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领悟动漫文化，领导动漫商业模式，领舞中国动漫市场。未来十年，中国

动漫市场将增长十倍，空间超过 6000 亿。其领导者必拥有三个特征：深刻

领悟动漫文化的本质——“侠”，掌握动漫价值商业化和产品化的精髓——

“皇”，商业模式、盈利模式都契合中国产业发展之道——“帝”。我们认

为奥飞动漫正是这样的公司。从奥飞动漫身上看到的是商业模式、盈利模

式、产业模式、文化内涵模式多元统一下的强大综合竞争力。买入是不二

的选择。 

增长、成长、市值空间，三位一体的估值体系。我们认为奥飞动漫具有以

现有价值为基础，以潜在价值为目标，以战略价值为补充的估值体系。基

于业绩增长的现有价值以 DCF 估值，区间 40-51 元，基本被市场认知；基

于成长的潜在价值以 PEG 估值，区间 52-67 元；基于稀缺性的战略价值以

市值空间估值，未来不可限量。此二者还未被投资者充分挖掘。 

不同于意马国际，被误解的风险。简单概括两者的不同就是产品和产业的

区别。奥飞“动漫+玩具”的模式、完整的产业链和多产品线发展模式分散

了单一作品的风险，和意马国际完全受作品票房左右的盈利模式完全不同。

维持“推荐”评级。奥飞动漫具有长期投资价值，我们认为可以对公司长

期给予“推荐”评级，建议投资者长期投资，分享中国动漫产业和奥飞的

双重成长。 

 

 

单位：万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 451 591 786 1022 1328 

营业利润 67 103 165 220 292 

净利润 65 102 149 195 255 

每股收益（元） 0.41 0.64 0.93 1.22 1.60 

市盈率（倍） - 81.2 55.9 42.6 32.5 
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一、 奥飞动漫：动漫行业最佳投资标的 

奥飞动漫登陆 A 股市场，成为 A 股第一家纯粹意义上的动漫产业上市公

司。作为动漫产业最主要的投资标的，奥飞动漫已经受到了一定关注。但对

动漫行业的市场空间、商业模式，以及奥飞动漫的成长潜力，投资者的认识

仍有不足。 

我们推出 A股市场第一份动漫产业投资价值研究报告《小荷已露尖尖角，

早做蜻蜓立上头》（09 年 10 月 19 日）中，深入分析了动漫产业的市场空间、

价值内涵和商业模式，对中国动漫产业广阔前景充分肯定；同时也看到国内

5000 多家动漫企业大多数还在为盈亏平衡奋斗，这又是中国动漫产业整体性

的不足之处。我们认为，能在这样的局势中脱颖而出者，将获取最大的利益。 

 “帝皇侠”是奥飞通过拳头作品《铠甲勇士》打造的中国动漫界新英雄

人物。“帝皇侠”之名不但彰显奥飞动漫成为中国动漫文化产业领导者的决心，

亦恰合我们对于奥飞动漫独特竞争力的诠释： 

 

“帝”：德象天地，能行天道。商业模式契合中国动漫产业发展之道； 

“皇”：大也，煌煌盛美。拓展产业链，充分利用平台优势做大做强； 

“侠”：不拘一格，以立强于世。以独特的动漫创意，在竞争中胜出。 

 

要实现世界一流的动漫文化产业集团的愿景和价值，奥飞动漫的路还很

长。但我们认为，奥飞动漫已经选择了一条正确的道路，有最大的可能在中

国动漫产业发展过程中取得领袖地位。作为一家已获利数年，成长前景良好

的小型成长公司，并且其市值相比产业而言仍有较大提升，奥飞动漫是值得

重点关注的投资标的。 

二、 中国动漫市场：能者据之 

第一个故事：不同动漫角色的财富人生。 

1965 年，中国动画的开山大师万氏兄弟拍摄了一代动画巨作《大闹天

宫》，在国内外获奖无数，取得空前绝后的辉煌的成绩，相关产品的开发也取

得一定的收益。但是，《大闹天宫》的优秀并没有上升为产业的成功，产品开

发局限于播放权。一时的成功终成为绝响，永远被我们怀念…… 

1984 年，著名漫画家鸟山明开始连载漫画《龙珠》，日本 “孙悟空”诞
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生。《龙珠》世界销量 3 亿 5000 万册，被誉为日本的“国民漫画”，其经济效

