
 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                 证券研究报告 1 

奥飞动漫(002292) 谨慎推荐 首次评级 

公司研究/深度动态报告 合理估值：44.8 元 
 

 

一、 事件概述 

近期我们对奥飞动漫公司进行了实地调研，向公司高管了解了公司

目前的经营状况，并就我们关心的问题进行了交流。通过现场沟通交流，

我们认为公司打造动漫全产业链平台的发展战略及跨内容、跨媒体、跨

产业的大动漫产业观，能够确保公司在未来取得持续增长。 

二、 分析与判断 

 公司成功复制美国“孩之宝”盈利模式，“动漫+玩具+X”运营具有

持续拓展优势 

公司“动漫+玩具”商业模式保障稳定的业绩收入，而对动漫形象的

授权及衍生产品开发（也就是其中的 X），有助于公司完成大动漫娱

乐产业的布局，预计 2010～2012 年三年营收 CAGR 为 23.6% 

 “嘉佳卡通”频道及 4～5 部新作热播有力保障 2011 年业绩 

“嘉佳卡通”覆盖人口增至 2.4 亿，已覆盖广东、广西、贵州、郑州、

武汉、杭州、海南等地区，收视提升有望拉动衍生品销量增长；2011

年将有4～5部动漫影视新作品上市；预计明年EPS 0.56元，增长32%。 

 动漫全产业链运营平台战略确保公司具备长期投资价值 

动漫衍生品授权的广度及深度扩大打开公司成长空间，预计未来五年

年均增长 20%以上，存在强烈的对外收购预期。 

三、 盈利预测与投资建议 

我们预计 2010-2012 年公司实现营业收入分别为 7.00 亿元、8.71 亿

元与 11.17 亿元，三年 CAGR 为 23.64%；归属母公司股东净利润分别为

1.09 亿元、1.44 亿元与 2.00 亿元，三年净利润 CAGR 为 12.43%；2010～

2012年EPS分别为 0.43元、0.56元与 0.78元，对应当前股价PE为 86.64、

65.61 与 47.25，首次给予“谨慎推荐”评级。我们认为，由于公司目前

“动漫+玩具+X”商业模式可拓展性较高，在打造动漫全产业链的运营

平台战略指导下存在收购预期，且考虑“十二五”消费升级背景下动漫

产业具有产值爆发可能性，给予 80 倍 PE 估值，对应 2011 年股价为 44.8

元。 

四、风险提示 

1）合作拍摄制作动漫项目存在团队的协作及进度风险，以及单个动

漫项目运营存在市场竞争激烈而效益达不到预期等风险；2）原创动漫质

量过低造成美誉度提升落后于预期风险；（3）版权保护不力带来销售下

降风险；（4）核心创意人才流失风险。  
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一年该股与沪深 300 走势比较 

 
 

交易数据（2010-12-17） 

收盘价（元） 36.84 

近 12 个月最高/最低 23.50/37.62 

总股本（百万股） 256.00 

流通股本（百万股） 64.00 

流通股比例% 25.00 

总市值（亿元） 94.31 

流通市值（亿元) 23.58 
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打造本土最具竞争力的动漫文化产业价值链                

——奥飞动漫（002292）调研简报 

民生精品---深度动态报告/传媒行业 2010 年 12 月 20 日 
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（一）公司成功复制美国“孩之宝”盈利模式，“动漫+玩
具+X”运营具有持续拓展优势 

1、公司成功复制“孩之宝”盈利模式 

公司过去为万代、迪斯尼、孩之宝等企业代理动漫形象的产品开发和销售，并成功复

制“孩之宝”盈利模式，即将“动漫玩具”植入动漫影视作品带动玩具热销。近年来公司

自有动漫形象及品牌在市场上形成了持续热度，已推出影视作品十几部，且动漫形象与产

品数量不断增多，能够较好地吸引用户关注。公司旗下的动漫品牌《铠甲勇士》、《巴啦啦

小魔仙》、《果宝特攻》等，是目前全国知名的原创动漫品牌。 

2、公司的商业模式具有较强拓展性 

目前，公司的主营业务是动漫影视片制作、发行，授权业务，媒体广告以及动漫玩具

和非动漫玩具的开发、生产与销售（见图 1、图 2）。公司“动漫+玩具”商业模式保障稳

定的业绩收入，而对动漫形象的授权及衍生产品开发，特别是对服装、饰品、图书、网游

等进行跨界经营（也就是其中的 X），有助于公司完成大动漫娱乐产业的布局，预计 2010～

2012 年三年营收 CAGR 为 23.6%（见表 1）。 

图 1：1H2010 年奥飞动漫主营业务收入占比  图 2：1H2010 年奥飞动漫主营业务成本占比 

 

