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点评要点： 

奥飞动漫 2009 年年报发布，业绩符合预期。奥飞动漫 09 年营业收入 5.91

亿元，同比增长 30.95%，归属上市公司股东净利润 1.02 亿元，同比增

长 55.95%，根据发行后股本摊薄每股收益 0.635 元。2009 年分配方案为：

以资本公积金每 10 股转增 6 股，共计转增 9600 万股，转增后公司总股

本将增加至 25，600 万股。 

奥飞动漫 2009 年营业收入一项保持了较好的增长态势，但从分季度情况

看，公司战略转型的道路还很长。一是奥飞“动漫+玩具”的商业模式仍带

有传统玩具业的属性，受到人力成本、原材料成本上升下降的影响。二是

奥飞动漫在产品结构上转型，主推长线动画短期内销售爆发性有限。 

奥飞动漫在业务发展结构上继续优化，上市后的优势作用明显。公司动漫

影视作品收入大幅提高，显示公司正在从衍生品制造商向动漫内容提供商

转变，公司既定发展战略得到了很好的执行。奥飞动漫三费在营收中占比

均明显下降，规模优势及资金优势都有较明显的体现。 

2010 年，奥飞动漫仍有望保持较高增长速度。公司在 2010 年仍有多部自

主开发动画，以及获得玩具开发授权的动画将上映，多种产品共同发力将

有效推动公司营收的持续高增长，并有望得到新的优惠政策。 

奥飞动漫商业模式不可复制优势仍非常明显，具有长期投资价值。维持“推

荐”评级。2010 年-2011 年每股盈利 0.93 元、1.21 元。对应当前股价 47.95

元，PE 为 51.56 倍和 39.63 倍。在收购嘉佳卡通后，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。作

为长线成长品种，我们维持“推荐”评级，建议投资者在市场可能的风格

转换过程中，密切关注公司股价走势，抓住理想的投资时机。 
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一、 事件：奥飞动漫发布 2009 年年报 

奥飞动漫 2009 年年报发布，业绩符合预期。奥飞动漫 09 年营业收入

5.91 亿元，同比增长 30.95%，归属上市公司股东净利润 1.02 亿元，

同比增长 55.95%，根据发行后股本摊薄每股收益 0.635 元。 

2009 年分配方案为：以资本公积金每 10 股转增 6 股，共计转增 9600

万股，转增后公司总股本将增加至 25，600 万股。 

二、 年报看点：既定战略正在贯彻执行中 

奥飞动漫 2009 年营业收入一项保持了较好的增长态势，但从分季度情

况看，公司战略转型的道路还很长。公司 09 年营业收入增长保持良好势

头但毛利率水平出现一定程度下降。同时，从单季度营收增长情况来看，

09 年四季度的表现低于预期，出现环比下降情况。 

我们认为这其中有两方面原因： 

一是奥飞“动漫+玩具”的商业模式仍在一定程度上带有传统玩具业的

属性，受到人力成本、原材料成本上升下降的影响。对比国外动漫玩具

巨头孩之宝基本稳定在 60%的毛利率，奥飞还有比较大的提升空间。 

二是奥飞动漫在产品结构上转型。过去以动画片带动潮流玩具销售，以

“玩具商思维”为中心的模式正在加入新的“内容提供商思维”，而主推

长线动画对玩具销售促进作用不如短线品种明显，销售爆发性有限。 

 

图表 1： 奥飞动漫营收增长及毛利率水平 图表 2： 奥飞动漫单季营收比较 
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奥飞动漫在业务发展结构上继续优化，动漫玩具收入占比提高，动漫影

视收入亦是亮点。报告期内，奥飞动漫动漫玩具一项收入 4.09 亿，同比
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增长 48.68%，占比上升至 69%，体现公司以动漫玩具销售为主的业务特

征。动漫影视在 09 年取得 0.64 亿的收入，同比大幅增长，显示公司正

在从衍生品制造商向动漫内容提供商转变，公司既定发展战略得到了很

好的执行。 

 

图表 3： 奥飞动漫 09 年主营分产品情况 图表 4：奥飞动漫 08 年主营分产品情况 
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奥飞动漫三费在营收中占比均明显下降，在收入规模持续增长前提下，

奥飞动漫的规模优势及资金优势都有较明显的体现。 

 

图表 5：奥飞动漫三费情况 
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数据来源：国联证券研究所 

综上所述，奥飞动漫在 2009 年保持了较好的经营状况，既定发展战略

执行有力，其在动漫行业内的领先优势没有改变。但是，处在从玩具商

到动漫产业领导者，及从衍生品生产商到动漫内容提供商的双重转型过
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程中，奥飞动漫在如何优化“动漫+玩具”商业模式，进一步提高毛利