应直接影响到集英社、万代、东映、富士电视台等等大型公司，使其有了自

己独立的经济生命，即使 30 年后，改编电影、游戏仍层出不穷…… 

中国具有广阔的动漫市场，未来很长一段时间都是高速增长期。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。当物质文明相对富足，人类会转向追求更高层次的需求。而动漫的

特殊表现形式使得它更能展现人类想象力的宽广，满足我们文化消费的需要，

这是动漫行业发展的原动力。2007 年世界动漫市场总规模超过 2228 亿美元，

与游戏、动画产业相关的衍生品产值超过 5000 亿美元，是对世界经济贡献仅

次于 IT 产业的新经济增长点，和动漫产业大国美国、日本、韩国相比，我国

动漫行业总产值显示出巨大的增长潜力。 

尽管我国已经是动漫大国，却并非动漫产业强国，产能扩张大于价值提

升。2009 年中国原创动画制作达到 14 万分钟， 9 年间动画产能年增长超过

50%；但相应的，2008 年我国动漫产业总产值为 260 亿人民币，相比 04 年年

增长率不过 20%，产能的扩张大于价值的提升。而美国迪斯尼公司 08 年的收

入达 378 亿美元，已是中国动漫产业总产值的 10 倍；仅小熊维尼一个动漫形

象，一年拉动产值竟也能高出中国动漫产业总产值 59%，可见差距之大。 

一言以蔽之，“有市场缺商业，有产品没产业”是中国动漫产业庞大潜力

始终无法转变为实际经济效益的重要原因。 

 

图表 1： 历年国产电视动画片生产数量（分钟） 图表 2： 中国动漫产业仍有巨大成长空间 

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

93-99年 2000年 2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年

2000年-2009年，
年均增长53.26%

数据来源：国联证券研究所，广电总局 数据来源：国联证券研究所，公司财务数据，广电总局 

0

40

80

120

160

200

240

280

320

360

400

迪斯尼公司
收入（2008）

中国动漫产业产值（2008） 小熊维尼年产值（2003）

小熊维尼带动的产
值也比中国动漫总
产值高出59%

迪斯尼公司08年收
入是中国动漫产业
总产值的4倍

 

差距和政策导向昭示动漫产业未来 10 年数十倍增长空间，但 50%产能

扩张对应 20%产值增长的背后是商业模式的缺乏。09 年 9 月公布的《文化产

业振兴计划》将包括动漫产业在内的文化产业发展上升到国家战略高度，彰

显出政策支持动漫产业腾飞的力度更上一层楼。根据规划要求，我国政府目
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前已把整个动漫产业作为将来高速成长的产业，目标是今后的 5-10 年内，包

含相关衍生品在内的整体动漫产业应占 GDP 的 1%，以每年 8%的 GDP 增速

计算，10 年后动漫产业产值将达到 6000 多亿人民币。这意味着未来 10 年动

漫产业年增长率将达到 37%。何人能享受行业高速发展的利益？最重要一条，

商业模式以及盈利模式都能契合中国动漫产业发展之道。 

 

图表 3： 中国动漫产业的钻石模型分析 
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“中国制造”向“中国创造”转变，首先是“创造”与 “制造”并重。

由于我国版权交易意识淡薄，依靠电视台播放，动画制作方最多只能回收 30%

的投资额，而授权商品产出亦很有限。因“喜羊羊与灰太狼”而声名鹊起的

广东原创动力 08 年收入约为 3000 万，电影高票房背后是众多强势合作方的

高比例分成。在这种模式下诞生了有“名“的品牌，却没有诞生有“利“的

企业。作为崛起中的制造业大国，我们强调“创造”的重要性，但也同时看

到，没有“制造”支持的“创造”缺乏盈利模式。 

事实上，无论中外，动漫产业的发展不仅依赖内容，而且依赖于形象，

其收入的来源并不主要在于源头，而在于后续产品和衍生产品，这是动漫产

业成败的关键，是商业模式，也是盈利模式。从动漫形象到衍生产品的过程

实际上是版权不断增值的过程。在衍生品的开发过程中，产品价值与动漫内

涵价值共同构成了产品的综合价值。其中，动漫内涵价值的充分利用是第一

位的。在动漫品牌和文化还没有牢固确立时，强化动漫产品的内涵价值比产

品本身价值更为重要。 
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图表 4：  动漫衍生产品开发模式 
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产品同质化，价值
低，依靠大销量，

