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全面挖掘 IP 价值，打造综合娱乐运营

商 
 
■战略布局游戏业务：2013 年 12 月骅威股份收购移动网络游戏公司

第一波 20%股权，进军移动网络游戏行业，2014 年 9 月增资拇指游

玩 30%股权，12 月发行股份收购第一波剩余 80%股权获证监会核准，

并与 12 月 26 日完成资产过户 。第一波在交易中承诺 2014-2016 年度

净利润不低于 0.8 亿元、1.04 亿元和 1.3 亿元，收购第一波有助于公

司转型为 IP 经营领域的领先公司。 

■第一波已实现了丰富的 IP 经营经验：公司创立之初便确立了网络

文学+游戏的发展模式，先后推出《莽荒纪》、《唐门世界》、《绝世天

府》等多个成功产品。截止 2014 年 5 月，《莽荒纪》累计玩家数为 230.88

万人次，付费玩家数 8.09 万人次，付费用户人均 ARPU 值 201.72 元。

第一波合作作家为起点白金作家唐家三少、我吃西红柿和天蚕土豆

等，不仅获得其畅销网络文学作品的 IP 授权，而且利于网络作家的

超高人气在粉丝中对游戏进行推广宣传。 

■未来公司讲围绕 IP 经营持续布局生态，致力打造文化 IP 运营领军

公司。未来公司各板块将相互联系、相互融合，深度挖掘公司优秀

IP 资源。从公司近期的参股和设立公司，我们认为公司将持续布局

打造 IP 经营生态。公司定位为 IP 经营公司而非简单游戏公司，如网

络文学 IP《莽荒纪》在打造成游戏之后还将改编成为动漫或者电影，

实现影视动漫、游戏和文学的互动。 

■投资建议：本次并购后，我们预测公司 2015-2016 年备考净利润分

别为 1.83 亿元和 2.40 亿元，摊薄 EPS 分别为 0.52 元和 0.69 元，净利

润增速分别为 347.0%和 31.6%；目前股价 13.61 元对应 15 年、16 年

PE 为 26.17X 和 19.72X。考虑公司持续 IP 运营的稀缺性以及 IP 多元

化变现价值，给予 6 个月 35 倍目标价 18.20 元，买入-A 投资评级。 

■风险提示：知识产权风险，收购整合风险，核心人才流失风险。 

 

Table_Exc el1  

摘要(百万元) 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 448.1 449.2 511.8 833.0 986.7 
净利润 42.9 31.9 40.9 182.7 240.4 

每股收益(元) 0.15 0.11 0.15 0.52 0.69 

每股净资产(元) 3.12 3.18 3.78 6.36 6.80 
 

盈利和估值 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

市盈率(倍) 89.3 120.0 93.8 26.0 19.7 
市净率(倍) 4.4 4.3 3.6 2.1 2.0 

净利润率 9.6% 7.1% 8.0% 21.9% 24.4% 

净资产收益率 4.9% 3.6% 3.8% 8.2% 10.1% 

股息收益率 0.4% 0.4% 0.3% 1.3% 1.8% 

ROIC 9.8% 8.4% 7.3% 42.0% 15.6% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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1. 战略布局游戏资源，多轮推动产业升级 
骅威科技股份有限公司成立于 1997 年，是中国玩具制造业的龙头。公司以塑胶玩具、智

能玩具、模型玩具、动漫玩具和其他玩具五大主营业务板块，产品远销至美国、欧盟国

家等海外市场。近年来，骅威股份以打造国内领先的 IP 运营商为战略，进行了一系列内

生成长和对外投资，以聚合优质 IP 以及促进公司业务版图多元化。2013 年 12 月公司收

购第一波 20%股权，进军移动网络游戏行业，2014 年 9 月增资拇指游玩 30%股权，2014

年 12 月发行股份收购第一波剩余 80%股权并募集配套资金获得证监会核准，于 12 月 26

日完成资产过户。 

 

