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	奥飞动漫（002292）三季报业绩点评

	
	首次评级：谨慎推荐
	

	
	
	摘要：
· 公司业绩符合预期。奥飞动漫09年前三季度实现营业收入4.77亿元，同比增长40.13%；实现净利润0.74亿元，对应发行后股本每股盈利0.46元，同比增长72.23%。长线作品的良好表现，对09年全年以及今后持续的高成长性构成有利因素。
· 首家上市的动漫公司，资本优势开始体现。公司三项费用支出0.86亿元，同比下降3%。在公司营收大幅增长前提下，显示公司成本控制比较得力。公司动用超额募集资金偿还银行贷款及补充流动资金，将降低公司财务成本。对于资本密集，产能扩张要求大的动漫产业来说，公司成功IPO后的资本优势将会更加明显。
· 公司毛利率水平有所下降，但动漫新作的拉动作用将慢慢体现。公司第三季度毛利率37.43%，与09年中期相比下降1.14%。与08年同期相比，下降3个百分点左右。主要原因是原材料价格上升和动漫新作衍生品推广期的营销策略所致。但随着新动漫形象深入人心，公司动漫玩具仍能维持较高毛利水平。
· 我们预计公司09、10年每股业绩0.67元、0.93元，对应09年、10年市盈率为71.6倍和51.6倍（10月22日上午收盘价48元）。当前股价体现了市场对其高成长的期待，以及作为动漫行业代表个股的稀缺性，当前投资安全边际有限。
· 投资者应积极关注该股，寻找介入机会。我们在10月19日推出的报告中提出奥飞动漫最接近我们理想状态中的综合型动漫公司的商业模式。综合来说，当中国动漫产业中大多数的竞争者还装备不齐之时，奥飞动漫基本已经全副武装，占据很大的竞争优势。我们将持续、密切跟踪公司基本面和股价的变化。
· 对中国动漫产业和奥飞模式优势的详尽分析请见我们在10月19日推出的报告《小荷已露尖尖角，早做蜻蜓立上头-中国动漫产业投资价值分析》。
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	《创造快乐的动漫产业梦想者—奥飞动漫新股报告》

《小荷已露尖尖角，早做蜻蜓立上头-中国动漫产业投资价值分析》
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一、奥飞动漫3Q09业绩回顾：

公司业绩符合预期。奥飞动漫09年前三季度实现营业收入4.77亿元，同比增长40.13%；实现净利润0.74亿元，对应发行后股本每股盈利0.46元，同比增长72.23%。公司第三季度实现收入1.3亿，同比增长90%，实现每股收益0.13。从公司08年季度业绩表现来看，三季度应是业绩淡季，但09年第三季度在新推出的《铠甲勇士》、《电击小子》等长线作品带动下也有好的表现，对09年全年以及今后持续的高成长性构成有利因素。
首家上市的动漫公司，资本优势开始体现。公司三项费用支出0.86亿元，同比下降3%。在公司营收大幅增长前提下，显示公司成本控制比较得力。10月15日，公司公告动用超额募集资金8000万元偿还银行贷款及补充流动资金，偿还后，公司将利用释放出来的敞口主要以成本更低的票据融资的形式取得银行的授信支持，也可以根据经营需要以更低的成本取得银行贷款。对于资本密集，产能扩张要求大的动漫产业来说，公司成功IPO后的资本优势已经显现，未来将会更加明显。
公司毛利率水平有所下降，但动漫新作的拉动作用将慢慢体现。公司第三季度毛利率37.43%，与09年中期相比下降1.14%。与08年同期相比，下降3个百分点左右。今年以来受国际大宗商品市场影响，公司的主要原材料，塑料、铜、铝等都有上涨，且未来上涨趋势可能还会延续，对公司生产成本有一定负面影响。同时公司对今年新推动漫作品及衍生品采取一定促销措施，产品毛利率有所下降。但随着新动漫形象深入人心，公司动漫玩具仍能维持较高毛利水平。
我们预计公司09、10年每股业绩0.67元、0.93元，对应09年、10年市盈率为71.6倍和51.6倍（10月22日上午收盘价48元）。当前股价体现了市场对其高成长的期待，以及作为动漫行业代表个股的稀缺性，当前投资安全边际有限。但奥飞动漫有成为中小板“隐形冠军”的潜力，投资者应积极关注该股，寻找介入机会。
	表1：公司业绩回顾

	单位（百万元）
	08Q3
	09Q3
	08Q1-Q3
	09Q1-Q3
	2008
	2009E
	2010E

	一、营业收入
	69.37
	131.82
	340.4
	476.99
	451.19
	676.79
	913.66 

	营业成本
	40.81
	82.48
	202.33
	296.97
	264.7
	419.61 
	557.33 

	营业税金及附加
	0.55
	2.18
	3.2
	5.6
	4.53
	10
	15

	营业费用
	8.73
	8.87
	34.43
	34.09
	47.33
	47.37 
	63.96 

	管理费用
	13.89
	13.35
	44.46
	47.02
	56.86
	67.68 
	91.37 

	财务费用
	3.5
	0.88
	10.11
	5.29
	13.32
	6.77 
	9.14 

	资产减值损失
	0.1
	0.43
	-1.61
	1.75
	-2.21
	2
	0

	三、其他经营收益
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	公允价值变动收益
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	投资收益
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	四、营业利润
	1.79
	23.63
	47.48
	86.27
	66.66
	123.36 
	176.87 