如授权食品饮料

产
品
价
值
提
高

动漫内涵价值降低

依靠动漫作品自身传
播收入，

没有商业化，没有附
加值，

消费群体无法扩大

综合价值高，与动
漫形象联系紧密。

如动漫玩具

综合价值较高，动漫内涵价值开始
下降，但产品价值仍在很大程度上
受动漫影响而得到提升。

如游戏、联系更紧密的主题消费品、
主题公园等

动漫内涵价值表现不明显，产
品本身价值占主导，但动漫形
象仍有一定促进作用

如大多数的符号授权产品，服
装、文具等

产品同质化，价值
低，依靠大销量，

如授权食品饮料

数据来源：国联证券研究所  

 

有能力开发成功商业化动漫形象，更重要的是有能力充分利用动漫内涵

价值，掌握动漫价值商业化、产品化能力的企业，才是契合中国动漫产业发

展之道的。如果进一步来问，谁能成为其中的领军人物？那么，我们认为，

中国是世界玩具生产大国，出口的玩具约占全球玩具市场的 70%，具有深厚

的“制造”基础；玩具又是与动漫形象、内涵价值结合最紧密的衍生品之一，

为“创造”提供了无限可能，玩具行业将是最有可能诞生中国动漫产业王者

的“风水宝地”，而奥飞动漫又将最有可能成为其中的佼佼者。 

三、 奥飞动漫：做中国动漫的“帝皇侠” 

奥飞动漫的成功秘诀可以用“帝皇侠”之名来概括，即商业模式符合中

国动漫产业发展路线；拓展平台，打造中国最有价值的动漫产业链；创造独

具特色的动漫形象风格。归根结底，是商业模式、盈利模式、产业模式、文
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化内涵模式的多元统一。 

1．帝者奥飞：掌握理想商业模式的领导者 

第二个故事：一个传奇的诞生 

上世纪 80 年代初，日本 TAKARA 公司设计并推出了 MICROMEN 和

DIACLONE 两个系列玩具，主角是一群可以变换成汽车、飞机的机器人。玩

具推出以后，TAKARA 公司拍了部广告片在电视上播放，但反响平平。此时，

老牌玩具商孩子宝参与进来，设定了一条“借助动画片来卖玩具”的渐进路

线，于是，在 1984 年，传奇般的《变形金刚》诞生了，很难统计出《变形金

刚》影视作品及其玩具到底给孩之宝贡献了多少。不过，2007 年第一部《变

形金刚》电影带来 7 亿美元的全球票房收入的同时，也为孩之宝催生了 4.8

亿美元玩具收入，传奇还在继续…… 

奥飞动漫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。奥飞动漫自 1993 年以玩具制造商起步，16 年间从注册资本 80 万元成

长到 1.6 亿股本的上市公司，规模扩张 200 倍。在快速成长的背后，是奥飞

逐步抓住动漫文化产业发展关键的过程。 

公司优势经营模式的萌芽。1996 年奥飞为促进电动四驱车的销售，引进

日本动画片《四驱小子》，并首次举办 “奥迪杯”四驱车大赛，由此确立了

“奥迪双钻”品牌在国内玩具市场上的地位。98 年公司再度尝试引进日本著

名动画《宠物小精灵》，并生产、销售相关玩具产品。自成立伊始，“动漫+

玩具+线下活动”的模式就成为了公司从玩具商向内容提供商转变的契机。 

明确发展模式，先学习后自创。自 2004 年起，公司明确了“动漫+玩具”

的模式。通过引进日本万代、美国迪斯尼等公司的授权形象开发玩具，进一

步积累经验，同时公司也积极自主开发动漫作品。06 年奥飞首部动漫影视片

《火力少年王Ⅰ》在全国上映，主题玩具悠悠球同步热销，标志着奥飞产业

运营与自主动漫形象创作一体化盈利模式的基本确立。 

自主制作为主，进入快速发展期。07 年后，公司先后有《火力少年王Ⅱ》、

《战斗王 EX》、《巴啦啦小魔仙》和《闪电冲线》等多部自主制作动画播出，

由此带动多种动漫玩具销售，业务发展进入高速增长期。在这一阶段，公司

重心在于“围绕玩具做动漫”，但在不断积累动漫创意和制作经验同时，更坚

定了公司做内容提供商的战略决心。 

长线作品开拓新空间，实现新飞跃。09 年公司推出《铠甲勇士》、《电击

小子》、《战龙四驱》等新作品。公司动漫玩具收入占比从 06 年的 31%上升到

09 年的 69%。除继续“围绕玩具做动漫”，带动潮流性玩具（如四驱车、悠
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悠球等）销售以外，公司开始“围绕动漫做产业”，创作长线作品。《铠甲勇