2014 年 7 月骅威股份披露拟向付强、黄巍、张威、张宇驰、蔷薇投资以发行股份及支付

现金方式购买其持有的第一波 80%股权，共支付交易对价 8.064 亿元，第一波整体估值

10.08 亿元。公司向交易对方发行 4589 万股股票，每股 12.30 元，同时向公司控股股东发

行股份 2129 万股以募集配套资金 26192 万元。本次交易完成后，骅威股份将持有第一波

100%股权。第一波在交易中承诺 2014-2016 年度净利润不低于 0.8 亿元、1.04 亿元和 1.3

亿元，对应 14-16 年 PE 12.6 倍、9.7 倍和 7.8 倍。2014 年 12 月第一波的资产过户手续完

成，正式成为公司的全资子公司。 

 

表 1：交易完成前后公司股权结构变化 

股东名称 
本次交易前 本次交易后（不考虑配套融资） 本次交易后（考虑配套融资） 

持股数（股） 股权比例 持股数（股） 股权比例 持股数（股） 股权比例 

郭祥彬 107,712,000 38.25% 107,712,000 32.89% 129,006,308 36.99% 

付强 - - 23,076,707 7.05% 23,076,707 6.62% 

黄巍 - - 12,588,211 3.84% 12,588,211 3.61% 

张威 - - 4,194,390 1.28% 4,194,390 1.20% 

张宇驰 - - 2,099,715 0.64% 2,099,715 0.60% 

蔷薇投资 - - 3,933,658 1.20% 3,933,658 1.13% 

董监高持股 18,120,960 6.44% 18,120,960 5.53% 18,120,960 5.20% 

其他社会公众股东持股 155,767,040 55.32% 155,767,040 47.56% 155,767,040 44.66% 

合计 281,600,000 100% 327,492,681 100% 348,786,989 100% 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

2013 年度骅威股份实现营收 4.49 亿元，同比上升 0.25%，归属于母公司股东净利润 0.3

亿元，同比下降 25.6%，其中智能玩具仍为公司最主要的收入来源。2014 年上半年公司

营收 1.79 亿元，同比上升 4.91%，净利润 0.13 亿元，同比下降 3.89%。 

 

图 1：2011-2014H1 骅威股份营收和净利润情况  图 2：2011-2014H1 骅威股份主营业务 

 

 

 

数据来源：wind,安信证券研究中心  数据来源：wind，安信证券研究中心 
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2. “第一波”利用粉丝经济打造 IP 经营生态 
第一波网络科技有限公司成立于 2013 年 9 月，公司最初由自然人付强、黄巍、张宇驰发

起，随后引入股东张威、骅威股份、蔷薇投资，目前旗下拥有全资子公司蓝海梦想，参

股公司风云互动、木屋网络、广州金将和欢乐手游。同时决定投资设立合资公司文华创

梦和骑士传奇。其中骑士传奇将获得朱洪志创作的除《莽荒纪》以外的全部文学作品授

权，授权作品改编而成的游戏、动漫、影视及周边产品等衍生性产品在全球范围内发行、

运营。而文华创梦定位于 IP 相关衍生品的交易，将被打造成极具自主性、娱乐性、开放

性及感染力的大型 IP 衍生品综合交易平台。 

 

图 3：第一波控股或参股子公司情况 

深圳市第一波网络科技

有限公司

深圳市蓝海梦想网络科

技有限公司

深圳市风云互动网络科

技有限公司
深圳市木屋网络科技有

限公司

深圳市欢乐手游科技有

限公司

广州金将网络科技有限

公司

100%

19%

55% 20%

10%

文华创梦 骑士传奇
已决定投资设

立合资公司

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

经营情况：第一波在创立之初便确立了“网络文学”+“游戏”的发展模式，通过对热门

网络文学的改编制作为精品移动游戏的自主运营以及与苹果、91、百度等平台合作进行

游戏运营和下载消费的联合运营实现盈利。虚拟道具销售收费为第一波游戏的主要盈利

模式。在成立短短一年多的时间内，公司以此种运营模式先后推出《莽荒纪》、《唐门世

界》、《绝世天府》等多个成功产品。2014 年 1-5 月公司营业收入 9436 万元，净利润 3511

万元。 

 

图 4：第一波 2014 年 1-5 月收入和净利润均实现快速增长 

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

表 2：第一波主要产品收入情况（万元） 

游戏名称 
2014 年 1-5 月 2013 年度 

收入 占比 收入 占比 

莽荒纪 5,427.69 57.52% 1,466.46 36.15% 
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唐门世界 1,468.11 15.56% 2,190.34 53.99% 

