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股价走势 

Q3 边际改善业绩归正，关注底部复苏及盲盒弹性 
  

事件：公司于 20 年 10 月 29 日公布三季报，公司 2020Q1-Q3 实现营收 17.62
亿元，同比下降 14.14%；归母净利润-4635.83 万元，同比下降 139.12%；
扣非后归母净利润-5573.38 万元，同比下降 160.38%。公司 2020Q1-Q3 业
绩相比上年同期下降的主要原因系：（1）受到新冠疫情带来的相关影响，
公司玩具等涉及到线下终端销售的部分业务业绩下滑；（2）公司为了响应
国家政策，嘉佳卡通要达到国有资本必须控股 51％以上的相关要求；以及
为嘉佳卡通引入能带来更多合作资源和渠道的战略合作伙伴，公司于 2020
年 5 月转让嘉佳卡通 16%股权，该交易产生投资损失 1,469.23 万元。 

经拆分，20Q3 实现营收 6.74 亿元，同比下降 2.68%，环比增加 14.09%；
归母净利润 359.93 万元（位于前期预告范围 300-450 万元内），同比下降
53.14%；扣非后归母净利润 14.90 万元，同比下降 98.09%。归母净利润位
于前期预告范围中线，公司自 20Q2 内生净利扭亏为盈后，20Q3 全面实现
业绩归正，体现边际改善，公司主动调整业务模式，有序恢复生产经营活
动，各项业务步入正轨。 

毛利率方面，公司 20Q1-Q3 毛利率为 36.39%，同比下降 10.94pct，其中 20Q3
毛利率 36.37%，同比下降 6.07pct，环比下降 0.69pct；公司 20Q1-Q3 净利
率为-2.36%，同比下降 7.87pct，其中 20Q3 净利率 0.50%，同比增加 0.27pct，
环比增加 1.39pct。 

公司 20Q1-Q3四项费用为 6.71亿元，同比下降 17.81%，整体费用率 38.08%，
同比下降 1.70pct。经拆分，公司 20Q3 四项费用为 2.31 亿元，同比下降
18.22%，整体费用率 34.33%，同比下降 6.52pct，环比下降 3.49pct。 

2020 年 5 月 12 日，公司公布 11.03 亿元定增方案，募集股份数≤总股本
的 10%，募集资金主要用于玩具产品扩产建设、婴童用品扩产建设、奥飞
欢乐世界乐园网点建设、全渠道数字化运营平台建设 4 个项目。2020 年 9
月，公司已完成第一次反馈意见回复工作，截至 10 月 31 日，公司已完成
发审委会议准备工作函的回复。 

投资建议：疫情对公司 20 年业绩有一定冲击，随疫情影响减弱边际改善
明显，Q3 单季度业绩回正，公司线上销售渠道占比提升、盲盒+MCN 等多
种新尝试，定增计划彰显信心，有望加速公司以 IP 为核心的生态圈建设，
Q4 玩具单品数量提升业绩有望持续改善，但全年回正仍有压力。我们预
计度过疫情影响后，21/22 年受玩具婴童底部修复以及影视（《贝肯熊》、
《萌鸡小队》、《喜羊羊》、《超级飞侠》大电影等）、潮玩（IP 类盲盒）、主
题商业业务带来新的增长，预计净利分别 2.34/3.06 亿元，对应估值
38x/29x，关注泡泡玛特上市在即对 IP 及玩具行业估值提振以及疫情后边
际改善逻辑，长期公司 IP 变现价值明显，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情影响、市场竞争加剧、全球贸易波动、IP 孵化周期长等 
  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,839.79 2,726.92 2,608.18 3,006.12 3,490.11 

增长率(%) (22.04) (3.97) (4.35) 15.26 16.10 

EBITDA(百万元) (1,603.13) 311.35 147.37 382.41 430.69 

净利润(百万元) (1,630.19) 120.10 0.38 234.14 306.45 

增长率(%) (1,908.72) (107.37) (99.68) 61,263.54 30.88 

EPS(元/股) (1.20) 0.09 0.00 0.17 0.23 

市盈率(P/E) (5.44) 73.90 23,261.56 37.91 28.96 

市净率(P/B) 2.26 2.20 2.26 2.13 1.98 

市销率(P/S) 3.13 3.25 3.40 2.95 2.54 

EV/EBITDA (4.94) 43.28 67.89 25.07 22.62   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 财务数据分析 

