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点评要点： 

奥飞动漫收购嘉佳卡通，获得上星专业卡通频道经营权，成为 A 股唯一一

家拥有频道经营权的上市公司。奥飞动漫 10 日晚间发布公告称，公司以自

有资金出资 9000 万元收购广东嘉佳卡通影视有限公司 60%股权。广东嘉佳

卡通影视有限公司拥有全国五家专业卡通卫视频道之一，嘉佳卡通卫视三

十年的经营权，嘉佳卡通卫视是广东省首个专业动画频道。 

拥有了传播发行渠道的奥飞动漫更加如虎添翼，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。获得嘉佳卡通卫

视，奥飞将取得五点优势，充分发挥自身在动漫原创制作、动漫价值商品

化及营销方面的强大实力，在打造中国最有价值动漫产业链的道路上迈出

更大的步伐。 

奥飞 16 年的历史就像孩之宝 80 年历史的一个缩写，孩之宝所看到的一切，

奥飞动漫也都看到了。在坚定的战略指引下，孩之宝和奥飞都做出了坚决

的收购行为，并都因此最大限度抓住了发展的机遇，市场会对其行为表示

肯定。 

收购行为还体现了三网融合下对机遇的把握。公司此时成功并购专业动漫

频道是为公司拓展更多新媒体平台资源增加了砝码。从这个角度上讲，本

次收购的意义又远不止“获得传播发行渠道”这么简单。 

收购行为短期内对业绩的正面影响很小，但对提升公司估值水平有很大作

用，上调评级至“推荐”。长期看奥飞动漫在巩固和提升其优势商业模式带

来的投资价值；而短期看，作为 A 股唯一一家拥有卫星频道经营权的上市

公司，带给资本市场的想象空间是巨大的。公司股价有望突破 40 元-50 元

的波动区间，获得更高的估值水平。以 1.2-1.4 倍 PEG 计算，奥飞动漫 10

年 PE 为 55-65 倍，对应股价 50-60 元。 

本次收购行为及公司所处行业仍存在较多潜在风险，请注意风险提示。 
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一、 事件：收购广东嘉佳卡通影视有限公司

60%股权 

奥飞动漫收购嘉佳卡通，获得上星专业卡通频道经营权，成为 A 股唯一

一家拥有频道经营权的上市公司。奥飞动漫 10 日晚间发布公告称，公司

以自有资金出资 9000 万元收购广东嘉佳卡通影视有限公司 60%股权，收

购完成后公司将控股经营嘉佳卡通。 

广东嘉佳卡通影视有限公司拥有全国五家专业卡通卫视频道之一，“嘉佳

卡通卫视”三十年的经营权，嘉佳卡通频道也是广东省首家上星动画频

道，其他动画卫星频道包括：上海炫动卡通、湖南金鹰卡通、北京卡酷

动画、江苏优漫卡通等。 

嘉佳卡通卫视是广东省首个专业动画频道，自 2006 年 9 月 16 日开播以

来，已实现每日首播近 9 个小时、全天播出 24 小时，初步打造成为专业

化主题频道。开播三年，嘉佳卡通卫视收视率和市场占有率不断提升，

2009 年 11 月嘉佳卡通卫视广东全省城域收视份额由 2006 年的 46 名上

升至 15 名。目前嘉佳卡通频道开设四个卡通剧场，每天播出 18 小时，

覆盖广东和广西两省区约 1.3 亿人口。 

截至 2009 年 12 月 31 日，嘉佳卡通卫视主营业务收入 13415,092.50 元，

净利润-889,930.18 元，资产总额 9,106,788.18 元，净资产 7,665,789.53

元。 

本次股权转让在全国广电系统尚属首例，资产价格在国内行业内没有可

比性。 

二、 产业链拼图中极重要的一块到位 

动漫产业具有广阔的产业空间。整个动漫产业链至少包含了四个环节：

动漫作品的原创—动画制作—动漫传播发行—商品化及营销，以及衍生

的海外市场开拓。我们在动漫产业投资价值分析报告中明确指出，可成

功商业化的动漫形象和整体化设计的产业理念才是中国动漫产业根本

性的商业模式和核心竞争力，要实现动漫产业的真正腾飞则必须实现动

漫产业内多环节、多业态的一体化。 

 

图表 1： 动漫产业链简图 
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数据来源：国联证券研究所  

 

国外动漫巨头如迪斯尼在所有环节上都拥有巨大竞争优势，但在国内，

大多数动漫公司仅在一两项上具有优势。如名声较大的原创动力拥有高

价值的动漫形象（喜羊羊）；起于代工的江通动画在制作上有优势；上海

炫动卡通在频道资源方面得天独厚；湖南宏梦在产业衍生上经验丰富；

今日动画则是较为特别的，优先发展海外市场的动漫公司。 

与之形成对比的是，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。通过旗下奥迪动漫玩具、奥飞文化传

播、迪文文化传播、中奥影迪动画制作四家子公司，以及制造、形象管

理、海外三个事业部，奥飞动漫建立了涵盖漫画、动画、图文、衍生品

设计及授权等各环节的完整产业链。不难看出，奥飞动漫所拥有的不只

是一两件神兵利器，而是 “套装”。但是今年 1 月，奥飞上映电影票房

并不理想，让我们看到了奥飞的动漫产业链尚不完整，缺乏渠道掌控能

力的劣势明显阻碍公司进一步成长。如今，这件“套装”中原本缺失的

重要装备——动漫传播发行的能力，也通过本次收购获得了。 

 

