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业绩下滑，仍具备长期投资价值 

                           奥飞动漫（002292）       评级：增持（维持） 

          股价：28.6 元                     跟踪报告 

 

 

投资要点  

 业绩下滑，幅度超过预期。10 年上半年公司实现营业收入 3.1 亿元，同比下降 10.5%，

实现净利润 4557 万元，同比下降 15.6%，对应摊薄后每股收益 0.18 元，二季度实现

营业收入 1.6 亿元，同比增长 1.5%，环比增长 11.1%，实现净利润 2134 万元，同比增

长 6.4%，环比下降 11.9%，对应每股收益 0.08 元。上半年业绩下滑，主要由于一季度

缺少热播动画片带动的玩具销售，去年同期《闪电冲线》（08 年 10 月开始在电视台播

出）带动玩具产品热销，而今年上半年三月份上映的《机甲兽神》和《果宝特工》还

处于播放初期，带动玩具销售有一个相对滞后的效应；同时一季度上映的动漫影片《铠

甲勇士之帝皇侠》只录得 340 万票房收入，投资亏损也拖累了上半年的业绩。 

 收入与毛利率双降，销售费用率处于高位。上半年动漫玩具实现收入 2.13 亿元，同比

降低 24.6%，毛利率 36.8%，下降 7.5 个百分点，非动漫玩具实现收入 0.51 亿元，同

比降低 10.2%，毛利率 24.3%，下降 1个百分点，综合毛利率 38.1%保持稳定主要得益

于去年同期高毛利的动漫影视片业务形成收入较少，而本期录得收入 0.4 亿元，拉高

了毛利率。由于公司上半年对《铠甲勇士之帝皇侠》和两部新动画片进行了大量的市

场推广，而形成的收入并不理想，致使报告期销售费用率高达 11.6%，高出 09 年全年

3.4 个百分点，预计下半年会有所好转，全年销售费用率有望保持在 10%左右。 

 收购佳嘉卡通，产业链布局完成，具备长期投资价值。公司于今年 3 月份收购佳嘉卡

通频道，开频道上市之先河，至此已完成“内容-媒体-产业”平台的搭建。佳嘉卡通

近日落地贵州和郑州（430 万用户），年底将落地河南（550 万户），表明公司正加大力

度推广佳嘉卡通，着眼长远，以媒体为核心打造产业链，我们认为公司的模式在长期

来看具有核心竞争力，难以模仿，具备长期投资价值。 

 下半年公司将推出系列片《火力少年王 III》，根据前两部的成功经验，我们认为下半

年业绩将有所回升并好于上半年。预计 2010-2011 年每股收益分别为 0.48 元、0.60

元，动态市盈率为 59x、47x。维持公司“增持”的投资评级。 

主要财务指标 

  2007 2008 2009 2010E 2011E
营业收入（百万元） 496.9 451.2 590.8  771.2 990.3 

营业收入增长率（%） 84.7% -9.2% 30.9% 30.5% 28.4%

营业利润（百万元） 150.4 66.7 103.4  132.9 172.6 

营业利润增长率（%） 485.7% -55.7% 55.1% 28.6% 29.8%

净利润（百万元） 128.6 65.2 101.6  124.0 154.0 

净利润增长率（%） 417.1% -49.3% 55.9% 22.0% 24.2%

营业利润率（%） 30.3% 14.8% 17.5% 17.2% 17.4%

每股收益（元） 0.50 0.25 0.40  0.48 0.60 

每股净资产（元） 0.97 0.87 1.27  1.75 2.36 

PE (X) 56.9 112.3 72.0  59.0 47.5 

PB (X) 29.5 32.8 22.5  16.3 12.1 

ROE（%） 51.8% 29.2% 31.3% 27.6% 25.5%
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重要数据 

总股本(亿股） 2.56 
流通股本(亿股) 0.64 
总市值(亿元) 73.22 
流通市值(亿元) 18.30 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 10.0 7.0 

3 个月 6.8 5.9 

6 个月 4.5 17.9 

 