绝世天府 2,539.02 26.91% 355.58 8.76% 

其他 0.7 0.01% 44.66 1.10% 

合计 9,435.52 100% 4,057.04 100% 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

《莽荒纪》作为第一波代表作品之一，是根据起点文学网白金作家我吃西红柿的同名热

门小说改编的 ARPG 类游戏，该游戏于 2013 年 11 月上线，上线以来最高月流水达 1700

万元。截止 2014 年 5 月，《莽荒纪》累计玩家数为 230.88 万人次，付费玩家数 8.09 万人

次，付费用户人均 ARPU 值 201.72 元。 

 

图 5：《莽荒纪》游戏 

 

数据来源：网络公开资料，安信证券研究中心 

 

 

图 6：《莽荒纪》累计玩家数（万人）  图 7：《莽荒纪》付费玩家数（万人） 

 

 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心  数据来源：公司公告，安信证券研究中心 
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图 8：《莽荒纪》活跃用户数（万人）  图 9：《莽荒纪》付费用户人均 ARPU 值（元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心  数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

《唐门世界》、《绝世天府》作为热门网络小说改编的手游，也在上线后成绩不俗。《唐门

世界》活跃用户 2014 年基本稳定在 20 万人以上，人均 ARPU 值 2014 年 5 月 372.6 元；《绝

世天府》由于除 IOS 外尚未推出联运平台，玩家数量增长较少，活跃用户数量有所下降，

但 ARPU 值较为可观，最高可达 519.87 元。 

 

图 10：《唐门世界》活跃用户数（万人）  图 11：《唐门世界》付费用户人均 ARPU 值（元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心  数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图 12：《绝世天府》活跃用户数（万人）  图 13：《绝世天府》付费用户人均 ARPU 值（元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心  数据来源：公司公告，安信证券研究中心 
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3. 移动端使网络文学热度持续提升，移动游戏扩大货币化空间 
 

随着年轻一代的迅速逐渐壮大和网络普及率的提高，网络文学未来有广阔的市场空间和

稳定的市场需求。目前中国网民占比最高的群体为 20-29 岁人群，占比 30.7%，而 20-39

岁网民总占比超过 50%，这一群体善于接受新鲜事物且具有一定的消费能力，是网络文

学市场的主要受众群。 

 

图 14：2014.6 中国网民年龄结构  图 15：中国互联网普及率 

 

 

 

数据来源：CNNIC,安信证券研究中心  数据来源：CNNIC,安信证券研究中心 

 

移动互联网的快速发展又为网络文学注入了新的生命力，移动阅读因其便利性和对碎片

时间的充分利用极大地扩大了网络文学的阅读群体。2014 年上半年，中国移动网民数占

整体网民数的 83%，达 5.27 亿人次。根据易观智库的统计，2013 年我国移动阅读市场规

模为 62.5 亿元，同比增长 80%，预计 2016 年移动阅读市场规模可达 125.7 亿元。 

 

图 16：中国移动网民数量及占比情况  图 17：中国移动阅读市场规模 

 

 

 

数据来源：CNNIC,安信证券研究中心  数据来源：易观智库，安信证券研究中心 

 

网络文学题材广泛、受众群体庞大，易于培养较为稳定的粉丝群体，但变现渠道较为单

一，主要是通过运营商收取阅读费用。而网络游戏能够将网络文学内容情节和人物进行

改编，赋予网络文学第二次生命。 

 

中国网络游戏正在经历着高速增长，2014 年中国网络游戏市场规模预计达到 978.3 亿元，

2015 年将达 1133.4 亿元。而在移动互联网的背景下，移动网络游戏将成为网络游戏的重

要组成部分，2014 年手机游戏占整个网络游戏收入的 20.6%，2015 年预计占比 24.6%。 
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图 18：中国网络游戏市场规模 

 
数据来源：艾瑞咨询，安信证券研究中心 

 

图 19：中国网络游戏细分市场份额 

 

数据来源：艾瑞咨询，安信证券研究中心 

 

从市场构成上看，目前我国移动网络游戏市场行业集中度不高，市场竞争格局随时面对

改变。具有一定市场份额的游戏企业往往是通过单款热门游戏取得可观收入。2014 年第

3 季度，中国手游在全平台发行商中以 19.5%的份额领先，而龙图游戏凭借《刀塔传奇》

占据第二的市场份额，为 17%。 

 

