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理判断并得出结论，力求客观、公正。结论

不受任何第三方的授意、影响，特此申明。 

截至证券研究报告发布日，本公司持有奥飞

动漫 4002368 股、市值为 1.21 亿元，占奥飞

动漫公司总股本的 1.56%。 

 

 

 奥飞动漫发布 2010 年年度报告，全年业绩符合预期。奥飞动漫

2010 年实现营业收入 9.04 亿，同比增长 52.85%；全年实现净利润

1.31 亿，同比增长 28.8%，合每股收益 0.51 元，符合我们之前报

告中的盈利预测。未来奥飞动漫不仅将能巩固已有成功项目，取

得长期增长；更能增强在新项目上的运作能力和储备基础，从而

保证业绩的复合高增长。 

 目前中国动漫产业的核心价值在“产业”，拥有强大商业化平台的

奥飞动漫应当比其他动漫企业更值得重视。综合而言，奥飞动漫

的真正价值在于其商业模式切合中国动漫产业的发展轨迹；在于

其盈利模式具有持续爆发力；在于其产业模式已经具有成熟化的

平台特征；在于其文化模式和产业价值的高度融合，是新兴产业

“模式即价值”的真正体现。 

 我们预测公司 11 年-13 年 EPS 分别为 0.76 元、1.01 元和 1.3 元，

基于现有价值的合理估值区间大致在 28-35 元间。同时，我们认

为奥飞动漫作为中国最为优秀的动漫产业平台，正处在核心竞争

力不断增强的阶段，从而其估值在进入成熟期前都将会是保持较

高溢价。以预期 11 年 60 倍市盈率计，我们认为奥飞动漫中期股

价目标为 45-50 元。 

 综上所述，我们认为奥飞动漫将在 2011 年实现对现有价值区间的

突破，真正显现“中国最有价值动漫产业平台”的实力，当前股

价已经具有吸引力，维持“推荐”评级。 

 主要风险在于动漫产品销售可能低于预期，及中小市值个股整体

估值水平受到系统性风险冲击。 

mailto:lib@glsc.con.cn
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一、2010 年业绩符合预期 

奥飞动漫发布 2010 年年度报告，全年业绩符合预期。奥飞动漫 2010 年

实现营业收入 9.04 亿，同比增长 52.85%；全年实现净利润 1.31 亿，同比增

长 28.8%，合每股收益 0.51 元，符合我们之前报告中的盈利预测。从年度表

现看，奥飞动漫业务增长仍处于稳健的高增长阶段。从季度表现来看，则奥

飞动漫在 10 年保持了收入和利润逐季升高的态势。这主要是由于奥飞动漫在

2010 年推出《火力少年王 3》、《铠甲勇士》、《果宝特工》等动漫作品市场反

馈良好，公司产品线得以丰富，并充分发挥了公司的品牌优势。 

 

图表 1：奥飞动漫经营状况的年度变化 图表 2：奥飞动漫经营状况的季度变化 
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数据来源：国联证券研究所 数据来源：国联证券研究所 

 

分业务来看，动漫玩具仍然是公司业绩增长的主要来源，而其他业务的

增长令人振奋。2010 年，奥飞动漫动漫玩具收入达 6.02 亿元，占公司动漫业

务总营收的 67%，相比 2008、2009 年，玩具收入占比继续稳步下降。与动漫

玩具 47.34%的收入增速相比，动漫影视类收入（主要包含授权业务）增长

131.75%，突显出奥飞动漫逐渐从玩具公司向全面的动漫产业集团转型的成

果。动漫影视类收入及非动漫玩具（主要是婴童类产品）收入过亿，并保持

高速增长的势头显示出奥飞动漫业务收入来源将更趋向多元化。 
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图表 3： 奥飞 10 年分业务收入占比情况 
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数据来源：国联证券研究所 

 

