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华谊兄弟(300027)：参股掌趣科技，深化多业务战略布局 

【公司评级：增持】                  传媒/影视娱乐 - 公司动态 - 2010.6.22

事件： 

华谊兄弟昨晚发布对外投资公告，公告称公司以自有资金 1.485 亿元投资参股北京

掌趣科技有限公司，即通过以收购股权以及增资的方式获取掌趣科技 22%的股权。 

点评： 

 本次股权投资的溢价率水平相对合理； 

由于出让方股东保证掌趣科技在 10 年和 11 年的税后净利润都不低于 5000 万元，

公司以 7350 万元购买掌趣科技 12.25%的股权，对应 12 倍 PE；同时公司向掌趣科

技增资人民币 7500 万元，其中 125 万元用于增加注册资本，7375 万元转资本公积

金，公司在掌趣科技所持有的股权比例增至 22%。目前 A股市场从事手机动漫的拓

维信息 10 年 PE 为 39 倍，从事手机游戏的北纬通信 10 年 PE 为 60 倍，而公司此

次股权投资溢价率约 14 倍，定价相对合理。 

 此次参股对公司的未来业绩有一定正面影响； 

根据掌趣科技股东收购时的承诺以及公司目前所占的股份比例，掌趣科技在10年、

11 年对公司的业绩贡献每年至少为 1100 万元，对于公司 EPS 的贡献为 0.03 元，

有一定的正面影响。 

 继续深化多业务战略布局； 

随着 3G 业务的全面推广，移动互联网的娱乐需求也将呈现爆发式的增长。公司此

次参股掌趣科技而进入手机游戏领域，一方面能够受益于移动娱乐内容行业的快

速增长；另一方面，参股项目能够与公司现有影视资源形成较好的互动，比如影

视作品改编为游戏，实现共同营销推广，在完善产业链的同时能够形成多业务的

协同效应。 

 维持公司“增持”评级； 

鉴于参股公司盈利存在不确定性，股权转让完成前，基于审慎原则，我们暂维持

公司 10 年、11 年 EPS 分别为 0.49 元和 0.68 元不变，对应 6月 21 日收盘价 36.46

元， PE 分别为 74 倍和 54 倍，处于传媒板块高端；随着三网融合的实质性推进，

媒介渠道将日益丰富，电影、网游等新媒体内容价值也将日益凸显。公司下半年

业绩有望实现较快提升，同时公司积极布局电影全产业链，积极进入音乐及游戏

等内容行业，以最大程度发挥多业务协同效应。我们看好公司在影视音乐等新媒

体内容行业的发展，维持“增持”评级。 

 风险提示； 

网游产业的政策风险以及游戏人才管理风险。 

表 1 公司重要财务指标 

重要财务指标 单位:百万元 

主要财务指标 2009 2010E 2011E 

营业收入 604 943 1396 

  收入同比(%) 48% 56% 48% 

归属母公司净利润 85 163 227 

  净利润同比(%)  24% 93% 39% 

毛利率(%) 46.3% 45.7% 45.2% 

ROE(%) 5.7% 10.2% 12.5% 

每股收益(元) 0.25 0.49 0.68 

P/E 145.84 74.41 53.62 

来源：湘财证券研究所 
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【北京掌趣科技有限公司】 

成立于 2004 年 8 月，是注册于中关村科技园的高新技术企业和双软认证企业。作为专业的

移动增值服务提供商，掌趣科技通过与国内三大电信运营商及众多业务伙伴的合作，向广大用

户提供丰富的移动增值业务。 

掌趣科技以移动游戏、跨平台页面游戏(Web Game）、社交游戏（Social Game）业务作为公

司的发展方向，业务覆盖移动游戏、跨平台页面游戏(Web Game）、社交游戏（Social Game）业

务的开发、分销与运营。掌趣科技于 2006 年、2007 年连续获得工信部“电子信息产业发展基

金”、科技部“创新型中小企业发展基金”的扶持。 

掌趣科技为国内领先的移动游戏的开发商和发行商，自主开发了《潜伏》（同名电视剧授权

的手机游戏）、《三国格斗》（新版电视剧《三国》的授权游戏）等游戏产品，以及代理美国著名

游戏公司 EA 公司的《极品飞车》、《2010FIFA 南非世界杯》等手机游戏产品。 

掌趣科技下属七家子公司，均为掌趣科技 100%控股，即大连卧龙科技有限公司、北京九号

科技发展有限公司、 北京华娱聚友科技发展有限公司、北京华娱聚友兴业科技有限公司、北京

丰尚佳诚科技发展有限公司、北京聚游掌联科技有限公司和广州好运通讯科技有限公司。 

表 1 本次投资完成后掌趣科技的股权结构 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

表 2 掌趣科技最近一年及一期的经营情况 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征
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责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行
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制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

和修改。 

 

 

 


