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奥飞动漫（002292）新增动漫项目投资点评 

          ——完善动漫玩具产品系列 

要点： 

 奥飞动漫公告董事会通过了使用超额募集资金投资三个动画片项目的

议案  “铠甲勇士刑天” 公司投资 2040 万元，占 70%版权收益。《雷

速登之闪电急速》项目由公司独家投资，总投资额为 1,327 万元。《凯

能机战》其中公司投资 2,298.4 万元，占 59.8%的版权收益。 

 新增项目将丰富公司的产品线 铠甲勇士和雷速登是公司已经推出的产

品，新动画片在全国的播放将带来这两个长期产品系列新的销售热度。

而凯能机战将带来新的产品系列。我们预计未来公司将针对不同年龄段

不同性别不同属性的细分需求，提供各个全系列的儿童玩具。 

 借助优秀的动漫创作者 三个项目中一个是公司独资，其他两个项目是和

第三方合作，显示了公司在内容资源上在自主创作的同时，借助优秀的

动漫内容制作者，从而将快速提高公司动漫内容的质素。 

 复制成功的商业模式 公司的发展战略清晰，从原来的玩具生产商向以动

漫影视带动自有形象玩具销售转型，未来将进一步发展原创动漫影视内

容和平台。将国外已经成功的动漫带动玩具和衍生品销售的商业模式复

制到具有庞大消费人群的中国，我们认为这一模式在中国将会取得成功。

公司是这一模式领先的国内企业。相比国外的同类优秀企业，公司目前

的内容质量虽然有差距，但受益于扶持国内原创动漫内容的政策，例如

在电视黄金时段对国产动画片的政策倾斜，其追赶步伐将是快速的。 

 嘉佳卡通频道有利于未来的内容资源运作 2010 年 3 月公司以 9000 万

元收购广东嘉佳卡通影视有限公司 60%股权，拥有广东嘉佳卡通卫视

30 年经营权。09 年底，广电总局批准嘉佳卡通卫视上星播出，目前落

地广东、广西，每天播出 18 个小时，覆盖人口 1.3 亿，嘉佳卡通频道

未来有望在更多省份落地，一方面会逐步带来广告收入，另一方面也将

有利于公司的动漫内容资源的后续运作。 

 我们预计 2010 年到 2012 年公司的每股净利润将分别是 0.45 元、0.66
元、0.98 元，给予审慎推荐评级。 
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交易数据 
52 周内股价区间(元)：   22.9-53.44 

总市值（百万元）： 7,375.36  

流通股本（百万股）： 64.00 

流通股比率（%）： 25.0% 

 

资产负债表摘要 
股东权益（百万元）： 1,217.55  

每股净资产： 4.76  

市净率： 6.06  

资产负债率： 6.2% 

 

公司与沪深 300 指数比较 
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资产负债表 利润表

会计年度 2008A 2009A 2010E 2011E 会计年度 2008A 2009A 2010E 2011E
流动资产 323.3 1,165.2 1,244.4 1,380.1 一、营业收入 451.2 590.8 707.3 974.9
  货币资金 44.0 779.1 795.6 793.4     减：营业成本 264.7 366.7 454.0 618.7
  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 4.5 6.7 7.6 10.7
  应收款项 76.5 146.0 174.4 213.7     销售费用 47.3 48.3 56.6 73.1
  预付款项 41.0 36.3 44.8 61.0     管理费用 56.9 59.7 72.1 92.6
  存货 160.2 201.1 227.0 309.3     财务费用 13.3 3.5 -5.3 -5.5
  其他流动资产 1.5 2.7 2.7 2.7     资产减值损失 -2.2 2.5 0.9 1.2
非流动资产 82.8 111.6 115.2 128.4     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0
  长期投资及金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0       投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0
  投资性房地产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 0.0 0.0 0.0 0.0
  固定资产 62.9 61.7 69.9 86.8 二、营业利润 66.7 103.4 121.4 184.2
  在建工程 0.0 5.0 10.0 10.0     加：营业外收入 4.4 15.6 12.5 13.1
  其他生产性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 1.7 1.0 1.1 1.1
  无形及递延性资产 48.7 48.5 48.5 48.5 三、利润总额 69.3 117.9 132.8 196.1
  其他非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：所得税费用 4.2 16.5 17.3 27.5
资产总计 434.9 1,280.4 1,372.8 1,525.4 四、净利润 65.1 101.5 115.5 168.7
流动负债 204.3 65.9 42.8 26.8     归属母公司净利润 65.2 101.6 115.5 168.7
  短期借款 135.0 20.0 20.0 20.0     少数股东损益与调整 -0.1 -0.2 0.0 0.0
  应付账款 36.4 20.7 24.9 33.9 五、总股本(万股） 256.0 256.0 256.0 256.0
  预收帐款 4.2 7.0 7.8 10.7 EPS（元） 0.25 0.40 0.45 0.66