士》、《电击小子》等作品已拥有良好口碑。公司在“动漫+玩具”模式已有一

定规模基础上，09 年动漫影视与授权收入大幅增长，占比达到 11%，标志着

公司开始向文化产业集团的新飞跃。 

 

图表 5： 奥飞动漫公司成长历史 

数据来源：国联证券研究所  

 

奥飞动漫经过多年发展逐步摸索出的“动漫+玩具”盈利模式在国内动

漫产业界处于领先地位。一般来说，衍生品开发商是等版权价值提升后才介

入产业链中。但在中国的特殊产业环境中，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才是更具有爆发

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”、“动漫内涵的产

品化”以及“动漫价值充分利用”，使动漫作品与衍生产品之间的互动促进更

为明显。 
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“动漫+玩具”模式借助动漫作品的影响提高了消费者 “粘性”，商业

模式优势凸显。奥飞动漫在 2009 年实现营业收入 591 亿，相比自主创作动漫

作品之前的 2005 年，增长近 300%。在收入增长的同时，毛利率水平亦同时

增长，从 2005 年的 28.6%上升到 09 年前三季度的 37.9%，充分显示奥飞“动

漫+玩具”模式的盈利优势。无论广东原创动力还是宏梦三辰，在这一方面与

奥飞动漫的差距是相当大的，这更衬托出奥飞的竞争实力。 

 

图表 6： 奥飞动漫营收增长及毛利率水平（百万元） 图表 7： 奥飞动漫各类产品毛利率水平 
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数据来源：国联证券研究所，公司财报 

注：09 年前，动漫影视类毛利率为子公司账面毛利率 

 

奥飞动漫的“动漫+玩具”模式是商业模式与盈利模式的结合的优秀成

果，为其进一步拓展其他衍生产品市场打下良好的基础。不同于“蓝猫”一

开始就走产品授权道路以致动漫内涵价值降低，奥飞动漫遵循经典的动漫衍

生产品开发模式，在动漫玩具的基础上逐步开展其他授权产品的开发。以奥

飞主力作品铠甲勇士为例，除电影、电视热映，玩具销售情况良好以外，在

“截图书”、授权手机游戏、音像作品，以及形象授权商品等方面均取得进展，

以铠甲勇士作品为中心的产业链、价值链正在形成。 
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图表 8： 动漫衍生品种类 图表 9： 铠甲勇士产业链 
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数据来源：国联证券研究所 数据来源：国联证券研究所，互联网 

 

2．皇者奥飞：全副武装的产业先行者 

第三个故事：迪斯尼≠米老鼠 

成立于 1923 年的迪斯尼公司最早发现了动漫创造的“快乐文化”与商业

性结合所爆发出的巨大商业价值，并坚定不移地实践了 80 多年。除通过创造

米老鼠、唐老鸭、维尼熊等主角，构造巨大的快乐文化影响力外，迪斯尼依

靠高效率的商业运作，将“卡通—快乐—利润”的模式，通过电影、硬碟、

授权商品、主题公园等渠道拓展到了几乎所有的消费领域，一手缔造了名为

“动漫产业链”的巨大产业集群。 

广义的动漫产业链涉及范围非常广泛，产业空间亦相应不断扩大。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。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（蓝猫、虹猫）；今日动画则是较为特别的，优先

发展海外市场的动漫公司。但是，我们已一再指出，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。以上动漫公司盈利能力较弱即是此缺陷的体现。 

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
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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；遍布全国的三级营销体系则支持了公司在衍生品方面

的营销；最后，原本薄弱的动漫传播渠道掌控能力通过收购广东嘉佳卡通而

补上了产业链拼图的重要一环。不难看出，奥飞动漫所拥有的不只是一两件

神兵利器，而是更完整的“套装”，奥飞在动漫产业竞争中已经是全副武装。 

在基本打通产业链后，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。 

 

图表 10： 奥飞动漫业务结构与同业比较 

数据来源：国联证券研究所 

 

完整产业链构筑平台优势，带来价值增值的倍数效应。创新性是动漫文

化产业的重要特征，创意作品因其资源丰富和生产过程的主观性而具有极强

的个性特征；此外，创意产品在信息时代的传播和辐射速度极快，带有一种

强大的短时间逻辑。这说明创意行业在产品开发上存在巨大风险，而这种风

险只能通过多产品线模式来消除。 

奥飞动漫在动画、漫画、频道资源、衍生品设计制造和营销、品牌等方
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面的优势构筑起了巨大的价值增值平台。在任何环节具有单一优势的动漫公