图 20：2014 年第 3 季度中国移动游戏全平台发行商竞争格局 

 

数据来源：易观智库，安信证券研究中心 
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优秀的分发平台有助于对移动游戏的推广，在移动游戏运营平台的市场份额上，根据易

观智库的统计，2014 年第二季度，百度移动游戏用户覆盖率在移动游戏分发平台中最高，

为 29.01%，360 手机助手和应用宝分列第二和第三名。 

 

图 21：2014 年第 2 季度移动游戏运营平台用户覆盖 

 
数据来源：易观智库，安信证券研究中心 

 

围绕核心 IP 形成关联的综合娱乐生态链，能够有效放大文化内容的生命力和市场价值。

以迪士尼为例，以动画卡通起家的迪士尼自 1923 年迪士尼兄弟工作室成立以来的九十几

年中创造了如米老鼠、唐老鸭、白雪公主、狮子王等众多家喻户晓的形象。在最初的影

视动漫取得成功后，迪士尼会围绕影视内容和人物形象进行深入挖掘，将业务拓展至主

题公园、动画、电影、书籍、游戏、舞台剧以及其他周边产品，从各渠道进行变现，在

获得商业收益的同时再次强化品牌价值，形成强大的娱乐互动产业链条。 

 

图 22：迪士尼业务布局 

 

数据来源：安信证券研究中心 

 

以 2013 年迪士尼推出的动画电影《冰雪奇缘》为例，电影在全球掀起热潮后，迪士尼顺

势推出包括影视、原声带、图书在内的系列周边产品，授权美泰、孩子宝等玩具制造商

推出冰雪奇缘人物玩偶，在迪士尼主题乐园加入冰雪奇缘元素，并于 2014 年 1 月推出系
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列手游。迪士尼表示将在今后五年内全方位挖掘《冰雪奇缘》的商业能力，除上述产品

外，百老汇舞台剧等也在筹划之中。 

 

图 23：《冰雪奇缘》衍生产品 

图书 玩具 游戏电影  

数据来源：公开资料，安信证券研究中心 

 

4. 发展战略：打造国内领先的文化 IP 运营商 
 

在收购第一波 100%股权后，骅威股份在文化 IP 运营上又迈出了关键性的一步，公司已

在玩具、动漫和游戏板块积累了丰富的资源，有助于公司未来形成游戏、动漫、影视及

其周边衍生品互相延伸、互相交融的综合性娱乐服务。 

 

表 3：骅威股份通过内生成长和对外投资打造国内优质 IP 运营商 

时间 事件 业务领域 

2009 公司投资拍摄的《蛋神奇踪》播出 动漫 

2012 在上海投资设立子公司从事儿童主题乐园开发和建设，取得日本授权，在全国建立多家“哆啦 A 梦梦幻天地”主题乐园 主题乐园 

2013.12 收购网络科技公司第一波 20%股权，进军移动网络游戏行业 手游 

2014.08 与第一波共同投资设立文华创梦，通过对优质 IP 资源的深度挖掘,打造 IP 衍生品交易平台 IP 衍生品 

2014.09 收购并增资获得拇指游玩 30%股权 手游 

2014.11 600 万元对成奕君兴传媒进行增资，公司占成奕君兴的 10%股权。 
移动互联网广

告 

2014.12 完成对第一波剩余 80%股权的收购，第一波成为骅威股份全资子公司 手游 

2014.12 
第一波与作家朱洪志（笔名：我吃西红柿）共同投资设立公司骑士传奇，骑士传奇独家获得朱洪志文学作品相关授权，

骑士传奇有权将授权作品改编而成的游戏、动漫、影视及周边产品等衍生性产品在全球范围内发行、运营。 
网络文学版权 

数据来源：公司官网、公司公告、安信证券研究中心 

 

在游戏方面，公司将携手第一波，继续挖优质 IP 资源，将其打造成为网络游戏，实现优

质 IP 的变现；公司和第一波参投的成奕君兴，实现了在手机发行与运营领域的布局；增

资拇指游玩，进一步加强公司在游戏发行方面的能力，有利于形成创意、研发、运营与

发行为一体的完整移动游戏产业链。 

 

