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事项： 

1 月 20 日，奥飞动漫发布《关于 2014 年度利润分配预案的预披露公告》。对此，我们

点评如下： 

评论： 

高送转昭示高增长，发展前景持续向好 

根据公司公告，鉴于公司近期良好的经营及盈利状况，考虑到广大投资者的合理诉求及

持续回报股东，与所有股东分享公司快速发展的经营成果，公司实际控制人、董事长蔡东青

先生提议公司 2014 年度利润分配预案为：以未来实施分配方案时股权登记日的公司总股本

为基数，向全体股东每 10 股派发现金股利 0.8 元人民币（含税），同时以资本公积金向全体

股东每 10 股转增 10 股。 

公司全体董事书面承诺，在公司董事会审议 2014 年度利润分配预案时投赞成票。 

近年来，公司通过战略布局和业务推广已经形成了良好的动漫产业生态架构，业务之间

的协同效应逐步显露，公司的盈利能力和价值水平不断提升。我们认为，此次派发股利并实

施高送转，是公司业绩高增长的直观体现，也预示着公司未来的良好发展前景。 

奥飞动漫：“横向品牌积累+纵向产业延拓”，构筑大动漫生态 

需求增长、新媒体渠道扩张和政策扶持等因素将支持动漫产业进入长周期增长的景气阶

段。在全产业链平台运营及盈利能力的支撑下，公司有望通过“横向品牌整合+纵向产业链

拓展”发展，加速做大产业规模。凭借其优秀的内容制作和投放能力、庞大的优质品牌储备

和丰富的外延渠道拓展，逐步构建起大动漫生态，形成业绩护城河，在未来行业竞争中占据

有利位置。我们认为，未来，公司将进一步将线下玩具开发与线上媒体传播和游戏运营进行

渗透打通和交叉协作，为受众提供全方位的互动式娱乐体验，商业价值将持续提升。 
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风险因素： 

动漫影视业务低于预期；游戏业务低于预期；盗版风险。 

投资建议： 

考虑衍生开发以及内生增长将使公司业绩保持快速增长，以及内生增长预期良性改善，

我们维持 2014-2016 盈利预测为 0.75/1.03/1.34 元；当前价 35.35 元，对应 2014-2016 年

PE 为 47/34/26 倍。公司产业链布局已趋于完善、有能力通过内生培育与外延扩展不断强化

动漫品牌方阵、拥有较强资金实力和全产业链战略布局眼光，有望通过“横向品牌整合+纵

向产业拓展”路径做大做强。综合考虑公司目前的产业布局和发展阶段，我们给予公司目标

价 49 元，对应 2015 年 PE 为 47 倍。维持公司“买入”评级。 

项目/年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 1,291.16 1,553.01 2,119.86 2,830.01 3,679.02 

增长率 YoY% 22.18 20.28 36.50 33.50 30.00 

净利润（百万元） 181.38 230.83 476.38 651.53 848.71 

增长率 YoY% 37.21 27.26 106.37 36.77 30.26 

每股收益EPS（基本）（元） 0.29 0.37 0.75 1.03 1.34 

净资产收益率 ROE% 11.48 12.85 16.55 18.35 19.18 

PE 123 97 47 34 26 

PB 14.14 12.44 7.76 6.29 5.05 

EV/EBITDA 101.06 76.71 34.53 26.03 20.41 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测  注：股价为 2015 年 1 月 20 日收盘价 
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