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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2017 年 11 月 2 日） 

通行 报告日股价（元） 18.69 

12mth A 股价格区间（元） 12.03/40.70 

总股本（百万股） 909.57 

无限售 A 股/总股本 81.12% 

流通市值（亿元） 138.27 

每股净资产（元） 3.97 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017Q3） 

通行 美盛控股集团有限公司 37.76%  

赵小强 20.62%  

新昌县宏盛投资有限公司 5.85%  

  

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017H1） 

动漫服饰 51.47%  

动漫、游戏等 37.75%  

非动漫服饰 10.05%  

   

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

美盛文化公布了2017年三季报，Q1-Q3公司实现营收6.84 亿元，同比

增长 54.89%，实现归母净利润3.02亿元，同比增长 101.17%，扣非后

归母净利润1.38亿元，同比增长 107.95%。公司公布了2017年全年业

绩预告，预计全年净利润区间3.42-4.37亿元，同比增长80%-130%。 

 

 事项点评 

衍生品业务及并表驱动收入高增长，投资收益提升净利润 

公司 Q3 单季度实现收入 3.33 亿元，同比增长 33.39%。公司收入增长

主要是由于国内二次元市场高速发展且三季度相关展会较多，带动公

司 IP 服饰衍生品业务高速增长。另一方面，公司 3 月份并表手机社交

游戏的研发及运营商真趣网络，真趣网络承诺全年业绩 1.07 亿元，使

公司游戏业务收入迎来较大提升。此外，子公司香港美盛出售国内领

先的手游直播平台“触手 TV”的运营公司 Kascend Holding.Inc 6.17%

股权，Q3 确认投资收益 1.4 亿元，使得公司净利润增速高于营收。费

用方面，公司三费控制稳定，公司销售、管理、财务费用率分别为

4.21%、12.46%、1.93%，同比分别变动-2.91%、-4.35%、+1.93%个百

分点。财务费用增长主要是利息支出增加所致。 

 

入股 JAKKS，IP 衍生品业务日益完善 

公司以动漫衍生品的生产与销售起步，下游销售渠道及客户不断拓展。

目前，公司旗下已经拥有国内最大的 Cosplay 服饰类品牌电商悠窝窝

和漫有引力。在海外市场拥有 Disguise、MegaToys、Christy 等动漫服

饰巨头作为核心客户。今年上半年，公司投资了美国第三大玩具、动

漫服饰巨头 JAKKS，持股比例高达 19.5%。投资 JAKKS，公司有望

增强自身的衍生品设计及研发能力，同时有望共享 JAKKS 拥有的优

质上游 IP 资源，公司与 JAKKS 成立的合资公司已经帮助公司获得迪

士尼玩具及相关衍生品销售的授权。 

 

动漫、游戏业务稳步推进 

公司动漫及游戏业务齐头并进，内容相互协同。根据公司自有动漫 IP

《妖神记》改编的电影已处于制作阶段，同 IP 手游也将于明年上线。

公司持有的另一大 IP《星学院》系列已经推出了两季动画，第三季动

画计划将于 11 月上映。同名游戏也已经以网页、手机 app 等多形式推

出。  
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   盈利预测与估值 

我们预计公司 2017-2019 年归属于母公司股东净利润分别为 3.95 亿

元、4.79 亿元和 5.96 亿元，每股 EPS 分别为 0.43 元、0.53 元和 0.65

元，对应 PE 为 42.99、35.48、28.54 倍。我们看好国内动漫衍生品市

场未来的发展前景，看好公司在衍生品产业链的广泛布局。同时，进

军游戏产业有望提升公司 IP 变现能力。首次覆盖，给予“谨慎增持”

评级。 

 

 风险提示 

重点IP授权终止风险；对外投资业绩整合不及预期风险 

 

 

  数据预测与估值：（按最新股本摊薄）

至 12 月 31 日

（￥.百万元） 
2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 633.16  1081.12  1524.73  1988.84  