公司 2020Q1-Q3 实现营收 17.62 亿元，同比下降 14.14%；归母净利润-4635.83 万元，同
比下降 139.12%；扣非后归母净利润-5573.38 万元，同比下降 160.38%。公司 2020Q1-Q3

业绩相比上年同期下降的主要原因系：（1）受到新冠疫情带来的相关影响，公司玩具等涉
及到线下终端销售的部分业务业绩下滑；（2）公司为了响应国家政策，嘉佳卡通要达到国
有资本必须控股 51％以上的相关要求；以及为嘉佳卡通引入能带来更多合作资源和渠道
的战略合作伙伴，公司于 2020 年 5 月转让嘉佳卡通 16%股权，该交易产生投资损失
1,469.23 万元。 

经拆分，20Q3 实现营收 6.74 亿元，同比下降 2.68%，环比增加 14.09%；归母净利润 359.93

万元（位于前期预告范围 300-450 万元内），同比下降 53.14%；扣非后归母净利润 14.90

万元，同比下降 98.09%。归母净利润位于前期预告范围中线，公司自 20Q2 内生净利扭亏
为盈后，20Q3 全面实现业绩归正，体现边际改善，公司主动调整业务模式，有序恢复生
产经营活动，各项业务步入正轨。 

 

图 1：奥飞娱乐 2015-2020Q1-Q3 营业收入及增速 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：奥飞娱乐 2015-2020Q1-Q3 归母净利润及增速 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 3：奥飞娱乐 17Q4-20Q3 营业收入及增速 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 4：奥飞娱乐 17Q4-20Q3 归母净利润及增速 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司 20Q1-Q3 非经常性损益 937.55 万元，其中 20Q1-Q3 非资产处置损益为-1719.89 万
元，计入当期损益的政府补助为 2163.41 万元（同比增长 94.96%）。 

 

表 1：2020Q1-Q3 单季度非经常性损益项目和金额（万元） 

项目 2020Q1 2020Q2 2020Q3 

非流动资产处置损益（包括已计提资产减值准备的冲

销部分） 

-186.49 -1,487.18 -46.22 

计入当期损益的政府补助（与企业业务密切相关，按

照国家统 一标准定额或定量享受的政府补助除外） 

497.69 1,318.35 347.37 
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除上述各项之外的其他营业外收入和支出 102.07 535.32 89.48 

减：所得税影响额 69.82 57.84 55.61 

      少数股东权益影响额（税后） 3.62 36.58 9.39 

合计 339.83 272.08 325.64 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

毛利率方面，公司 20Q1-Q3毛利率为 36.39%，同比下降 10.94pct，其中 20Q3毛利率 36.37%，
同比下降 6.07pct，环比下降 0.69pct； 

净利率方面，公司 20Q1-Q3 净利率为-2.36%，同比下降 7.87pct，其中 20Q3 净利率 0.50%，
同比增加 0.27pct，环比增加 1.39pct。 

 

图 5：奥飞娱乐 2015-2020Q1-Q3 毛利率与净利率 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 6：奥飞娱乐 17Q4-20Q3 毛利率与净利率 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司 20Q1-Q3 四项费用为 6.71 亿元，同比下降 17.81%，整体费用率 38.08%，同比下降
1.70pct。其中： 
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➢ 公司 20Q1-Q3 销售费用 2.50 亿元，同比下降 25.45%，销售费用率 14.18%，同比下降
2.15pct； 

➢ 公司 20Q1-Q3 管理费用 2.36 亿元，同比下降 16.58%，管理费用率 13.38%，同比下降
0.39pct； 

➢ 公司 20Q1-Q3 财务费用 5817.63 万元，同比下降 8.12%，财务费用率 3.30%，同比增
加 0.22pct； 

➢ 公司 20Q1-Q3 研发费用 1.27 亿元，同比下降 5.93%，研发费用率 7.22%，同比增加
0.63pct。 

经拆分，公司 20Q3 四项费用为 2.31 亿元，同比下降 18.22%，整体费用率 34.33%，同比
下降 6.52pct，环比下降 3.49pct。 

 