个股相对上证综指走势图 
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表 1.奥飞动漫 10 年上半年及二季度业绩对比 

百万元 1-2Q2009 1-2Q2010 YoY 2Q2009 2Q2010 YoY 1Q2010 2Q2010 QoQ

营业收入 345.17 309.09 -10.5% 160.28 162.70 1.5% 146.39 162.70 11.1%

增长率 NA -10.5% NA -195.2% 1.5% 196.8% -20.8% 1.5% 22.3%

毛利率 37.9% 38.1% 0.2% 34.6% 37.3% 2.8% 38.8% 37.3% -1.5%

营业成本 214.49 191.48 -10.7% 104.86 101.95 -2.8% 89.53 101.95 13.9%

营业税金及附加 3.43 3.14 -8.3% 1.30 1.34 3.4% 1.80 1.34 -25.3%

期间费用率 18.3% 21.8% 3.5% 18.7% 22.0% 3.2% 21.6% 22.0% 0.3%

销售费用 25.22 35.94 42.5% 10.55 18.80 78.2% 17.14 18.80 9.7%

销售费用率 7.3% 11.6% 4.3% 6.6% 11.6% 5.0% 11.7% 11.6% -0.1%

管理费用 33.67 34.05 1.1% 17.44 18.35 5.2% 15.70 18.35 16.9%

管理费用率 9.8% 11.0% 1.3% 10.9% 11.3% 0.4% 10.7% 11.3% 0.6%

财务费用 4.42 -2.54 -157.5% 2.02 -1.40 -169.0% -1.14 -1.40 21.9%

财务费用率 1.3% -0.8% -2.1% 1.3% -0.9% -2.1% -0.8% -0.9% -0.1%

资产减值损失 1.31 0.52 -60.4% 0.90 0.30 -66.9% 0.22 0.30 33.4%

公允价值变动净收益 0.00 0.00 NA 0.00 0.00 NA 0.00 0.00 NA

投资净收益 0.00 0.00 NA 0.00 0.00 NA 0.00 0.00 NA

营业利润 62.64 46.48 -25.8% 23.20 23.33 0.6% 23.15 23.33 0.8%

增长率 NA -25.8% NA -167.9% 0.6% 168.5% -41.3% 0.6% 41.9%

营业利润率 18.1% 15.0% -3.1% 14.5% 14.3% -0.1% 15.8% 14.3% -1.5%

加：营业外收入 3.02 7.34 143.4% 1.15 1.73 50.5% 5.61 1.73 -69.2%

减：营业外支出 0.28 0.66 133.2% 0.00 0.40 #DIV/0! 0.26 0.40 52.9%

利润总额 65.37 53.16 -18.7% 24.35 24.66 1.3% 28.50 24.66 -13.4%

减：所得税 11.39 8.24 -27.7% 4.31 3.97 -8.0% 4.27 3.97 -7.1%

实际所得税率 17.4% 15.5% -1.9% 17.7% 16.1% -1.6% 15.0% 16.1% 1.1%

净利润 53.98 44.92 -16.8% 20.03 20.70 3.3% 24.22 20.70 -14.6%

减：少数股东损益 -0.03 -0.65 1980.3% -0.03 -0.65 2465.4% -0.00 -0.65 26969.4%

归属于母公司所有者

的净利润
54.01 45.57 -15.6% 20.06 21.34 6.4% 24.23 21.34 -11.9%

增长率 NA -15.6% NA -166.5% 6.4% 172.9% -28.6% 6.4% 35.0%

净利润率 15.6% 14.7% -0.9% 12.5% 13.1% 0.6% 16.5% 13.1% -3.4%

每股收益（元） 0.21 0.18 -15.6% 0.08 0.08 6.4% 0.09 0.08 -11.9%  

资料来源:东海证券研究所，WIND 
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表 2.奥飞动漫盈利预测 

单位：百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 08vs07 09vs08 10vs09 11vs10