第一波“网络文学+游戏”商业模式的成功与公司拥有的优质网络文学 IP 以及面向粉丝

群体的营销渠道密不可分。第一波创始人付强为起点中文网的白金作家，笔名撒冷，在

网络文学领域具有高人气，丰富的人脉和鉴定优质文学 IP 的判断力。股东张威，笔名唐

家三少，2012 年登顶中国网络作家富豪榜，2014 年入选 2014 福布斯中国名人榜，并再次

成为中国网络作家富豪榜榜首。第一波畅销游戏《唐门世界》即为唐家三少系列作品改

编而成。同时，第一波还与网络作家我吃西红柿、天蚕土豆等均建立了合作关系，独家

获得其作品授权作为游戏 IP，成功推出了《莽荒纪》《绝世天府》等优秀手游作品。 
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表 4：第一波已上线作品涉及的网络文学 IP 资源 

作家 文学作品 上线游戏作品 授权简介 授权类型 授权区域 授权期限 

唐家三少 
《光之子》、《狂

神》等系列作品 
《唐门世界》 

2013-2014 年间，蓝海梦想获得《光之

子》、《狂神》、《善良的死神》、《惟

我独仙》、《空速星痕》、《冰火魔厨》、

《生肖守护神》、《琴帝》等八部作品

的人物名称授予改编成手机游戏《唐门

世界》的权利 

非独家 全球 永久 

 
《斗罗大陆》 《唐门世界》 

上海玄霆将《斗罗大陆》的手机卡牌类

游戏改编权授予蓝海梦想，蓝海梦想可

以提取授权作品中的人物、背景、技能

改编为中文手机游戏《唐门世界 

非独家 中国大陆 至 2015.11.14 止 

我吃西红柿 《莽荒纪》 《莽荒纪》 

朱洪志将《莽荒纪》的手机游戏改编权

授予第一波，第一波有权将作品中的所

有元素运用于手机游戏中 

独家 全球 永久 

天蚕土豆 《武动乾坤》 《绝世天府》 
上海玄霆将《武动乾坤》的文学作品的

中文手机游戏改编权授予第一波 
非独家 全球 至 2016.12.1 止 

数据来源：公司公告,安信证券研究中心 

 

除以上三款游戏对应的 IP 外，第一波已经进行了丰富的网络文学 IP 资源储备。包括作

价鱼人二代的《校花的贴身高手》、唐家三少《冰火魔厨》和跳舞的《猎国》。此外合资

公司骑士传奇将获得朱洪志创作的除《莽荒纪》以外的全部文学作品授权。 

 

表 5：第一波已储备及有合作意向的网络文学家 IP 资源 

作家 文学作品 授权简介 授权类型 授权区域 授权期限 

鱼人二代 《校花的贴身高手》 
上海玄霆将林晗（笔名：鱼人二代）创作的《校花的

贴身高手》的文学作品的中文游戏改编权授予第一波 
独家 全球 3 年 

唐家三少 《冰火魔厨》 

约定张威将《冰火魔厨》的网络游戏改编权、手机游

戏改编权授予第一波，第一波有权将授权作品中的所

有元素运用于游戏中 

独家 全球 2 年 

我吃西红柿 《莽荒纪》 

朱洪志将《莽荒纪》的网页游戏改编权、动画改编权、

影视改编权及周边产品开发制作权授予第一波，第一

波有权将授权作品中的所有元素运用于产品中 

独家 全球 10 年 

跳舞 《猎国》 
约定陈彬将《猎国》的手机游戏改编权授予第一波，

第一波有权将授权作品中的所有元素运用于游戏中 
独家 全球 10 年 

数据来源：公司公告,安信证券研究中心 

 

图 24：2013 第八届网络作家富豪榜  图 25：2014 第九届网络作家富豪榜 

 

 

 
数据来源：华西都市报,安信证券研究中心  数据来源：华西都市报,安信证券研究中心 

 

在宣传营销上,第一波利用网络作家和其小说的高认知度,通过小说作家的微信、微博、论
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坛等向读者宣传，将网络文学的粉丝群体转化为游戏玩家。这种宣传方式一方面可以节