 

 

 

资料来源：公司报表，民生证券研究所                                 资料来源：公司报表，民生证券研究所 

表 2：奥飞动漫分业务盈利预测 

业务 指标 2009 2010 2011 2012 

动漫影视类 

收入（百万元） 64.31 83.60 112.86 152.36 

YOY 1497.01% 30.00% 35.00% 35.00% 

成本（百万元） 24.56 33.15 43.10 56.02 

YOY 208.40% 35.00% 30.00% 30.00% 

营业利润率 61.82% 60.35% 61.82% 63.23% 

动漫图文类 

收入（百万元） 2.39 0.95 1.05 1.10 

YOY -67.05% -60.00% 10.00% 5.00% 

成本（百万元） 2.84 0.99 1.04 1.09 

YOY -35.70% -65.00% 5.00% 5.00% 

营业利润率 -18.85% -4.00% 0.73% 0.73% 

动漫玩具 
收入（百万元） 408.90 490.68 613.35 797.36 

YOY 48.68% 20.00% 25.00% 30.00% 

动漫影视类 
13.14% 

动漫图文类 
0.15% 

动漫玩具 
68.98% 

非动漫玩具 
16.80% 

其他授

权产品 
0.00% 

动漫媒体 
0.93% 

动漫影视类 
7.85% 

动漫图文类 
0.27% 

动漫玩具 
70.41% 

非动漫玩具 
20.54% 

其他授

权产品 
0.00% 

动漫媒体 
0.93% 
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成本（百万元） 249.62 294.55 359.35 459.97 

YOY 89.63% 18.00% 22.00% 28.00% 

营业利润率 38.95% 39.97% 41.41% 42.31% 

非动漫玩具 

收入（百万元） 114.31 120.03 138.03 158.74 

YOY -29.17% 5.00% 15.00% 15.00% 

成本（百万元） 88.74 92.29 104.29 114.71 

YOY -24.99% 4.00% 13.00% 10.00% 

营业利润率 22.37% 23.11% 24.45% 27.73% 

其他授权产品（动漫媒体） 

收入（百万元） 0.93 4.63 5.79 7.24 

YOY -73.64% 400.00% 25.00% 25.00% 

成本（百万元） 0.99 2.97 3.50 4.13 

YOY -58.83% 200.00% 18.00% 18.00% 

营业利润率 -6.75% 35.95% 39.54% 42.92% 

营业收入合计 
收入（百万元） 590.83 699.90 871.09 1,116.80 

YOY 30.95% 18.46% 24.46% 28.21% 

营业成本合计 
成本（百万元） 366.74 423.95 511.27 635.93 

YOY 38.55% 15.60% 20.60% 24.38% 

资料来源：民生证券研究所 

（二）“嘉佳卡通”频道受众 2.4 亿及 4～5 部新作热播有
力保障 2011 年业绩 

1、“嘉佳卡通”覆盖 2.4 亿人口，受众增长较快，收视率提升有望拉动衍生品销量增长 

（1）覆盖人口范围扩大 

今年 3 月公司出资 9000 万元收购广东嘉佳卡通影视有限公司 60%股权，这也令公司

成为 A 股唯一一家拥有频道经营权的上市公司。目前，自今年 4 月公司管理团队入驻经

营后，嘉佳卡通取得了新进展。现在嘉佳卡通已覆盖广东、广西、贵州、郑州、武汉、杭

州、海南等地区，覆盖人数已经达到 2.4 亿，拓展工作有了明显进展。 

（2）全国性频道落地指日可待 

目前公司正着力打造嘉佳卡通卫视全国落地的媒体发行平台以及央视、省台、地方台

三级发行网络，嘉佳卡通正从“区域性”频道转型为“全国性”频道。嘉佳卡通卫视开设

四个卡通剧场，每天播出 18 小时。嘉佳卡通频道有利于公司自有动漫影视节目的黄金档

期播出以及自有动漫衍生产品的推广，例如奥贝婴童品牌及产品的推广。 

（3）频道扭亏为盈值得期待 

由于频道落地费用及营销费用增加，嘉佳卡通今年将亏损几百万元。但我们认为，随

着收视用户人数的增加、新动漫节目的陆续推出以及业务结构的战略调整（黄金时段 

播出优秀节目提高收视率，并引入广告招标，增加广告收入），明年嘉佳卡通将为公

司贡献新的利润增长点。参考民营收费儿童频道——台湾东森 YOYO，仅广告收入一年

就可达到 7000～8000 万。 

2、明年将有 4～5 部动漫影视新作品上市 

（1）前期推出的新剧有望带动玩具持续热销，2010 年下半年玩具销售收入可达到 2.5 亿
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元以上 