司都可以在奥飞的平台上实现从作品到产品再到产业的突破，获得盈利。而

对于奥飞来说，优秀的创意自动上门，有助于实现多产品线发展的模式，在

平滑创意开发风险之余，更是新利润增长点的源泉所在。奥飞动漫已经成为

《御兽王者》和《超蛙战士》的玩具产品合作方，平台效应初步显现。我们

认为，未来在玩具衍生品以外的合作也将增多，又反过来强化了奥飞动漫产

业平台的价值，其增值效应将成倍数增长。 

3．侠者奥飞：立足少儿的热血创意者 

第四个故事：少年漫画的霸主地位 

2009 年日本国内销售额最高的漫画系列前三名是已统治日本动漫界 10

年的“三大漫”：《One Piece》、《火影忍者》和《死神》。三大漫所具有的一

个共同点就是，他们都是立足少年动漫市场的热血漫画。热血动漫一般内容

上以打斗、悬疑、冒险、科幻为主，主题围绕“努力、友情、胜利”展开。

日本动漫发展历史上最成功的作品，如《阿童木》、《七龙珠》、《猎人》等均

属此类，而美国动漫界耳熟能详的超级英雄们也是热血动漫的一员。少年热

血动漫无论过去、现在，还是将来都会是动漫产业最大的一颗摇钱树…… 

奥飞动漫主要覆盖 7-12 岁的少儿，并通过产品线类别、宽度和渠道的拓

宽，全面覆盖 0-16 岁的年龄段，这正是少年动漫的核心消费群体。奥飞动漫

在动漫形象创意上分为持续性和潮流性两类，前者“围绕玩具做动漫”，后者

“围绕动漫做产业”，但从题材类别上看，均属于少年动漫。在题材风格上，

我们认为，奥飞做出了最明智的选择。 

从动漫类别的市场空间来看，少年动漫始终是最佳选择。不同于国内动

漫言必称“喜羊羊”的局面，无论日本还是美国，以冒险、奇幻为主题的少

年动漫才是最大的市场份额占有者。2004 年福布斯发布虚拟人物财富排行榜

中属于少年热血范畴的虚拟人物占到了六个席次。而在我们更熟悉的日本动

漫界，能成为统治级作品的一般也都是少年动漫作品，“三大漫”统治日本动

漫界 10 年即是证明。因此，在各种类型的动漫作品中，少年动漫市场空间最

大，又因其内容易于动画化、衍生品化，价值空间也最大。 

 

 

 

 

图表 11：福布斯 2004 年十大虚拟人物财富榜（亿美元） 图表 12： 美、日经典动画类别 
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日本经典 类别 美国经典 类别 
龙珠 热血战斗 变形金刚 科幻战斗

游戏王 卡牌对战 特种部队 科幻战斗

钢之炼金术士 热血战斗 蓝精灵 奇幻温馨

高达 科幻打斗 霹雳猫 奇幻战斗

海贼王 热血战斗 蜘蛛侠 奇幻战斗

火影忍者 热血战斗 忍者神龟 奇幻战斗

死神 热血战斗 希曼 奇幻战斗

名侦探柯南 侦探推理 星球大战 科幻战斗

犬夜叉 热血战斗 龙与地下城 奇幻战斗

网球王子 热血体育 神探加杰特 科幻搞笑 

数据来源：国联证券研究所 福布斯杂志 数据来源：国联证券研究所，互联网 

 

外部因素对坚持做少年动漫也非常有利。由于日本国内老龄化趋势明显，

立足国内市场为主的日本动漫作品风格开始转变，正逐渐向成人化靠拢，纯

粹少年动漫作品开始减少。中国国内以及周边国家的少年动漫市场空间都将

慢慢让位于新的竞争者。专注于少年题材的奥飞动漫已经打开韩国、台湾市

场，未来也将持续开拓东亚、东南亚乃至欧美市场。09 年奥飞动漫来自境外

的收入占到 25%，同比增长 106%，显示出较强的竞争力。 

 

图表 13： 奥飞动漫作品类别和针对消费群 

作品 题材类别 针对消费群 可开发产品 

战龙四驱 潮流/热血竞技 7-16 岁 
四驱车玩具、形象授

权、竞技比赛 

火力少年王 潮流/热血竞技 5-14 岁 
悠悠球玩具、形象授

权、竞技比赛 

战斗王 EX 潮流/热血竞技 5-14 岁 
陀螺玩具、形象授

权、竞技比赛 

闪电冲线 潮流/热血竞技 5-14 岁 
遥控车玩具、形象授

权、竞技比赛 

铠甲勇士 持续/热血战斗 5-14 岁 
形象玩具、游戏、形

象授权、出版物 

电击小子 持续/热血战斗 5-14 岁 
形象玩具、游戏、形

象授权、出版物 

巴啦啦小魔仙 持续/少女战斗 4-12 岁 
形象玩具、游戏、形

象授权、出版物 

果宝特攻 持续/机器人战斗 5-12 岁 
形象玩具、游戏、形

象授权、出版物 
迪迪世界 持续/幼儿益智 2-8 岁 益智玩具  

数据来源：国联证券研究所，公司资料 

 