  其他 28.7 18.2 -9.8 -37.8

长期负债 1.4 15.4 15.4 15.4 主要财务比率

  长期借款 0.0 15.0 15.0 15.0 会计年度 2008A 2009A 2010E 2011E
  长期应付款 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其他 1.4 0.4 0.4 0.4   营业收入 -9.2% 31.0% 19.7% 37.8%
负债合计 205.7 81.3 58.2 42.2   营业毛利 -19.2% 20.2% 13.0% 40.7%
 少数股东权益 5.9 5.7 5.7 5.7     EBIT -9.3% 40.7% 6.8% 53.8%
  股本 120.0 160.0 256.0 256.0   净利润 67.2% 55.9% 13.7% 46.0%
  资本公积 22.3 857.0 761.0 761.0 获利能力

  留存收益 81.1 176.3 291.8 460.5   毛利率 41.3% 37.9% 35.8% 36.5%
股东权益合计 229.2 1,199.1 1,314.6 1,483.2    EBIT/收入 17.2% 18.5% 16.5% 18.4%
负债和股东权益 434.9 1,280.4 1,372.8 1,525.4   净利率 14.4% 17.2% 16.3% 17.3%

    ROE 29.2% 8.5% 8.8% 11.4%
现金流量表     ROIC 17.9% 8.2% 8.6% 11.1%

会计年度 2008A 2009A 2010E 2011E 偿债能力

经营活动现金流 26.2 9.9 41.2 22.3   资产负债率 47.3% 6.4% 4.2% 2.8%
  净利润 63.8 101.5 115.5 168.7   利息保障倍数 4.9 28.6 -21.6 -30.6
  折旧摊销 10.4 11.7 11.8 13.1   速动比率 0.79 14.59 23.71 39.93
  财务费用 13.6 6.5 -5.3 -5.5   经营现金净额/当期债务 0.19 0.50 2.06 1.12
  投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 -59.0 -111.6 -57.9 -125.9   总资产周转率 1.04 0.46 0.52 0.64
  其它 -2.5 1.8 -23.0 -28.0   应收账款天数 61.04 88.98 88.77 78.90
投资活动现金流 59.7 -25.4 -30.0 -30.0   存货天数 217.94 197.43 180.00 180.00
  资本支出 -37.4 -25.4 -30.0 -30.0 每股指标（元）

  长期投资 97.1 0.0 0.0 0.0   EBIT/股本 0.30 0.43 0.46 0.70
  其他 0.0 0.0 0.0 0.0   每股经营现金流 0.10 0.04 0.16 0.09
筹资活动现金流 -88.8 752.6 5.3 5.5   每股净资产 0.87 4.66 5.11 5.77
  债务融资 15.0 -95.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 0.0 868.3 0.0 0.0    P/E 113.15 72.56 63.84 43.73
  其它 -103.8 -20.8 5.3 5.5    P/B 33.02 6.18 5.63 4.99
汇率变动影响 -0.3 -0.1 0.0 0.0    P/S 16.35 12.48 10.43 7.56
现金净增加额 -3.1 737.0 16.5 -2.2    EV/EBITDA 40.75 38.33 57.57 38.41

单位:百万元

单位:百万元 单位:百万元
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免责声明： 
 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业证券有

限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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