今年前三季度公司推出了《铠甲勇士之帝皇侠》、《果宝特攻》、《机甲兽神》及《火力

少年王 3》等四部动漫影视作品。公司借鉴美国“孩之宝”模式，即向电视台、网站“赠

播”动漫作品（收取较低版权费），从而拉动相关玩具热销。我们预计，今年下半年以来

“奥迪双钻”玩具销量将会有明显提升，例如悠悠球、果宝特攻系列玩具、铠甲勇士帝皇

侠等，销售收入可达到 2.5 亿元以上。 

（2）策划中的新剧将陆续公映，2011 年影视收入达到 1 亿元以上，并有望带动全年玩具

营收 6 亿元以上 

2011 年上半年，公司将推出系列剧《铠甲勇士刑天》和《雷速登之闪电急速》，而《凯

能机战》也正在加快策划和制作中，有望在下半年推出（见表 2）。其中，《铠甲勇士刑天》

是由公司和上海永旭文化传播有限公司联合投资摄制，将于 2010 年 1 月寒假档期在全国

各大省少儿频道热播。参照 2010 年公司动漫影视作品推出节奏，我们判断，明年公司亦

将有 4～5 部影视新作品推向市场。 

表 2：近期奥飞动漫动漫项目投资情况 

动漫项目 总投资额 投资类型 公司投资 

《铠甲勇士刑天》 2700 万元 合资 
2040 万元，其中拍片投资额 1540万元，开

模手板投资额 500万元，占 70%版权收益 

《雷速登之闪电急速》 1327 万元 独资 
1327万元，影视片制作预计投入 1040 万元；

开模手板投入 287 万元 

《凯能机战》 3536 万元 合资 

2798.4万元，拍片投资额 2298.4 万元，投资

比例为 65%，占 59.8%的版权收益。开模手

板投资额 500 万元 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

（3）预计公司明年 EPS 0.56 元，增长 32% 

按照以往影视新作对于玩具销量拉动效应的估计，我们认为，考虑公司已经推出十几

部影视作品，2011 年 4～5 部影视作品将拉动影视收入达到 1 亿元以上，并将带动玩具全

年销量提升 25%，营收 6 亿元以上。 

（三）动漫全产业链运营平台战略确保公司具备长期投资
价值 

1、动漫衍生品授权的广度及深度扩大打开公司成长空间，预计未来五年年均增长 20%以

上 

公司对于动漫衍生品开发采用的是“预先授权、同步上市”的模式。 

（1）在广度上，围绕内容形象，公司未来将争取在图书、饰品、动画片、电影、互联网

等领域动产品实现同步上市。（2）在深度上，公司在授权模式和时限可以更加多元化和灵

活化，最大程度挖掘动漫衍生品的经济价值。 

我们认为，公司致力于提升动漫形象的知名度和美誉度，从而带动授权衍生品的发展，

将成功打开公司成长空间，未来五年年均增长 20%以上。 

2、存在强烈的对外收购预期 

公司的业务经营涉及内容制作、市场营销、产品制造、媒体传播及形象授权等动漫全
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产业链环节。产业布局上将以内容形象为核心，谋求对婴童玩具、动漫玩具、发行授权、

互联网社区、网游等进行跨界经营。我们认为，在动漫全产业链运营平台战略指导下，公

司存在强烈的对外收购预期。 

3、公司文化为长期发展储备了充足动力 

公司在跨地域跨界整合创意策划、导演、编剧、电脑制作等人才和团队，优秀创作人

才和团队为公司发展储备了持续动力。公司将继续提高动漫影视片的产能，丰富动漫产品

结构，并扩大动漫影视片及相关衍生产品的销售收入。 

4、公司发展战略明确 

由于动漫产业自身具有链条长且环节多，协同程度要求高等特点，且我国动漫产业处

于初级阶段，公司打造一体化的动漫全产业链运营平台，是一种合乎动漫产业发展规律及

企业实际经营情况的战略选择，这将有助于公司未来逐渐成长为本土真正富有竞争实力且

规模巨大的领军企业。但我们认为，未来公司还需要重新审视动漫产业链的“微笑曲线”，

重点占领动漫产业链的两端——前端的作品原创和后端的衍生品开发。 

 