率水平，并提高动漫玩具以外产品收入方面还有很长的路要走。 

三、 长期投资价值不断提升 

公司 2010 年战略目标为进一步把产业经营与资本运作有机结合起来， 

2010 年计划实现营业收入同比增长 30%以上。公司提出加强对动画片

内容的投入和内外部资源整合，着力打造动漫精品。加强和提升产品创

意设计和营销推广能力，提高项目上市成功率，不断丰富动漫产品线，

延续老产品的生命力和生命周期，扩大单一项目的商业效益。并且，积

极开拓海外市场，加快打造澳贝婴童品牌，培育新业务增长点。 

我们认为，对于 2010 年奥飞动漫的经营情况及市场表现，有以下几个方

面需要特别注意： 

（1）电影票房收入确实不理想，但也是预期之内。原因在于公司初次

涉足电影发行等事项，经验不足，并且竞争对手积累的人气和在宣传上

攻势导致影院排片的倾向性很明显。铠甲勇士系列本身已经在图书、电

影、游戏、授权商品等方面形成了一个小有规模的产业群，其长期的商

业生命力并无疑问。 

（2）公司在 2010 年仍有多部自主开发动画，以及获得玩具开发授权的

动画将上映。根据广电总局 2009 年度核发《国产电视动画片发行许可证》

目录，奥飞动漫的新作《梁家妇女》、《电击小子 2》等已经获得发行许

可；另外奥飞获得相关玩具开发、销售授权的 3D 动漫电影大作《超蛙

战士》也将于今年内登陆大荧幕。另外，根据公司参加香港玩具展的报

道，还有《火力少年王 3》、《果宝特工》等一批新产品面世，我们也预

期 09 年后半年开始营销的《电击小子》相关玩具和《御兽王者》卡牌玩

具将逐渐进入良性销售期。多种产品共同发力将有效推动公司营收的持

续高增长。 

（3）有望得到新的税收、补贴等优惠政策。公司下属子公司奥飞文化已

被正式认定为高新技术企业，所得税按 15%征收。同时奥飞文化还是 

获得文化部、财政部、国家税务总局共同认定为首批 100 家动漫企业之

一，我们也预期公司将获得更多优惠政策支持。 

 

奥飞动漫的战略价值不断得到提升。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
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品设计及授权等各环节的完整产业链。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。 

从世界范围来看，奥飞的发展战略与美国孩之宝公司如出一辙。奥飞始

终把握住了中国动漫产业和玩具产业的成功密码，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。 

 

图表 6：奥飞动漫业务结构 

数据来源：国联证券研究所 

通过收购嘉佳卡通，拥有了传播发行渠道的奥飞动漫更加如虎添翼。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，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。 

另外，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。 

四、 维持“推荐”评级  
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奥飞动漫商业模式不可复制优势仍非常明显，具有长期投资价值。维持

“推荐”评级。我们维持此前对公司业绩的预测，2010 年-2011 年每股

盈利 0.93 元、1.21 元。对应当前股价 47.95 元，PE 为 51.56 倍和 39.63

倍。 

在收购嘉佳卡通后，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，作为长线成长

品种，我们维持“推荐”评级。 

我们认为当前市场存在风格转换的可能，中小市值个股面临系统性风险，

但业绩增长较为确定，在商业模式和盈利模式上具有核心竞争力的成长

性个股在这过程中可能出现较好的投资时机，建议投资者密切关注公司

股价走势。 

五、 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、 奥飞动漫收购嘉佳卡通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、 今年一季度公司无新动画上映，同时因珠江三角洲民工荒影响生产，

单季业绩同比增长可能较差。 

 

 

 

 

附：奥飞动漫盈利预测（转增股本前） 
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利润表

会计年度 2008 2009 2010E 2011E

营业收入 451 590.83 914 1174

营业成本 265 366.75 551 704

营业税金及附加 5 6.67 9 1

营业费用 47 48.33 73 94

管理费用 57 59.66 96 123

财务费用 13 3.54 8 10

资产减值损失

2

2.50 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 67 103.40 177 231

营业外收入 4 15.58 4 4

营业外支出 2 1.03 2 2

利润总额 69 117.95 179 233

所得税 4 16.45 30 40

净利润 65 101.49 149 194

少数股东损益 0.16 0 0

归属母公司净利润 65 101.65 149 194

EPS（元） 0.54 0.64 0.93 1.21

单位:百万元

-2 

-0 
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