约大量成本，另一方面针对性较强，能够使得游戏作品迅速获得潜在玩家关注，提高文

学粉丝向游戏玩家的转变速度。 

表 6：第一波主要游戏推广方式 

游戏名称 推广方式 
作家微信粉丝

（万人） 
作家微博粉丝（万人） 作家百度贴吧(万人） 

《莽荒纪》 作家通过粉丝推广 207 
腾讯微博：59 

新浪微博：22 

我吃西红柿贴吧关注

数：3.48 

莽荒纪贴吧关注数：

135.61 

《绝世天府》 作家通过粉丝推广 113 
腾讯微博：89 

新浪微博：24 

天蚕土豆贴吧关注

数：6.67 

绝世天府贴吧关注

数：0.53 

 

《唐门世界》 作家通过粉丝推广 
120 

腾讯微博：290 

新浪微博：201 

唐家三少贴吧关注

数：5.21 

唐门世界贴吧关注

数：1.94 

冰火魔厨贴吧关注

数：0.74 《冰火魔厨》 作家通过粉丝推广 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

在动漫影视方面，公司一方面将深度挖掘原本所有的动漫资源以及网络文学资源，利用

公司的资金实力和创造能力，将优质 IP 再度拓展，例如《莽荒纪》在成功改编成畅销游

戏后还将策划推出影视版或动漫版，以文学粉丝和游戏玩家为基础，再次提高 IP 的市场

价值。 

 

在衍生品方面，公司游戏作品和动漫影视作品涉及到的人物形象均可衍生成为动漫周边、

玩具、服饰等，而公司投资设立的文华创梦，将成为公司 IP 衍生品的交易平台，为 IP

多板块变现提供渠道。 

 

图 26：公司 IP 综合运营模式图 
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数据来源：公司公告,安信证券研究中心根据公开资料整理绘制 

5. 投资建议 

 

本次并购后，我们预测公司 2015-2016 年备考净利润分别为 1.83 亿元和 2.40 亿元，摊薄

EPS 分别为 0.52 元和 0.69 元，净利润增速分别为 347.0%和 31.6%；目前股价 13.61 元对应

15 年、16 年 PE 为 26.17X 和 19.72X。考虑公司持续 IP 运营的稀缺性以及 IP 多元化变现

价值，给予 6 个月 35 倍目标价 18.20 元，买入-A 投资评级。 

 

风险提示：知识产权风险，收购整合风险，核心人才流失风险。 
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Table_Exc el2  

 

财务报表预测和估值数据汇总(2015 年 01 月 13 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E  （百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 448.1 449.2 511.8 833.0 986.7  成长性      
减:营业成本 342.3 334.2 375.8 513.9 595.3  营业收入增长率 -6.8% 0.3% 13.9% 62.7% 18.5% 

营业税费 3.7 4.6 5.2 7.7 8.8  营业利润增长率 -13.2% -17.3% 44.5% 318.5% 32.8% 

销售费用 26.1 30.6 35.3 41.6 46.2  净利润增长率 -10.6% -25.6% 28.0% 347.0% 31.6% 
管理费用 40.1 43.8 51.1 110.0 122.4  EBITDA 增长率 -23.0% 4.7% 10.9% 362.1% 33.0% 

财务费用 -13.9 -4.3 -14.0 -21.7 -23.8  EBIT 增长率 -29.8% 3.8% 22.4% 404.5% 35.1% 

资产减值损失 2.1 1.7 1.7 1.8 1.7  NOPLAT 增长率 -31.5% 2.9% 9.5% 404.5% 35.1% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 20.0% 26.2% -12.0% 264.2% 8.7% 

投资和汇兑收益 -0.1 0.6 - 58.4 80.0  净资产增长率 4.2% 2.0% 18.8% 108.0% 7.0% 
营业利润 47.6 39.4 56.9 238.1 316.2        

加:营业外净收支 2.2 -1.1 -2.4 5.5 4.4  利润率      

利润总额 49.8 38.2 54.5 243.6 320.6  毛利率 23.6% 25.6% 26.6% 38.3% 39.7% 

减:所得税 7.6 6.2 13.6 60.9 80.1  营业利润率 10.6% 8.8% 11.1% 28.6% 32.0% 

净利润 42.9 31.9 40.9 182.7 240.4  净利润率 9.6% 7.1% 8.0% 21.9% 24.4% 

       EBITDA/营业收入 9.6% 10.0% 9.7% 27.7% 31.1% 

资产负债表       EBIT/营业收入 7.5% 7.8% 8.4% 26.0% 29.6% 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E  运营效率      