图 7：奥飞娱乐 2015-2020Q1-Q3 费用率 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 8：奥飞娱乐 17Q4-20Q3 费用率 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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20Q3 经营性活动现金流净额 471 万元，同比下降 88.36%，占营收比重为 0.70%，占归母净
利润比重为 130.80%。 

 

图 9：奥飞娱乐 2015-2020Q1-Q3 经营性现金流情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 10：奥飞娱乐 17Q4-20Q3 经营性现金流情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2020 年 5 月 12 日，公司公布 11.03 亿元定增方案，募集股份数≤总股本的 10%，募集资
金主要用于玩具产品扩产建设、婴童用品扩产建设、奥飞欢乐世界乐园网点建设、全渠道
数字化运营平台建设 4 个项目。2020 年 9 月，公司已完成第一次反馈意见回复工作，截
至 10 月 31 日，公司已完成发审委会议准备工作函的回复。 
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2. 投资建议 

疫情对公司 20 年业绩有一定冲击，随疫情影响减弱边际改善明显，Q3 单季度业绩回正，
公司线上销售渠道占比提升、盲盒+MCN 等多种新尝试，定增计划彰显信心，有望加速公
司以 IP 为核心的生态圈建设，Q4 玩具单品数量提升业绩有望持续改善，但全年回正仍有
压力。由于海外疫情影响持续、电影上映时间后延等原因，我们下调公司盈利预测（原盈
利预测 0.76/3.51/4.68 亿元），预计度过疫情影响后，21/22 年受玩具婴童底部修复以及
影视（《贝肯熊》、《萌鸡小队》、《喜羊羊》、《超级飞侠》大电影等）、潮玩（IP 类盲盒）、
主题商业业务带来新的增长，预计净利分别 2.34/3.06 亿元，对应估值 38x/29x，关注泡
泡玛特上市在即对 IP 及玩具行业估值提振以及疫情后边际改善逻辑，长期公司 IP 变现价
值明显，维持“买入”评级。     
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 780.56 550.80 1,088.32 601.22 698.02  营业收入 2,839.79 2,726.92 2,608.18 3,006.12 3,490.11 

应收票据及应收账款 487.53 521.62 510.77 525.15 677.55  营业成本 1,745.59 1,456.37 1,514.96 1,553.68 1,895.13 

预付账款 146.70 83.12 314.63 46.84 365.67  营业税金及附加 26.29 21.74 20.87 24.05 27.92 

存货 844.40 903.81 755.55 974.95 1,107.82  营业费用 638.85 477.59 440.00 500.00 560.00 

其他 276.62 135.65 252.58 213.71 290.15  管理费用 445.82 378.13 348.74 408.83 437.45 

流动资产合计 2,535.81 2,195.00 2,921.85 2,361.88 3,139.22  研发费用 301.23 191.34 178.50 222.45 240.24 

长期股权投资 477.91 462.83 462.83 462.83 462.83  财务费用 118.09 81.29 61.21 40.44 23.53 

固定资产 300.50 292.47 735.06 924.76 988.01  资产减值损失 1,495.22 (27.64) 20.00 30.00 20.00 

在建工程 0.00 2.50 481.70 240.85 120.42  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 288.95 275.47 353.02 288.88 224.73  投资净收益 122.50 (2.29) (41.00) 0.00 0.00 

其他 3,083.65 3,015.81 2,492.14 2,573.65 2,669.44  其他 (281.45) 67.60 82.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 4,151.00 4,049.08 4,524.75 4,490.96 4,465.44  营业利润 (1,772.35) 82.82 (17.09) 226.67 285.83 

资产总计 6,686.81 6,244.09 7,446.60 6,852.84 7,604.65  营业外收入 10.67 29.46 17.44 0.00 0.00 

短期借款 1,504.23 1,295.29 2,159.11 1,513.94 1,902.03  营业外支出 12.24 7.75 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 416.58 414.66 338.85 462.94 537.82  利润总额 (1,773.92) 104.53 0.35 226.67 285.83 