 

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 591  700  871  1,117  

增长率（%） 30.95% 18.46% 24.46% 28.21% 

归属母公司股东净利润（百万元） 102  109  144  200  

增长率（%） 55.95  7.09  32.05  38.86  

每股收益（元） 0.78  0.43  0.56  0.78  

毛利率（%） 37.9% 39.4% 41.3% 43.1% 

净资产收益率 ROE(%) 14.2% 8.1% 9.8% 12.1% 

每股净资产（元） 4.68  5.47  6.03  6.81  

PE 47.23  86.64  65.61  47.25  

PB 7.87  6.74  6.11  5.41  

EV/EBITDA - 67.76  50.05  36.24  

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

  

项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 591 700 871 1,117 货币资金 779 794 844 904 

减：营业成本 367 424 511 636 应收票据 0 0 0 0 

营业税金及附加 7 8 10 12 应收账款 146 175 218 279 

销售费用 48 73 91 117 预付账款 36 70 87 112 

管理费用 60 77 96 123 其他应收款 3 7 9 11 

财务费用 4 (1) (1) (1) 存货 201 297 358 445 

资产减值损失 2 0 0 0 其他流动资产 0 0 0 0 

加：投资收益 0 0 0 0 流动资产合计 1,165 1,343 1,515 1,752 

二、营业利润 103 119 164 230 长期股权投资 0 0 0 0 

加：营业外收支净额 15 5 5 5 固定资产 62 50 42 35 

三、利润总额 118 124 169 235 在建工程 5 13 13 13 

减：所得税费用 16 19 25 35 无形资产 46 41 37 32 

四、净利润 101 105 144 200 其他非流动资产 0 0 0 0 

归属于母公司的利润 102 109 144 200 非流动资产合计 115 104 92 81 

五、基本每股收益（元） 0.78 0.43 0.56 0.78 资产总计 1,280 1,447 1,608 1,832 

     短期借款 20 0 0 0 

主要财务指标     应付票据 0 0 0 0 

项目 2009A 2010E 2011E 2012E 应付账款 21 51 61 76 

EV/EBITDA - 67.76 50.05 36.24 预收账款 7 34 41 51 

成长能力:     其他应付款 0 1 1 1 

营业收入同比 31.0% 18.5% 24.5% 28.2% 应交税费 9 20 20 20 

营业利润同比 55.1% 14.8% 38.2% 40.0% 其他流动负债 0 0 0 0 

净利润同比 56.0% 3.6% 36.7% 38.9% 流动负债合计 66 105 123 148 

营运能力:     长期借款 15 30 30 30 

应收账款周转率 5.31 4.36 4.44 4.49 其他非流动负债 0 0 0 0 

存货周转率 3.27 2.81 2.66 2.78 非流动负债合计 15 30 30 30 

总资产周转率 0.69 0.51 0.57 0.65 负债合计 81 135 153 178 

盈利能力与收益质量:     股本 160 256 256 256 

毛利率 37.9% 39.4% 41.3% 43.1% 资本公积 828 828 828 828 

净利率 17.2% 15.6% 16.5% 17.9% 留存收益 205 314 458 657 

总资产净利率 ROA 11.8% 7.7% 9.4% 11.6% 少数股东权益 6 2 2 2 

净资产收益率 ROE 14.2% 8.1% 9.8% 12.1% 所有者权益合计 1,199 1,400 1,544 1,744 

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 1,280 1,536 1,697 1,921 

流动比率 17.68 12.75 12.34 11.86      

资产负债率 6.4% 9.4% 9.5% 9.7% 现金流量表 

长期借款/总负债 18.4% 22.2% 19.6% 16.9% 项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 10 22 49 59 

每股收益 0.78 0.43 0.56 0.78 投资活动现金流量 (25) (3) 0 0 

每股经营现金流量 0.04 0.09 0.19 0.23 筹资活动现金流量 753 (4) 1 1 

每股净资产 4.68 5.47 6.03 6.81 现金及等价物净增加 737 15 50 61 

资料来源：民生证券研究所 
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