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基本资料 
上证综合指数 2650.31 

总股本(百万) 256 

流通股本(百万) 64 

流通市值(亿) 18 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 4.68 

资产负债率 6.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

奥飞动漫 10.00 4.08 5.66 

上证综合指数 3.04 -0.86 -12.30 
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相关报告 
《奥飞动漫-一季度业绩低于预期 不影响

其长期价值》2010-4-23 
《奥飞动漫-业绩符合预期 转型发展加速》

2010-3-30 
《奥飞动漫-动漫玩具推动收入规模增长 
业绩符合预期》2009-10-22 
 

奥飞动漫 002292 推荐

业绩低于预期 看好长期价值 
2010 年 8 月 25 日，奥飞动漫公布了 2010 年半年度报告。 

投资要点： 

 公司业绩低于预期。2010 年上半年公司实现营业收入 3.09 亿，同比下滑 10.45%；

实现利润总额 5315 万元，归属母公司净利润 4557 万元，同比分别下滑 18.68%
和 15.62%。全面摊薄后基本每股收益 0.18 元，业绩低于预期。 

 2010 年二季度，公司营业收入总计 1.62 亿，较前季度增加 1632 万，环比增长

11.15%，主要是由“机甲兽神”、“果宝特攻”等新产品上线带来，基本符合我们

对该两款新产品乐观的市场销售预期，期待下半年可以表现更好。 

 2010 年上半年公司毛利率为 38.05%，同比来看为正常水平；三项费用率 22.7%，

同比增长 18.98%，主要是由于新产品上市及“铠甲勇士”电影上映等推广活动密

集导致销售费用同比增加 42.55%，而其实财务费用由于偿还了短期贷款利息减少

而同比下降了 157.43%。 

 我们认同并看好公司的商业模式和发展战略，短期业绩波动不影响公司长期价值。

动漫行业目前正处萌芽阶段，越来越多受到政府支持，并在快速发生一系列变革。

公司“动漫+玩具”的盈利模式符合动漫产业的未来发展趋势。我们认为，在中国动

漫业成长初期，适时抓住机遇积极抢占资源布局未来，尤为重要。今年，奥飞果

断出手收购嘉佳影视公司，进一步加强公司的平台优势，推动公司更快地向以动

漫驱动的玩具经营商转型。我们相信，公司在未来几年还将积极抢占和尝试发展

更多优质平台和资源，其长期价值将随着动漫产业链的不断成熟完善而逐步显现。

 下调盈利预测，维持“推荐”评级。基于目前公司经营和产品销售情况，我们下

调 2010-2012 年 EPS 为 0.39、0.47、0.62 元，分别下调 0.07、0.13、0.17 元。

在当前股价（28.60 元）下，对应 PE 分别为 74、61、46 倍，估值不低。考虑到

中国动漫产业的高成长性和政府扶持态度带来较好的行业经营环境，同时认可奥

飞的经营模式和发展战略以及适时把握机会积极布局未来的行为将推动公司在这

个行业的快速前行，维持公司“推荐”评级，建议作为长线品种配置，无目标价。

风险提示： 

 控股股东权利过于集中；知识产权保护不力；动漫影视片未达预期效果。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 591 650 780 1014
同比(%) 31% 10% 20% 30%
归属母公司净利润(百万元) 102 99  119 158 
同比(%) 56% -3% 20% 33%
毛利率(%) 37.9% 38.0% 38.0% 38.0%
ROE(%) 8.5% 7.7% 8.4% 10.1%
每股收益(元) 0.40 0.39  0.47 0.62 
P/E 72 74  61 46 
P/B 6 6  5 5 
EV/EBITDA 56 47  36 27 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 1165 1360  1217 1460 会计年度 2009  2010 2011 2012
流动资产 779 896  646 704 营业收入 591  650  780 1014 
  现金 146 162  195 253 营业成本 367  403  484 629 
  应收账款 3 0  0 0 营业税金及附加 7  6  8 10 
  其它应收款 36 60  87 126 营业费用 48  53  64 83 
  预付账款 201 241  289 376 管理费用 60  65  78 101 
  存货 0 0  0 0 财务费用 4  3  2 -1 
  其他 115 379  494 483 资产减值损失 2  2  2 2 
非流动资产 0 0  0 0 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 62 183  298 343 投资净收益 0  0  0 0 
  固定资产 46 45  44 42 营业利润 103  118  143 190 
  无形资产 8 151  152 97 营业外收入 16  4  4 4 
  其他 1280 1739  1711 1943 营业外支出 1  1  1 1 
资产总计 66 426  278 353 利润总额 118  121  145 193 
流动负债 20 160  0 0 所得税 16  22  26 35 
  短期借款 21 101  121 157 净利润 101  99  119 158 
  应付账款 25 165  157 195 少数股东损益 -0  -0  -0 -0 
  其他 15 15  15 15 归属母公司净利润 102  99  119 158 
非流动负债 15 15  15 15 EBITDA 119  139  181 240 
  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.64  0.39  0.47 0.62 
  其他 81 441  294 368    
负债合计 6 6  6 5 主要财务比率   

 少数股东权益 160 256  256 256 会计年度 2009  2010 2011 2012
  股本 828 732  732 732 成长能力   
  资本公积 205 304  423 582 营业收入 31.0 10.0 20.0 30.0
  留存收益 1193 1292  1412 1570 营业利润 55.1 14.3 20.9 33.3
归属母公司股东权益 1280 1739  1711 1943 归属于母公司净利润 55.9 -2.6% 20.5 32.7
负债和股东权益    获利能力   
    毛利率 37.9 38.0 38.0 38.0
现金流量表    净利率 17.2 15.2 15.3 15.6
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 8.5% 7.7% 8.4% 10.1
经营活动现金流 10 255  74 97 ROIC 20.1 17.6 15.2 17.7
  净利润 101 99  119 158 偿债能力   
  折旧摊销 12 18  36 51 资产负债率 6.4% 25.3 17.2 18.9
  财务费用 4 3  2 -1 净负债比率 49.19 39.72 5.11% 4.08
  投资损失 0 0  0 0 流动比率 17.68  3.20  4.37 4.14 
营运资金变动 -112 150  -94 -109 速动比率 14.62  2.63  3.33 3.07 
  其它 5 -15  10 -2 营运能力   
投资活动现金流 -25 -271  -161 -40 总资产周转率 0.69  0.43  0.45 0.55 
  资本支出 25 270  161 39 应收账款周转率 5  4  4 5 
  长期投资 0 0  0 0 应付账款周转率 14.26  6.63  4.36 4.52 
  其他 0 -1  -1 -1 每股指标（元）   
筹资活动现金流 753 132  -162 1 每股收益(最新摊薄) 0.40  0.39  0.47 0.62 
  短期借款 -115 140  -160 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.04  1.00  0.29 0.38 
  长期借款 15 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.66  5.05  5.51 6.13 
  普通股增加 40 96  0 0 估值比率   
  资本公积增加 828 -96  0 0 P/E 72.03  73.95  61.39 46.26 
  其他 -16 -8  -2 1 P/B 6.14  5.67  5.19 4.66 
现金净增加额 737 117  -250 59 EV/EBITDA 56  47  36 27 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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