年增长率 55.15% 70.75% 41.03% 30.44% 

归母净利润 189.96  395.45  479.17  595.66  

年增长率 50.27% 108.18% 21.17% 24.31% 

每股收益（元） 0.21  0.43  0.53  0.65  

PE 89.49  42.99  35.48  28.54  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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附表： 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 453.50  10.81  15.25  19.89    营业收入 633.16  1,081.12  1,524.73  1,988.84  

应收和预

付款项 143.38  239.20  299.99  403.07    营业成本 369.39  618.81  865.00  1,123.06  

存货 141.97  248.65  297.38  411.55    

营业税金

及附加 4.83  8.25  11.63  15.18  

其他流动

资产 2,017.83  2,017.83  2,017.83  2,017.83    营业费用 46.71  46.49  64.04  82.54  

流动资产

合计 2,756.69  2,516.49  2,630.45  2,852.34    管理费用 106.45  140.55  195.17  254.57  

长期股权

投资 112.21  1,642.21  1,822.21  2,002.21    财务费用 (13.14) 8.15  20.27  0.88  

投资性房

地产 33.35  29.58  25.81  22.03    

资产减值

损失 19.98  11.83  11.83  11.83  

固定资产

和在建工

程 327.77  291.84  253.67  215.49    投资收益 132.42  180.00  180.00  180.00  

无形资产

和开发支

出 175.21  160.18  145.14  134.29    

公允价值

变动损益 (0.32) 5.00  0.00  0.00  

其他非流

动资产 166.27  162.38  158.48  158.48    营业利润 231.03  432.05  536.79  680.79  

非流动资

产合计 814.81  2,286.18  2,405.31  2,532.50    

营业外收

支净额 8.65  10.52  10.52  10.52  

资产总计 3,571.50  4,802.67  5,035.76  5,384.84    利润总额 239.68  442.57  547.31  691.31  

短期借款 0.00  773.54  514.73  203.25    所得税 51.83  51.51  73.46  102.26  

应付和预

收款项 87.79  155.19  173.23  244.74    净利润 187.85  391.06  473.85  589.05  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    

少数股东

损益 (2.11) (4.39) (5.32) (6.62) 

其他负债 0.82  0.00  (0.00) (0.00)   

归属母公

司股东净

利润 189.96  395.45  479.17  595.66  

负债合计 88.61  928.73  687.96  448.00    

财务比率

分析 

    
股本 505.32  505.32  505.32  505.32    指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

资本公积 2,405.06  2,405.06  2,405.06  2,405.06    

总收入增

长率 55.15% 70.75% 41.03% 30.44% 

留存收益 518.47  913.92  1,393.10  1,988.76    

EBIT 增长

率 43.92% 98.26% 26.25% 22.16% 

少数股东

权益 54.04  49.65  44.32  37.71    

净利润增

长率 47.73% 108.18% 21.17% 24.31% 

股东权益

合计 3,482.89  3,873.95  4,347.80  4,936.84    毛利率 41.66% 42.76% 43.27% 43.53% 

负债和股

东权益总

计 3,571.50  4,802.67  5,035.76  5,384.84    

EBIT/总收

入 43.92% 98.26% 26.25% 22.16% 

现金流量表（单位：百万

元） 

   
  净利润率 47.73% 108.18% 21.17% 24.31% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   

资产负债

率 2.48% 19.34% 13.66% 8.32% 

经营活动

现金流 32.60  139.10  288.89  326.57    流动比率 
                     

31.11  

                        

2.71  

                        

3.82  

                        

6.37  

投资活动

现金流 (2,083.15) (1,337.41) 8.42  8.42    

净资产收

益率（ROE） 5.54% 10.34% 11.13% 12.16% 

融资活动

现金流 1,989.78  755.62  (292.87) (330.34)   

存货周转

率 
                        

2.60  

                        

2.49  

                        

2.91  

                        

2.73  

净现金流 (56.82) (442.69) 4.44  4.64    

应收账款

周转率 5.18  5.20  5.92  5.69  

数据来源：WIND 上海证券研究所            
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