄 EPS 0.56 0.71 0.86 

PE 32.29 25.76 21.13 

 

 

 
数据来源：贝格数据 

 
  

 

家庭智能新生态，虚拟现实实力派 

——创维数字（000810）公司动态点评 

 

公司于 3 月 24 日晚间发布 2015 年年度报告，全年实现营业收入 41.08 亿元，

较上年同期增长 15.69%，实现归母净利润 4.15亿元，较上年同期增长 8.94%。

公司 Q4 旺季主业爆发，海外增速尤其显著，带动全年业绩增长。公司已逐

步由单一硬件制造商向运营与服务商转型，培育家庭“互联网智能新生态”。

此外，公司与腾讯“强强联合”，预计于今年年中推出含 VR 眼镜的高配版

游戏主机 miniStation，切入虚拟现实市场。公司与腾讯在 VR 眼镜上的合作，

可类比 HTC 之于 VALVE，产品定位高端、研发团队优秀、销售渠道多样以

及内容资源丰富。公司集“VR”+“互联网智能生态”于一身，估值大幅低

于行业水平。预计公司 2016-2017 年分别实现营业收入 57.01 亿元和 66.89

亿元，净利润 5.64 亿元和 7.07 亿元，EPS 分别为 0.56 元和 0.71 元。首次覆

盖，给予“强烈推荐”评级。 

 

 内生超预期增长，行业龙头地位稳固。2015 年公司实现营收 41.08 亿元，

同比增长 15.69%，实现归母净利润 4.15 亿元，同比增长 8.94%。在全

球机顶盒市场出货量逐年攀升、存量市场向数字化和高清化转化的大背

景下，公司数字机顶盒业务增长 14.81%，大幅高于市场预期，是营业

收入增长的主要原因。另外，公司持续保持高额研发投入，积极布局由

“硬”向“软”战略转型，运营、技术服务业务本年度实现营业收入

5032.12 万元，毛利率为 80.3%，未来，随着公司运营服务业务的收入

占比逐渐加大，公司整体毛利率水平将逐步攀升，综合实力将逐步展现，

行业龙头地位巩固。 

 联手腾讯推出 miniStation VR。公司依托腾讯庞大的用户群、软件方面

的支持以及内容资源的提供，推出游戏主机 miniStation 硬件设备，后期

双方将联合运营、收益共享。miniStation 是一款基于 Android 的微型

游戏主机，分为标准版与 VR 版。标准版以电视屏幕为主要输出，是家

庭客厅的安卓娱乐系统；VR 版本为配备 VR 眼镜的欧系主机，基于高

通 2016CES 最新的“晓龙 820”芯片支持，加上手机或手柄双外设操作，

不仅可以支持 4K 及以上的显示分辨率需求，更能有效避免因延时与刷

新率低而引起眩晕感，为玩家带来完美的视听盛宴。预计售价大幅低于

海外同类产品，性价比极高。产品推出后，创维负责生产，并利用创维

自有及合作的线上和线下渠道销售，腾讯提供软件与内容资源，并在线

上引流。预计，2016 年标准与 VR 版目标销量总额约 50 万台。公司与

腾讯的强强联手有望产生 HTC 与 Valve 的合作效应，miniStation VR 有

望成为国内自主研发虚拟现实产品的标杆。 

-50% 

0% 

50% 

100% 

150% 

1
5-
0
3 

1
5-
0
4 

1
5-
0
5 

1
5-
0
6 

1
5-
0
7 

1
5-
0
8 

1
5-
0
9 

1
5-
1
0 

1
5-
1
1 

1
5-
1
2 

1
6-
0
1 

1
6-
0
2 

创维数字 沪深300 

计算机 

投资要点 

投资建议 

证券研究报告 

计算机| 公司动态点评 

 

2016 年 03 月 25 日 

股价表现 

相关报告 

盈利预测 

市场数据 

分析师 



 

公司动态点评 

 

长城证券 2 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

 纯正 VR 标的被严重低估。目前，市场对公司的评价仍停留在“家电企

业”的误区，对比其他 VR 概念标的，公司估值处于较低水平， 2015

年 PE 仅为 44 倍，预计公司 2016-2017 年分别实现营业收入 57.01 亿元

和 66.89 亿元，净利润 5.64 亿元和 7.07 亿元，PE 分别为 32X 和 26X。

公司是最纯正的 VR 标的，兼具“互联网智能生态链”概念，价值严重

被低估。首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

 