 

图表 2：奥飞动漫业务结构 
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数据来源：国联证券研究所 

奥飞收购嘉佳卡通，迅速提

升自己在动漫传播环节的

能力，产业链拼图中极其重

要的一环到位

拥有了传播发行渠道的奥飞动漫更加如虎添翼。只有被广泛接受、认可

的动漫作品才具有潜在的可被商业化得内涵价值，也才能体现商业价值

的最大化。为动漫作品商业化建立市场需要有强大的发行渠道。迪斯尼

的成功很大程度上是建立在其全球发行的渠道网络上。嘉佳卡通卫视是

全国五个上星专业卡通频道之一，拥有成为“面向全国的专业性播出平

台”的潜力。在拥有属于自己的专业卡通频道后，意味着： 

第一， 奥飞的动画作品将会有一个稳定的播出渠道； 

第二， 奥飞的玩具产品将会有一个优势的宣传渠道； 

第三， 以此为平台，将吸引更多优秀动画作品集中到奥飞身边，创意集

聚的效应将支持公司的长远发展； 

第四， 奥飞将进一步改变自身玩具制造商的属性，在中国动漫产业环境

中拥有更大的话语权； 

第五， 奥飞动漫将通过嘉佳卡通逐步向全国扩张，提高自身作为动漫内

容商的知名度，这将是奥飞在与其他动漫公司竞争过程中的最大

优势之一。 

有此五点，奥飞动漫将能充分发挥自身在动漫原创制作、动漫价值商品

化及营销方面的强大实力，在打造中国最有价值动漫产业链的道路上迈

出更大的步伐。 

三、 世界潮流浩浩汤汤，奥飞走在了最前头 

奥飞动漫过去 16 年间一路走来，始终把握住了中国动漫产业和玩具产业
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的成功密码，它更接近我们理想状态中的综合型动漫公司的商业模式和

盈利模式，亦符合世界动漫产业发展的一般规律。借用托尔斯泰的名言：

“成功的公司多半大同小异“。奥飞动漫的发展历程与美国孩之宝公司

如出一辙。 

从玩具到动漫玩具，到自行生产相关节目内容，奥飞 16 年的历史就像

孩之宝 80 年历史的一个缩写，孩之宝所看到的一切，奥飞动漫也都看

到了。09 年 6 月孩之宝出资 3 亿美元收购了探索传媒公司旗下“探索儿

童频道”50%的股份，并成立了一个合资公司，未来将致力于创建一个

基于孩之宝品牌基础之上的高品质儿童和家庭娱乐以及教育节目的电视

网络和网站，专注于把孩之宝公司的玩具品牌引入电视领域，同时将开

发新的品牌和内容，还会与第三方创作者合作。 

无论是孩之宝，还是奥飞动漫，都看到了要进一步挖掘动漫产业价值和

品牌内涵，就必然要进军电视领域，创作的更多的内容产品，并开发更

多的新品牌。对于孩之宝和奥飞动漫来说，这是一次充满未知的转变，

但也同样充满机会，他们玩具制造商的身份将真正转向家庭娱乐消费的

内容提供商。 

 

图表 3：孩之宝公司成长历史 

数据来源：国联证券研究所 公司网站 

 

 

图表 4：奥飞动漫公司成长历史 
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0倍

以玩具的生产
销售为主业

未与动漫结合

仍以玩具的生产销售为主业

开始向动漫靠拢：先引进

四驱车：动画+活动+玩具销售模式

的初次尝试

宠物精灵：向国外同行学习的开端

和国外同行合作

授权动漫玩具和
非动漫玩具为主

第一部自主开发
动画播出

07年后多部自主开

发动画播出

动漫玩具收入占比
不断提高

潮流品种和长线品
种开始区别发展

注册资本/股本

（万元）

销售收入
（亿元）

数据来源：国联证券研究所 招股说明书 

 

四、 溢价收购仍是物有所值 

高溢价并未贬损收购价值。嘉佳卡通卫视 09 年净利润-889,930.18 元，

净资产 7,665,789.53 元。奥飞动漫在此次收购中支付了 19.6 倍的溢价。

虽然本次股权转让在全国广电系统尚属首例，因此资产价格在国内行业

内没有可比性。但我们仍可从两个事件对比中看到，本次收购的高溢价

并未贬损价值。 

事件一：快乐金鹰投资控股有限公司拟转让其所持有的快乐购物有限责

任公司 11.76％股权，挂牌价 1 亿元。快乐购拥有电视、网络、型录、报

纸、手机、外呼、电台共七大购物通路。快乐购物 08 年净资产 11447.29

万元，以挂牌价计，溢价为 7.43 倍。 

作为全国五个上星动画专业频道之一，嘉佳卡通卫视具有一定的牌照资

源稀缺性，其拥有的覆盖全国的潜力也是不可估量的，获得更多溢价是

合理的。 

事件二：孩之宝出资 3 亿美元收购了探索传媒公司旗下“探索儿童频道”