	加：营业外收入
	0.39
	0.68
	1.38
	3.7
	4.37
	5
	4

	减：营业外支出
	0.37
	0.11
	1.21
	0.39
	1.73
	1.61
	1

	五、利润总额
	1.81
	24.2
	47.65
	89.58
	69.3
	126.75 
	179.87 

	减：所得税
	-0.35
	4.15
	4.67
	15.55
	4.23
	20.28 
	30.58 

	六、净利润
	2.16
	20.05
	42.98
	74.03
	65.07
	106.47 
	149.29 

	减：少数股东损益
	0
	0
	-0.01
	-0.03
	-0.01
	-0.03
	0

	七、归属母公司所有者净利润
	2.16
	20.05
	42.99
	74.06
	65.08
	106.50 
	149.29 

	股本
	120
	160
	120
	160
	120
	160
	160

	每股收益（元）
	0.02 
	0.13 
	0.36 
	0.46
	0.54 
	0.67 
	0.93 

	资料来源：国联证券研究所


二、奥飞动漫：投资中国动漫产业的主要标的
我们在10月19日推出的报告《小荷已露尖尖角，早做蜻蜓立上头-中国动漫产业投资价值分析》详尽分析了动漫产业的理想商业模式，以及中国动漫产业存在的弊端。我们认为，从动漫产业的现状和未来前景来说，我们对于很长一段时期内的“推荐”都是有信心的。我们看好这个正在不断扩展中的“明日之星”。当下，奥飞动漫是动漫产业在资本市场上的主要的投资标的。
中国动漫产业前景广阔。毫无疑问，中国具有广阔的动漫市场，我国已经迈过人均GDP3000美元的临界点，文化消费能力和水平迎来高速增长的黄金时代。政策支持下的文化产业成为21世纪中国经济发展的又一重点领域，而动漫产业作为中国文化产业的重要组成部分得到了国家的高度重视和大力扶持。今后的5-10年内，动漫产业发展目标是总产值占GDP的1%， 10年后将达到 6000多亿人民币。与目前260亿的水平相比，意味着年平均增长将有37%左右。
中国动漫产业潜龙尤须点睛笔。如何克服中国动漫产业的软肋正是点睛之笔所在。一是中国动漫作品始终没有形成独特风格。二是国内动漫产业还没有整体上把握成熟的商业模式，盈利能力普遍较弱。我们认为动漫产业核心竞争力在于，可成功商业化的动漫形象和整体化设计的产业理念。当前建立完善的动漫产业链，支持有明确和完善商业模式的动漫企业发展，是当前国内动漫产业面临的挑战和机遇。能够把握机遇的动漫企业将拥有最大潜力成长为中国动漫创意产业的明日巨擘。
相比更知名的三辰、宏梦、广东原创动力公司来说，奥飞动漫最接近我们理想状态中的综合型动漫公司的商业模式。虽然作为衍生品生产商进入动漫行业，奥飞容易被传统的动漫产业研究者所忽略。但在我们认为的理想状态中，衍生产品制造商提前介入，与版权升值同时，甚至直接开发原创产品，充当产业链前端可能是目前国内动漫产业发展环境下更具有爆发性和现实价值的运营模式。衍生品制造商充分了解市场，在动漫作品的创作上也更有针对性，能够完全实现“可成功商业化动漫形象”及“产业整体化设计”的核心竞争能力，较好地实现动漫作品与眼生产品之间的互动促进。所以，我们认为奥飞动漫目前的模式是国内较有潜力的，也是较有优势的。
奥飞动漫本身具有三项独特优势助推其在动漫产业的发展。第一，奥飞动漫拥有动画、漫画、衍生品上下游一体化的优势。通过漫画平台，动漫创意将更有效地被集中，形成动漫作品，并被持续地商业开发。第二，奥飞动漫在衍生品开发方面具有品牌优势。奥飞动漫多年经营“奥迪双钻”品牌，在动漫玩具领域具有相当的价值，消费者对于该品牌已经有一定忠诚度，这有助于奥飞动漫的知识产权保护工作。第三，奥飞在最合适的机会得到了资本扩张的机会。目前正是动漫产业借助政策东风加速发展的最好时机，而奥飞动漫成为国内第一家动漫上市公司，获得了资本扩张的机会和广泛的资本运作平台。综合来说，当中国动漫产业中大多数的竞争者还装备不齐之时，奥飞动漫基本已经全副武装，占据很大的竞争优势。公司未来在更广泛商业化衍生品、授权模式开发等方面还有很大的发展空间。
彼得·林奇说：“股市最佳的赚钱途径，就是投资一家已获利数年，并绝对会一直成长下去的小型成长公司”。我们有理由相信，奥飞动漫会是这样一家公司，我们将持续、密切跟踪公司基本面和股价的变化。
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