 风险提示：VR 产品销量不达预期，运营和服务的市场拓展存在较大的

不确定性。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3502  4108  5701  6689  7907   成长性      

营业成本 2723  3190  4423  5111  6007   营业收入增长 212.2% 17.3% 38.8% 17.3% 18.2% 

销售费用 224  306  425  499  588   营业成本增长 174.1% 17.2% 38.6% 15.5% 17.5% 

管理费用 177  253  353  415  490   营业利润增长 1473.5% 6.8% 38.4% 32.8% 25.1% 

财务费用 -16  -38  -51  -67  -92   利润总额增长 1648.4% 9.3% 31.5% 28.2% 22.3% 

投资净收益 5  1  0  0  0   净利润增长 2263.0% 7.2% 35.7% 25.4% 21.9% 

营业利润 362  387  535  710  888   盈利能力      

营业外收支 71  87  87  87  87   毛利率 22.2% 22.3% 22.4% 23.6% 24.0% 

利润总额 433  473  622  797  975   销售净利率 11.0% 10.0% 9.8% 10.5% 10.8% 

所得税 48  60  62  96  120   ROE 19.5% 18.1% 17.1% 17.6% 17.7% 

少数股东损益 -2  -3  -4  -5  -6   ROIC 48.2% 23.2% 21.8% 34.5% 43.7% 

净利润 387  415  564  707  861   营运效率      

资产负债表         （百万）  销售费用/营业收入 6.4% 7.4% 7.5% 7.5% 7.4% 

流动资产 3595  4543  5764  6734  8112   管理费用/营业收入 5.1% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 

货币资金 908  432  1776  2537  3748   财务费用/营业收入 -0.5% -0.9% -0.9% -1.0% -1.2% 

应收账款 2384  2599  2716  2986  3181   投资收益/营业利润 1.5% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

存货 253  729  489  429  399   所得税/利润总额 11.0% 12.8% 10.0% 12.0% 12.3% 

其他流动资产 50  783  783  783  783   应收账款周转率 1.51 1.64 2.18 2.33 2.59 

非流动资产 166  490  511  526  534   存货周转率 10.78 4.37 9.04 11.90 15.04 

固定资产 112  240  239  235  228   流动资产周转率 1.84 0.82 0.92 0.96 0.95 

资产总计 3761  5034  6275  7261  8645   总资产周转率 0.93 0.82 0.91 0.92 0.91 

流动负债 1543  2312  2553  2837  3366   偿债能力      

短期借款 0  107  0  0  0   资产负债率 46.5% 53.2% 46.6% 44.1% 43.2% 

应付和预收款项 1543  2205  2553  2837  3366   流动比率 2.33 1.81 2.09 2.22 2.28 

非流动负债 204  368  368  368  368   速动比率 2.13 1.21 1.63 1.82 1.94 

长期借款 150  69  69  69  69   每股指标（元）      

负债合计 1747  2680  2921  3206  3734   EPS 0.39 0.42 0.56 0.71 0.86 

股东权益 2014  2354  3354  4055  4911   每股净资产 2.02 2.36 3.36 4.06 4.92 

股本 499  999  1034  1034  1034   每股经营现金流 0.43 -0.41 1.35 0.76 1.21 

留存收益 1489  1273  1837  2544  3405   每股经营现金/EPS 1.10 -0.99 2.39 1.08 1.41 

少数股东权益 25  52  48  43  37   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 3761  5034  6275  7261  8645   PE 47.05 43.81 32.29 25.76 21.13 

现金流量表         （百万）  PEG 2.12 1.59 0.83 1.49 1.16 

经营活动现金流 219  432  958  682  1100   PB 9.15 7.91 5.51 4.54 3.73 

其中营运资本减少  -31  180  980  686  848   PS 5.20 4.43 3.19 2.72 2.30 

投资活动现金流 17  -891  35  34  45   EV/EBITDA 19.06 35.34 27.24 20.97 16.28 

其中资本支出 -469  188  13  11  8   EV/SALES 2.40 4.39 3.03 2.47 1.93 

融资活动现金流 194  31  351  45  67   EV/IC 6.51 8.45 10.15 9.99 11.70 

净现金总变化 431  -421  1344  760  1211   ROIC-WACC 0.39  0.14  0.13  0.26  0.35  
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研究员介绍及承诺   
周伟佳：计算机行业首席分析师，CFA 会员，ACCA 资深会员，悉尼大学商科硕士，曾就职于华为技术、阿尔卡特朗讯、招商证券、大成基金等公司，
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