从毛利率情况看，奥飞动漫“动漫+玩具”的业务模式有助于其对抗劳

动力和原材料成本的上升。从综合毛利率表现看，奥飞动漫尚未能如孩之宝

等国外公司那样，保持相对高和稳定的毛利率。动漫玩具 47.34%的收入增速

和 62.46%的营业成本增速对比显示，转型发展中的奥飞动漫仍然受到沿海地

区劳动力成本和原材料成本快速上升的影响。但从分业务的毛利率情况来看，

除动漫玩具毛利率出现下降以外，动漫影视类（授权）业务毛利率及非动漫

玩具（婴童）业务毛利率都有小幅上升。 

我们认为，中国经济发展和世界经济形势的大环境决定了中国制造业劳

动力成本进入到无法逆转的上升期，而大宗原材料价格则在相当长时间内仍

会冲击企业利润，中国制造业企业必然要经历毛利率承受较大压力的时代。

但奥飞动漫通过自主品牌和形象拉动两种有力模式，在一定程度上缓解了成

本冲击。这更多显示出奥飞作为一家以动漫衍生品为主业的公司，不同于一

般玩具公司的优势。 
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图表 4：奥飞动漫综合毛利率变化 图表 5：奥飞动漫分业务毛利率变化 
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数据来源：国联证券研究所 数据来源：国联证券研究所 

 

此外，奥飞动漫在 10 年继续保持主要费用率的稳定。在相关消费品竞

争激烈，且公司业务规模不断扩大的情况下，稳定的费用率显示出公司长期

稳健经营的良好基础及品牌影响力在产品销售中所起的事半功倍的效果。 

 

图表 6： 奥飞 10 年主要费用率情况对比 
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数据来源：国联证券研究所 

 

综上所述，奥飞动漫 2010 年经营业绩符合我们之前判断。尤其是我们

所指出的，2010 年中期是奥飞动漫业绩拐点的观点得到验证。未来奥飞动漫

不仅将能巩固已有成功项目，取得长期增长；更能增强在新项目上的运作能

力和储备基础，从而保证业绩的复合高增长。 
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二、产业平台应获得更多掌声 

对于动漫产业的投资逻辑，我们曾在过往报告中做了结论性的论述：动

漫产业核心竞争力在于，可成功商业化的动漫形象和整体化设计的产业理

念。能够建立完善的动漫产业链，支持有明确和完善商业模式的动漫企业将

拥有最大潜力成长为中国动漫创意产业的明日巨擘（小荷已露尖尖角，早做

蜻蜓立上头——中国动漫产业投资价值分析）。这其中有两层含义，一是动漫

形象应具有商业化的可能，并尽可能拥有最大的商业空间；二是应具备支持

形象商业化的产业能力。尽管我们早已强调了这两大条件缺一不可，但实际

上无论是二级市场对动漫产业的判断，还是大众媒体普遍的认知，都还仅仅

停留在对动漫形象的直观认识上。我们认为这是对奥飞动漫长期战略价值判

断及中短期业绩表现预期存在误区的重要原因。 

“言动漫必称喜羊羊”是过于强调形象重要性的表现。虽然动漫形象是

整个动漫产业的核心，但我们可以从已有案例证明成功的动漫形象背后更主

要的是产业运作。以“阿童木”而言，是日本明治食品与森永食品的产业竞

争对品牌授权的需求提高所致；以皮克斯而言，迪斯尼公司强大的发行和后

续衍生品销售能力是支持“皮克斯神话”的根本所在；而对于变形金刚和高

达等机器人形象而言，在推出初期更是以“玩具推动动画”的形式出现的。 

 

图表 7：迪斯尼产业构架 
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数据来源：国联证券研究所  
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以上案例证明，单纯动漫形象的人气和口碑并不能和其商业价值、盈利

能力划上等号。也正因如此，国内知名度最高的动漫作品《秦时明月》还难

以宣布盈利，拥有喜羊羊代理权的动漫火车集团 2010 年的收入 7460 万港币

也是低于大家的直观认识的。 

因此，我们要再次强调的是，目前中国动漫产业的核心价值在“产业”，

拥有强大商业化平台的奥飞动漫应当比其他动漫企业更值得重视。我们从三

方面分析这个观点： 

首先，动漫和玩具的天然结合度意味着奥飞动漫的成功是经过产业历史

发展验证的。我们的四象限“动漫衍生品开发模式示意图”已经明示，动漫

玩具是充分利用动漫形象内涵价值最为充分的衍生品形式，也是拓展动漫商

业价值最快捷的方式。因此，在 70-80 年代的动漫黄金时代，无论日本还是

美国，玩具公司作为动漫产业龙头的地位都是毋庸置疑的，也由此诞生了孩

之宝、万代等知名的动漫玩具企业。这一客观发展规律也将在中国重演。 

 

图表 8： 动漫衍生产品开发模式 
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即使考虑玩具业本身的增长也是相当可观的。2009 年，全球玩具市场规