四、 估值：增长+成长+市值空间 

我们认为奥飞动漫的价值由三部分组成：现有价值、潜在价值和战略价
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值，对奥飞的估值应当这三部分的价值充分考虑在内。 

现有价值：以动漫影视制作拉动玩具销售，以玩具为中心开发动漫作品，

产业文化化——奥飞动漫（当前） 

潜在价值：以电视、电影、漫画等全平台动漫为核心以动漫文化为核心

开发衍生品，文化产业化——孩之宝 

战略价值：以动漫文化为核心，跨领域、跨平台，拥有创意、传播、商

业化体系的文化产业集团——迪斯尼 

我们认为，三部分价值体现了奥飞动漫发展的三个阶段，其中现有价值

最为客观，我们认为应采用 DCF 估值；潜在价值是当前的发展目标，也是奥

飞动漫基于成长能力的价值体现，我们认为 PEG 能更好体现；战略价值是奥

飞动漫作为动漫第一股所具有的战略性溢价，从产业投资角度来看我们认可

其潜在的巨大价值最终将释放为公司市值，但从证券投资角度来说，我们则

要慎重对待这部分价值。 

1．现有价值的DCF估值：40-51 元 

鉴于公司所处行业的高成长预期，及公司在动漫玩具行业的优势和品牌

效应，我们认为对公司未来增长的预测乐观一点是合理的。根据我们对公司

的估值假设，对应下的 DCF 估值结果为 50.66 元，基于现有价值的合理估值

区间大致在 40-51 元间。 

DCF 估值与奥飞动漫上市以来股价运行区间相符。这说明市场基本认识

到了奥飞动漫的现有价值。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 14： 针对折现率和永续增长率的敏感性分析结果 
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50.66 8.2% 8.7% 9.16% 9.7% 10.2%

6.5% 130.26 97.16 76.59 62.59 52.47

6.0% 101.27 79.81 65.21 54.66 46.68

5.5% 83.18 67.95 56.94 48.63 42.14

5.0% 70.82 59.34 50.66 43.90 38.48

4.5% 61.84 52.79 45.73 40.08

41.76 36.94

35.47

4.0% 55.02 47.65 32.94

3.5% 49.66 43.51 38.49 34.31 30.80

增长率/WACC 

数据来源：国联证券研究所 

2．潜在价值的PEG估值：52-67 元 

对于潜在价值的估值，我们以世界著名动漫玩具制造商孩之宝为参照对

象。对比图表 5 的奥飞动漫发展历程，我们会发现其与孩之宝公司如出一辙，

借用托尔斯泰的名言：“成功的公司多半大同小异。” 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。因此，我们认为在探讨如何为

奥飞动漫潜在成长能力估值时，孩之宝是最好的参照对象。 

孩之宝公司成立于 1928 年，上市后已经过了增长高峰期，一个显著特征

是 1990-2009 年，孩之宝公司平均销售净利率为 5.52%，而净资产收益率为

15% ；而奥飞动漫 09 年销售净利率为 17%，加权平均净资产收益率为

20.69%，成长性明显高于上市后的孩之宝。但即使是已度过高速增长期的孩

之宝，美国证券市场也曾给出 2 倍的 PEG 估值。从成熟资本市场上同类个股

的估值表现看，我们认为，对文化产业给予更高溢价的理由是成立的。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 15：孩之宝公司成长历史 
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数据来源：国联证券研究所 公司网站 

 

图表 16： 孩之宝市值与净利增长率（百万美元） 图表 17： 孩之宝 PE 与 PEG 
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数据来源：国联证券研究所，Bloomberg 数据来源：国联证券研究所，Bloomberg 

 