其他 499.21 362.27 777.23 576.54 587.64  所得税 (82.22) 0.47 0.02 11.33 14.29 

流动负债合计 2,420.02 2,072.22 3,275.19 2,553.41 3,027.49  净利润 (1,691.70) 104.06 0.33 215.34 271.54 

长期借款 142.80 58.09 58.09 0.00 17.86  少数股东损益 (61.51) (16.04) (0.05) (18.80) (34.91) 

应付债券 99.57 0.00 33.19 44.25 25.81  归属于母公司净利润 (1,630.19) 120.10 0.38 234.14 306.45 

其他 24.27 19.65 82.88 42.27 48.27  每股收益（元） (1.20) 0.09 0.00 0.17 0.23 

非流动负债合计 266.64 77.75 174.16 86.52 91.94        

负债合计 2,686.66 2,149.97 3,449.35 2,639.93 3,119.43        

少数股东权益 80.63 63.24 63.19 44.70 10.57  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 1,357.16 1,357.16 1,357.16 1,357.16 1,357.16  成长能力 
     

资本公积 2,097.73 2,072.56 2,072.56 2,072.56 2,072.56  营业收入 -22.04% -3.97% -4.35% 15.26% 16.10% 

留存收益 2,457.87 2,576.52 2,576.90 2,811.04 3,117.49  营业利润 -2661.43% -104.67% -120.64% -1426.11% 26.10% 

其他 (1,993.24) (1,975.35) (2,072.56) (2,072.56) (2,072.56)  归属于母公司净利润 -1908.72% -107.37% -99.68% 61263.54% 30.88% 

股东权益合计 4,000.15 4,094.12 3,997.25 4,212.90 4,485.22  获利能力      

负债和股东权益总计 6,686.81 6,244.09 7,446.60 6,852.84 7,604.65  毛利率 38.53% 46.59% 41.92% 48.32% 45.70% 

       净利率 -57.41% 4.40% 0.01% 7.79% 8.78% 

       ROE -41.59% 2.98% 0.01% 5.62% 6.85% 

       ROIC -31.23% 3.93% 1.04% 5.01% 6.02% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 (1,691.70) 104.06 0.38 234.14 306.45  资产负债率 40.18% 34.43% 46.32% 38.52% 41.02% 

折旧摊销 111.80 104.30 103.26 115.30 121.32  净负债率 29.77% 21.23% 36.96% 27.52% 32.16% 

财务费用 117.04 73.08 61.21 40.44 23.53  流动比率 1.05 1.06 0.89 0.92 1.04 

投资损失 (122.50) 2.29 41.00 0.00 0.00  速动比率 0.70 0.62 0.66 0.54 0.67 

营运资金变动 (548.93) (800.60) 487.97 (12.72) (676.86)  营运能力      

其它 2,207.58 797.74 (0.05) (18.80) (34.91)  应收账款周转率 4.60 5.40 5.05 5.80 5.80 

经营活动现金流 73.29 280.88 693.77 358.35 (260.46)  存货周转率 3.11 3.12 3.14 3.47 3.35 

资本支出 (856.33) 82.31 1,039.37 40.61 (6.00)  总资产周转率 0.38 0.42 0.38 0.42 0.48 

长期投资 23.46 (15.08) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 816.84 (127.20) (2,182.96) (40.61) 6.00  每股收益 -1.20 0.09 0.00 0.17 0.23 

投资活动现金流 (16.04) (59.97) (1,143.59) 0.00 0.00  每股经营现金流 0.05 0.21 0.51 0.26 -0.19 

债权融资 1,971.32 1,419.99 2,565.73 1,760.41 2,140.43  每股净资产 2.89 2.97 2.90 3.07 3.30 

股权融资 659.81 (113.75) (158.41) (40.44) (23.53)  估值比率      

其他 (2,629.74) (1,720.46) (1,419.98) (2,565.42) (1,759.64)  市盈率 -5.44 73.90 23,261.56 37.91 28.96 

筹资活动现金流 1.40 (414.23) 987.34 (845.45) 357.26  市净率 2.26 2.20 2.26 2.13 1.98 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA -4.94 43.28 67.89 25.07 22.62 

现金净增加额 58.64 (193.32) 537.52 (487.09) 96.80  EV/EBIT -4.69 59.33 226.79 35.89 31.48 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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