50%的股份。该频道拥有 6000 万家庭用户。孩之宝在收购后还并不获得

绝对的控股权，该频道资产仍并入原公司探索传媒。 

对比看，奥飞 9000 万元收购嘉佳 60%的股权，首先是获得了控制权。其
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次，目前该频道覆盖的广东广西两地家庭户数在 3400 万左右。尽管中美

两国消费能力有很大差距，但我们仍能大致看出，奥飞支付价格并不明

显偏贵。 

在坚定的战略指引下，孩之宝和奥飞都做出了坚决的收购行为，也许收

购本身并不便宜，但重要的是，他们都因此最大限度抓住了发展的机遇，

而这才是最重要的。事实上，在孩之宝公布收购之后，其走势强于道琼

斯指数，这显示出市场对其行为的肯定。 

 

图表 5：孩之宝公司近期走势 
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数据来源：国联证券研究所 公司网站 

五、 三网融合下机遇的把握 

当前，传媒行业发展的大趋势和方向是三网融合。深入地看，三网融合

后的广阔市场将大大有利于内容提供商。互联网、IPTV、3G 手机等平

台对内容的需求大大提升。同时，网络传播内容的清理和国外版权方的

知识产权要求又将导致非版权内容的大退潮，在此过程中，国内的内容

提供商，尤其是动漫内容提供商将获得巨大的发展空间。 

公司此时成功并购专业动漫频道，获得媒体渠道平台，是为公司打造内

容创意、媒体传播、产业运作结合的新模式构建良好的基础，并且也为

公司拓展更多新媒体平台资源增加了砝码。从这个角度上讲，本次收购

的意义又远不止“获得传播发行渠道”这么简单。 
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六、 上调评级至“推荐” 

收购行为短期内对业绩的正面影响很小，但对提升公司估值水平有很大

作用，上调评级至“推荐”。虽然由于广东嘉佳卡通影视有限公司在 2006

年 9 月 16 日试播以来，一直在打造栏目品牌，投入大，收入少，尚处亏

损状态。短期内对公司财务不会有正面影响。但正如我们之前分析的那

样，此次收购是一项意义深远的战略举措，将对公司长远投资价值产生

深刻影响。因此，对公司估值有较大的提升作用。 

我们维持在上一篇报告中对公司业绩的预测，2010 年-2011 年每股盈利

0.93 元、1.21 元。对应当前股价 45.84 元，PE 为 49.3 倍和 37.9 倍。在

收购事件前，我们对奥飞动漫的价值判断是：奥飞动漫作为中国动漫产

业的代表，其商业模式不可复制优势仍非常明显，具有长期投资价值。

短期看，40 元-50 元是合理的价格波动区间。 

在收购事件后，我们认为，长期看奥飞动漫在巩固和提升其优势商业模

式带来的投资价值；而短期看，作为 A 股唯一一家拥有卫星频道经营权

的上市公司，带给资本市场的想象空间是巨大的。公司股价有望突破 40

元-50 元的波动区间，获得更高的估值水平。以 1.2-1.4 倍 PEG 计算，奥

飞动漫 10 年 PE 为 55-65 倍，对应股价 50-60 元，上调评级至“推荐”。 

七、 风险揭示 

1、 动漫创意产业的核心在于动漫作品的内涵价值，而一个动漫形象是

否成功有很大不确定性，并不能通过事前的消费市场摸底、调研来

充分把握。过去同类型动漫作品的成功也不一定能再次复制。创意

的不确定性、消费者偏好的不确定性都会造成动漫公司盈利能力的

波动。 

2、 嘉佳卡通虽是上星频道，但目前仅落地广东广西。从战略发展角度，

未来其必然需要进行较大投入以完成全国落地。在此过程中，奥飞

动漫将面临盈利能力波动风险、盈利预测风险、经营风险、技术风

险、公司治理与内部控制风险等。 

3、 本次股权转让在全国广电系统尚属首例，资产价格在国内行业内没

有可比性。因此面临在股权资产的估值风险、资产权属风险、审批

风险、政策风险等。 
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附：奥飞动漫盈利预测 

 
利润表

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入 451 586 914 1174

营业成本 265 350 551 704

营业税金及附加 5 6 9

营业费用 47 48 73 94

管理费用 57 72 96 123

财务费用 13 5 8 10

资产减值损失

12

3 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0

投资净收益 0 0 0 0

营业利润 67 102 177 231

营业外收入 4 16 4 4

营业外支出 2 1 2 2

利润总额 69 117 179 233

所得税 4 16 30 40

净利润 65 101 149 194

少数股东损益 0 0

归属母公司净利润 65 102 149 194

EBITDA 90 115 201 271

EPS（元） 0.54 0.64 0.93 1.21

单位:百万元

-2 

-0 -1 
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