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基本资料 
上证综合指数 2955.77 

总股本(百万) 256 

流通股本(百万) 64 

流通市值(亿) 19 

EPS（TTM） 0.41 

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 -7.53 -11.84 2.94 

上证综合指数 1.75 7.11 11.30 
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相关报告 
《奥飞动漫-业务布局稳步推进 积极抢占

婴童市场》2011-3-29 

《奥飞动漫-动画片带动玩具火爆销售 业
绩大幅超预期》2011-2-28 

《奥飞动漫-销售情况改善 业绩好于预期》

2010-10-25 

奥飞动漫 002292 强烈推荐

营收大幅增长 业务全面推进
2011 年 3 月 31 日，奥飞动漫公布 2010 年年度报告。 

点评： 

 公司营收大幅增长，业绩与预告相当。2010 年公司实现营业收入 9.03 亿元、利

润总额 1.47 亿、归母公司的扣除非经常性损益的净利润 1.25 亿，同比分别增长

53%、25%、39%。基本每股收益为 0.51 元，业绩与预告相当。 

 报告期内，公司营收同比大幅增长 53%，其中动漫玩具同比增长 47%。单产品线

悠悠球销售额创历年单产品线销售记录，四季度成功引爆收入同比增长 238%。

 报告期内，公司整体毛利率较去年同期下降 2%至 36%，主要是由于原材料、人

工等成本上升所致；经营现金流净额为 2.47 亿，同比增长 2386%，主要是由于销

售收入和净利润增加以及为减少采购资金占用，采取恢复供应商的信用期等措施，

经营性应付增加所致；利润分配预案较好：每 10 股派 3 元（含税）并转增 6 股。

 2010 年，公司积极进行全产业链布局以提升竞争力：1）动漫卡通品牌进一步丰

富，产业化能力进一步提升；2）婴童业务调整渠道实现较快增长，积极争当国内

婴童用品龙头，并于前日公告收购执诚服饰；3）成功收购嘉佳影视公司，实现嘉

佳卡通频道在 8 个省市落地，并使广东省内收视率于年底超过南方少儿跃居第一。

展望 2011 年，公司各项业务将继续全面推进，计划实现收入 30%以上的增长。 

 上调盈利预测，上调为“强烈推荐”评级。预测公司 2011-2013 年每股收益为 0.69、
1.01、1.56 元，前两年分别上调 0.01、0.15 元，在当前股价（30.45 元）下，对

应 PE 分别为 44、30、20 倍，2011 年估值不算低。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，同时我们一直看好公司的经营模

式和在行业现阶段积极抢占资源快速布局的行为，并认为若能推出优秀的动漫玩

具其有望迅速爆发成长为优秀的大公司，因此看好公司的长期发展。并且目前公

司估值处于上市以来的较低水平，且各项业务正全面推进，经营发展处于明显的

上升态势，因此我们认为估值继续下行空间不大，当前可能是较好买点。将公司

评级从“推荐”上调为“强烈推荐”。 

 股价催化剂：靓丽一季报；炫动卡通若上市可能推动嘉佳频道估值提升；股权激

励方案推出；新产品爆发性销售（提升业绩和品牌影响力）；资本运作上的新举措。

 风险提示：控股股东权利过于集中；知识产权保护不力；动漫片未达预期效果。

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 903 1224 1725 2529
同比(%) 53% 36% 41% 47%
归属母公司净利润(百万元) 131 176  259 398 
同比(%) 29% 34% 47% 54%
毛利率(%) 35.8% 36.7% 37.2% 37.2%
ROE(%) 9.9% 11.7% 14.7% 18.5%
每股收益(元) 0.51 0.69  1.01 1.56 
P/E 60 44  30 20 
P/B 6 5  4 4 
EV/EBITDA 47 33  22 15 

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 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011 2012 2013
流动资产 1316 1653  3246 7131 营业收入 903  1224  1725 2529 
  现金 885 1000  2330 5788 营业成本 580  774  1084 1588 
  应收账款 112 184  259 379 营业税金及附加 10  12  17 25 
  其它应收款 2 6  9 13 营业费用 81  110  155 228 
  预付账款 63 77  108 159 管理费用 88  122  172 253 
  存货 252 386  541 792 财务费用 -7  6  3 -14 
  其他 2 0  0 0 资产减值损失 12  10  11 12 
非流动资产 293 555  667 653 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 0 0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 
  固定资产 62 192  309 352 营业利润 140  189  282 437 
  无形资产 197 196  195 194 营业外收入 13  15  15 15 
  其他 34 167  163 107 营业外支出 5  8  8 8 
资产总计 1609 2208  3913 7784 利润总额 147  196  289 444 
流动负债 213 646  2105 5598 所得税 23  29  43 67 
  短期借款 10 336  0 0 净利润 124  167  246 378 
  应付账款 132 194  271 397 少数股东损益 -7  -9  -13 -20 
  其他 71 117  1834 5201 归属母公司净利润 131  176  259 398 
非流动负债 12 12  12 12 EBITDA 150  215  324 479 
  长期借款 12 12  12 12 EPS（元） 0.51  0.69  1.01 1.56 
  其他 0 0  0 0    
负债合计 225 658  2117 5610 主要财务比率   

 少数股东权益 59 50  37 16 会计年度 2010  2011 2012 2013
  股本 256 256  256 256 成长能力   
  资本公积 732 732  732 732 营业收入 52.8 35.5 40.9 46.6
  留存收益 336 512  771 1169 营业利润 35.2 35.2 49.2 55.1
归属母公司股东权益 1324 1500  1759 2157 归属于母公司净利润 28.8 34.2 47.4 53.8
负债和股东权益 1609 2208  3913 7784 获利能力   
    毛利率 35.8 36.7 37.2 37.2
现金流量表    净利率 14.5 14.4 15.0 15.7
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 9.9% 11.7% 14.7 18.5
经营活动现金流 247 67  1830 3485 ROIC 21.2 18.6 -46.5 -10.0
  净利润 124 167  246 378 偿债能力   
  折旧摊销 17 20  39 55 资产负债率 14.0 29.8 54.1 72.1
  财务费用 -7 6  3 -14 净负债比率 11.09 52.81 0.57 0.21
  投资损失 0 0  0 0 流动比率 6.18  2.56  1.54 1.27 
营运资金变动 90 -103  1532 3067 速动比率 4.94  1.96  1.28 1.13 
  其它 22 -23  10 -1 营运能力   
投资活动现金流 -124 -268  -161 -40 总资产周转率 0.63  0.64  0.56 0.43 
  资本支出 37 270  161 39 应收账款周转率 7  8  8 8 
  长期投资 0 0  0 0 应付账款周转率 7.58  4.75  4.67 4.75 
  其他 -87 2  -1 -1 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -16 317  -339 14 每股收益(最新摊薄) 0.51  0.69  1.01 1.56 
  短期借款 -10 326  -336 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.96  0.26  7.15 13.61 
  长期借款 -3 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.17  5.86  6.87 8.43 
  普通股增加 96 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 -96 0  0 0 P/E 59.53  44.36  30.10 19.58 
  其他 -3 -9  -3 14 P/B 5.89  5.20  4.43 3.61 
现金净增加额 106 115  1330 3459 EV/EBITDA 47  33  22 15 
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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