不考虑股本扩大影响，我们预测公司 10-12 年每股盈利为 0.93 元、1.22

元、1.60 元，复合增长率 40%左右。我们认为与孩之宝比较，奥飞动漫处在

更明确的高速增长期，享受较高的 PEG 估值是合理的。因此，以 1.4-1.8 倍

PEG 估值计算，基于潜在价值的合理估值区间为 52 元-67 元。 

对比公司目前股价，我们认为投资者对公司潜在价值认识并不充分，基

于 PEG 的估值区间将成为奥飞动漫未来的目标价区域。 
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3．战略价值的市值与行业空间比较估值：市值倍增并非空想 

作为中国动漫行业第一股，奥飞动漫是中国动漫业界理想商业模式、盈

利模式、产业模式和文化内涵模式的多元统一的典型代表。因此，奥飞动漫

是最有希望向迪斯尼模式发展，成长为动漫业巨头的公司之一。从这个意义

上讲，奥飞动漫作为投资标的具有双重的稀缺性：一是有机会成长为伟大公

司的动漫企业的稀缺性；二是作为动漫业上市公司的稀缺性。投资奥飞动漫

就必然要考虑到这样的战略价值。 

我们认为，10 年后中国动漫产业产值有望达到 6000 多亿人民币。当前

奥飞动漫在中国玩具行业的市场占有率为 5%-8%。奥飞动漫如成长为中国动

漫业的龙头企业，在产业中亦占有 5%以上的份额，则公司市值的想象空间还

可翻 3 倍，如果再考虑到进军国际市场，当然空间就更大。尽管我们强调这

部分价值实现还很遥远，但这并非一种空想，因此也能部分体现到公司当前

的估值中去。 

综上所述，我们认为奥飞动漫以现有价值为基础，以潜在价值为目标，

以战略价值为补充的估值体系显示：奥飞动漫具有长期投资价值，当前股价

仅是现有价值的充分体现，潜在价值和战略价值仍有待投资者发掘。我们认

为可以对公司长期给予“推荐”评级，建议投资者长期投资，分享中国动漫

产业和奥飞的双重成长。 

五、 风险比较：厘清一些误解 

第五个故事：史克威尔与吉卜力的不同 

2001 年史克威尔公映第一部以人类为主角的 CG 电影《最终幻想：灵魂

深处》，在 CG 技术上达到了当时的高峰。但因理念过于超前而导致票房惨败，

最终损失超过 100 亿日元，史克威尔因此濒临破产…… 

1988 年剧场版动画《龙猫》在日本上映，却因为错过了暑假黄金档期而

没有达到预期的票房收入，这使得吉卜力工作室陷入财政困境。但是一家布

偶制造商看中了龙猫的造型，龙猫布偶投入市场后大受欢迎，其销售成果竟

逐步补回了吉卜力工作室的财政赤字，吉卜力的盈利模式也就此确立…… 

1．被误解的风险因素 

动漫行业在 A 股市场是一个新兴事物，投资者对其认识往往有所偏差。

自奥飞动漫上市后，市场普遍将其与港股公司意马国际进行比较。但实际上

奥飞动漫的经营模式与意马国际有非常大的差距，在风险因素上也完全不同。 
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简单概括两者的不同就是产品和产业的区别。意马国际从圣诞树生产商

转向高端 CG 动画制作不过 8 年，走的是好莱坞“大投入-大产出”的模式，

依靠较低的 CG 动画制作成本，通过出售电影版权赚取票房分仓。因此每个

单独的电影作品都可能成为其重大风险来源，其业绩完全受电影卖座与否左

右。09 年《阿童木》的失败是意马国际经营软肋的最好体现。 

奥飞动漫则不同。奥飞以玩具制造商转向动漫内容制作，构建的是从创

意到衍生品开发的全产业链模式。依靠“动漫+玩具”的“搭售”模式，奥飞

实现了商业模式与盈利模式的有机结合。单一一个作品的风险将被奥飞在玩

具界的品牌优势、营销优势以及在动漫作品方面的多产品线模式所平滑。尽

管 10 年初《铠甲勇士》电影票房不理想，但实际对公司经营影响非常小，这

就是其商业模式的优势所在。 

 

图表 18： 奥飞动漫与意马国际的对比 

对比项目 奥飞动漫 意马国际 
原主营 玩具，属产业链下游向上游发展 圣诞树，属跨领域发展 
原行业地位 中国玩具业第一品牌，有力支持公司转型 世界圣诞树生产龙头，但原业务基本被剥离 
商业模式 
盈利模式 