货币资金 524.3 444.4 670.0 1,057.4 835.4  固定资产周转天数 70 107 122 93 92 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 143 168 155 69 70 
应收帐款 146.6 185.9 163.8 155.0 225.0  流动资产周转天数 603 591 582 477 448 

应收票据 - - - - -  应收帐款周转天数 103 133 123 69 69 

预付帐款 18.0 17.5 20.7 28.2 29.5  存货周转天数 51 51 50 22 21 

存货 60.9 65.2 75.8 24.7 88.7  总资产周转天数 720 747 725 799 916 

其他流动资产 5.3 5.7 5.6 5.2 5.2  投资资本周转天数 256 316 291 388 536 
可供出售金融资产 - - - - -        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - - 45.0 45.0  ROE 4.9% 3.6% 3.8% 8.2% 10.1% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 4.5% 3.5% 3.6% 7.1% 9.8% 
固定资产 90.8 176.2 169.9 258.5 245.1  ROIC 9.8% 8.4% 7.3% 42.0% 15.6% 

在建工程 63.2 1.3 1.3 1.3 1.3  费用率      

无形资产 18.7 18.4 17.7 17.0 16.3  销售费用率 5.8% 6.8% 6.9% 5.0% 4.7% 

其他非流动资产 7.3 13.8 9.6 968.6 970.3  管理费用率 9.0% 9.7% 10.0% 13.2% 12.4% 

资产总额 935.2 928.4 1,134.5 2,561.0 2,461.8  财务费用率 -3.1% -1.0% -2.7% -2.6% -2.4% 
短期债务 - - - - -  三费/营业收入 11.7% 15.6% 14.1% 15.6% 14.7% 

应付帐款 46.4 20.3 57.3 77.2 76.7  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 5.9% 3.3% 6.0% 13.4% 3.6% 

其他流动负债 9.2 10.5 10.7 12.2 11.8  负债权益比 6.3% 3.4% 6.4% 15.5% 3.7% 

长期借款 - - - 253.5 -  流动比率 13.59 23.31 13.76 14.21 13.38 
其他非流动负债 - - - - -  速动比率 12.49 21.20 12.64 13.93 12.38 

负债总额 55.6 30.8 68.0 342.9 88.5  利息保障倍数 -2.43 -8.10 -3.06 -9.96 -12.29 

少数股东权益 1.7 1.8 1.8 1.8 1.8  分红指标      

股本 140.8 140.8 281.6 348.6 348.6  DPS(元) 0.05 0.05 0.05 0.18 0.24 

留存收益 737.1 754.9 783.0 1,867.7 2,022.9  分红比率 32.8% 44.1% 31.4% 33.4% 35.4% 
股东权益 879.6 897.6 1,066.4 2,218.1 2,373.4  股息收益率 0.4% 0.4% 0.3% 1.3% 1.8% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E   2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 42.2 32.1 40.9 182.7 240.4  EPS(元) 0.15 0.11 0.15 0.52 0.69 
加:折旧和摊销 11.4 14.6 7.0 14.0 14.0  BVPS(元) 3.12 3.18 3.78 6.36 6.80 

资产减值准备 2.1 1.7 - - -  PE(X) 89.3 120.0 93.8 26.0 19.7 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 4.4 4.3 3.6 2.1 2.0 

财务费用 - 0.3 -14.0 -21.7 -23.8  P/FCF -255.5 -64.5 41.0 -8.1 -35.1 
投资损失 0.1 -0.6 - -58.4 -80.0  P/S 8.6 8.5 7.5 5.7 4.8 

少数股东损益 -0.8 0.1 - - -  EV/EBITDA 17.6 35.7 63.3 17.1 12.7 

营运资金的变动 -41.5 -49.9 49.8 78.1 -137.8  CAGR(%) 63.0% 95.7% -5.2% 63.0% 95.7% 

经营活动产生现金流量 13.1 6.9 83.7 194.7 12.9  PEG 1.4 1.3 -17.9 0.4 0.2 

投资活动产生现金流量 -33.8 -72.4 - -1,051.6 80.0  ROIC/WACC      
融资活动产生现金流量 -6.4 -14.1 142.0 1,244.2 -314.9  REP      

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

Table_A utho rState me nt  
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文浩、许彬分别声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资
格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源

合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，
特此声明。 
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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