营业收入 496.9 451.2 590.8 771.2 990.3 -9.2% 30.9% 30.5% 28.4%

增长率 84.7% -9.2% 30.9% 30.5% 28.4% -93.9% 40.1% -0.4% -2.1%

动漫玩具 281.3 275.0 408.9 580.6 783.9 -2.2% 48.7% 42.0% 35.0%

非动漫类玩具 211.3 161.4 114.3 102.9 92.6 -23.6% -29.2% -10.0% -10.0%

其他 4.3 14.8 67.6 87.7 113.8 240.8% 357.4% 29.7% 29.8%

综合毛利率 34.1% 41.3% 37.9% 38.0% 38.7% 7.3% -3.4% 0.1% 0.7%

营业成本 327.7 264.7 366.7 478.2 607.3 -19.2% 38.5% 30.4% 27.0%

营业税金及附加 5.0 4.5 6.7 7.7 9.9 -9.3% 47.9% 15.1% 28.4%

期间费用率 14.9% 26.0% 18.9% 19.5% 20.0% 11.2% -7.2% 0.6% 0.5%

销售费用 28.3 47.3 48.3 73.3 99.0 67.2% 2.1% 51.7% 35.2%

销售费用率 5.7% 10.5% 8.2% 9.5% 10.0% 4.8% -2.3% 1.3% 0.5%

管理费用 39.4 56.9 59.7 77.1 99.0 44.5% 5.0% 29.2% 28.4%

管理费用率 7.9% 12.6% 10.1% 10.0% 10.0% 4.7% -2.5% -0.1% 0.0%

财务费用 6.1 13.3 3.5 0.0 0.4 116.8% -73.7% -100.0% NA

财务费用率 1.2% 3.0% 0.6% 0.0% 0.0% 1.7% -2.4% -0.6% 0.0%

资产减值损失 0.3 (2.2) 2.5 2.0 2.0 -810% -213.4% -20.0% 0.0%

投资净收益 60.2 0.0 0.0 0.0 0.0 -100.0% NA NA NA

营业利润 150.4 66.7 103.4 132.9 172.6 -55.7% 55.1% 28.6% 29.8%

增长率 485.7% -55.7% 55.1% 28.6% 29.8% -541.4% 110.7% -26.5% 1.2%

营业利润率 30.3% 14.8% 17.5% 17.2% 17.4% -15.5% 2.7% -0.3% 0.2%

加：营业外收入 2.2 4.4 15.6 15.0 15.0 95.6% 257.2% -3.8% 0.0%

减：营业外支出 1.5 1.7 1.0 2.0 2.0 16.3% -42.1% 100.0% 0.0%

利润总额 151.1 69.3 118.0 145.9 185.6 -54.1% 70.2% 23.7% 27.2%

减：所得税 22.5 4.2 16.5 21.9 31.5 -81.2% 290.1% 32.7% 44.1%

实际所得税率 14.9% 6.1% 14.0% 15.0% 17.0% -8.8% 7.9% 1.0% 2.0%

净利润 128.6 65.1 101.5 124.0 154.0 -49.4% 55.9% 22.2% 24.2%

减：少数股东损益 (0.0) (0.1) (0.2) 0.0 0.0 426.0% 90.7% -100.0% NA

归属于母公司所有者的

净利润
128.6 65.2 101.6 124.0 154.0 -49.3% 55.9% 22.0% 24.2%

增长率 417.1% -49.3% 55.9% 22.0% 24.2% -466.4% 105.3% -33.9% 2.2%

净利润率 25.9% 14.4% 17.2% 16.1% 15.6% -11.4% 2.8% -1.1% -0.5%

每股收益(元) 0.50 0.25 0.40 0.48 0.60 -49.3% 55.9% 22.0% 24.2%  

资料来源:东海证券研究所，WIND 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

康志毅，高级研究员，从事电信服务及通信设备业、广电服务及新闻广电业研究，毕业于吉林大学，经济学硕士；

2009 年 7 月加盟东海证券研究所。 

 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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