动漫+玩具，依靠动漫作品拉动玩具销售 大投入大产出，单纯依靠出售版权回收资金 

产业模式 从创意到衍生品开发的全产业链模式 局限于 CG 动画制作 
动画内容模式 自主开发少年动漫作品 购买成熟作品版权 

发展历程 
从购买版权销售动漫玩具到自主拍摄影视片，16
年来积极、稳步推进 

02 年转型开始做 CG 特效，05 年开始大手笔买入版

权制作 CG 动画电影 
核心竞争力 商业模式符合现实，产业链完整，动漫创意空间大 拥有好莱坞级的团队，但成本是美国的五分之一 
盈利能力 09 年收入 5.9 亿，净利 1 亿 09 年收入 361 万港币，亏损 1.77 亿港币 
风 险敞口 单一作品风险基本被多产品线平滑 完全受作品票房左右 

数据来源：国联证券研究所，公司资料 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 19： 奥飞动漫股价受影响明显较小 图表 20： 意马国际股价与票房密切相关 
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数据来源：国联证券研究所 Wind 数据来源：国联证券研究所  

2．确实存在的风险因素 

（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） 行业及公司发展都处在起步阶段，强化销售、拓展渠道等方面均

会增加公司运营成本，毛利率及净利率尚处于不稳定阶段。 

（3） 公司进取精神较强，在传媒、互联网、内容制作等方面将进行积

极的资本运作行为，但同时大量的资本支出可能拖累业绩增长。 

（4） 国家对动漫产业税收、补贴等优惠政策存在不确定性。 

（5） 公司估值的绝对水平较高，如市场出现系统性风险，则公司股价

波动风险也会相应增大。  
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附 录 

资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E

现金及现金等价物 779 461 363 387 营业收入 591 786 1022 1328

应收款项 149 194 252 327 营业成本 367 495 638 823

存货净额 201 269 342 441 营业税金及附加 7 9 11 15

其他流动资产 36 47 61 80 销售费用 48 55 72 93

流动资产合计 1165 970 1019 1229 管理费用 60 65 84 108

固定资产 67 295 415 422 财务费用 4 (3) (3)

无形资产及其他 46 44 42 41 投资收益 0 0 0

投资性房地产 2 2 2 2 资产减值及公允价值变动 (2) 0 0 0

长期股权投资 0 90 110 130 其他收入 0 0 0

资产总计 1280 1402 1589 1823 营业利润 103 165 220 292

短期借款及交易性金融负债 25 25 25 25 营业外净收支 15 10 9 8

应付款项 21 27 34 44 利润总额 118 175 229 300

其他流动负债 20 24 31 40 所得税费用 16 26 34 45

流动负债合计 66 76 90 108 少数股东损益 (0) (0) (0) (0)

长期借款及应付债券 15 15 15 15 归属于母公司净利润 102 149 195 255

其他长期负债 0 0 0 0

长期负债合计 15 15 15 15 现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E

负债合计 81 92 106 124 净利润 102 149 195 255

少数股东权益 6 6 5 5 资产减值准备 5 8 4

股东权益 1193 1313 1469 1673 折旧摊销 11 15 27 34

负债和股东权益总计 1280 1410 1580 1801 公允价值变动损失 2 0 0

财务费用 4 (3) (3)

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E 营运资本变动 (131) (105) (127) (173)

每股收益 0.64 0.93 1.22 1.60 其它 (5) (8) (5) (2)

每股红利 0.15 0.19 0.24 0.32 经营活动现金流 (16) 59 94 122

每股净资产 7.46 8.20 9.18 10.45 资本开支 (15) (250) (150) (40)

ROIC 12% 12% 18% 21% 其它投资现金流 0 0 0

ROE 9% 11% 13% 15% 投资活动现金流 (15) (340) (170) (60)

毛利率 38% 37% 38% 38% 权益性融资 868 0 0 0

EBIT Margin 19% 21% 21% 22% 负债净变化 15 0 0 0

EBITDA  Margin 20% 23% 24% 24% 支付股利、利息 (24) (30) (39) (51)

收入增长 31% 33% 30% 30% 其它融资现金流 (84) 0 0 0

净利润增长率 56% 47% 30% 31% 融资活动现金流 767 (30) (39) (51)

资产负债率 7% 7% 7% 7% 现金净变动 735 (310) (115) 11

息率 0.3% 0.4% 0.5% 0.6% 货币资金的期初余额 44 779 461 363

P/E 78.7 53.6 41.1 31.3 货币资金的期末余额 779 469 346 375

P/B 6.7 6.1 5.4 4.8 企业自由现金流 (42) (218) (73) 63

EV/EBITDA 67.3 45.5 33.2 25.1 权益自由现金流 (110) (207) (66) 69

(3)

0

0

1

0

(3)

0
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