模为 800 亿美元，其中美国 215 亿美元，日本 6949 亿日元。分项来看，美国

玩具市场上动画人物及配件一项销售 16 亿美元，占比 7.4%；日本的男孩形

象商品销售 548 亿日元，占比 7.8%。但是如果考虑面向成人的动漫人偶玩具

也包括进来，则一国玩具业市场中 25%左右与动漫有关。 

中国动漫业潜在消费人口约为 2-3 亿，而世界十大玩具市场中除中国、

印度、巴西以外，玩具消费人均支出均在 300 美元以上。假设随着国民收入

增长，中国人均玩具消费支出增长 1 倍以上，达到巴西 50 美元的水准，则中

国玩具市场总规模在 100-150 亿美元，即 680-1000 亿人民币，以市场零售价

为出厂价 2.5 倍计算，玩具业有 270-400 亿的收入空间可以去争取。而根据

世界各国发展情况来看，一国动漫玩具巨头只是有限的数家，最终将进入“强

者通吃”格局。 

 

图表 9： 2009 年全球前 10 位玩具市场 

数据来源： NPD 国联证券研究所 

 

其次，我们看到奥飞动漫在动漫形象的推出上走了一条务实、有效的路

线。奥飞动漫的动画作品大多可归于商业动画性质，但相比采用庞大集数轰

炸或是昂贵 3D 效果等策略的动画片而言，奥飞动漫作品的播出效果出人意

料的好。在奇艺网动画专区，奥飞动漫几乎所有动画片均进入热播的 TOP15，

而在前 8 位则有三部片是属于奥飞动漫的。尤其考虑到奥飞动漫的铠甲勇士

等片一般是 52 集规制，在与 530 集的喜羊羊、142 集的猫和老鼠等片的竞争

中拥有如此高的点播率，其成功是显而易见的。 



                                                                                8 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    发现价值  实现价值 

 

 

图表 10： 奇艺网热播榜 

数据来源：奇艺网，国联证券研究所 

 

最后，奥飞动漫拥有将动漫价值转化为商业盈利的强大实力，这得益于

它强大的动漫产业平台。不仅是动画片本身受到欢迎，奥飞更是通过自己对

动漫玩具项目的丰富运作经验，不断创造出新的“玩具销售神话”。最为明显

的案例是 10 年下半年推出的《火力少年王 3》将一个曾经在十多年前就风靡

过，并且奥飞自己也运作过三次的，并不新鲜的玩具品类做出了近 4 亿的销

售成绩，如果考虑市场零售以及由奥飞所带动的跟风和盗版产品，则整个溜

溜球玩具规模因此而扩大到百亿规模。根据《中外玩具制造》评选，“2010

年度中国市场十大畅销玩具”中奥飞动漫独占两席。这种竞争力在中国玩具

业界和动漫业界都是少有竞争对手的。 
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图表 11： 2010 年十大畅销玩具 

数据来源：奇艺网，国联证券研究所 

 

综合而言，奥飞动漫的真正价值在于其商业模式切合中国动漫产业的发

展轨迹；在于其盈利模式具有持续爆发力；在于其产业模式已经具有成熟化

的平台特征；在于其文化模式和产业价值的高度融合，是新兴产业“模式即

价值”的真正体现。动漫庞大的产业链和价值链决定了，要实现动漫产业的

真正腾飞则必须实现动漫产业内多环节、多业态的一体化；而中国消费业产

业链不集中的特质又决定了依靠企业联合的模式很难实现这种一体化，因此

有能力打造一体化动漫产业平台的大型集团公司就会显得尤为重要。奥飞动

漫正是在动漫内容制作、发行传播、衍生品设计制造等环节上具有全面优势

的企业。 

随着中国动漫产业真正走向市场，我们预期大规模的产业整合将形成潮

流，而作为动漫产业平台运营者的奥飞动漫而言，将长期受益。奥飞动漫以

动漫为纽带运作完整儿童消费产业平台的战略日渐清晰，以“奥迪双钻”品

牌为核心引导的动漫玩具业务线；以“澳贝”和“迪迪世界”为核心引导的

婴童产品业务线，以及以“嘉佳卡通”为核心引导的动漫传媒业务线将递次

进入其强盛时期，最终形成互相支持的“铁三角”。在其业务核心逐渐成熟的

过程中，奥飞强大的产业平台将成为具有极大吸引力的“吸铁石”。中国普遍

缺乏盈利模式的动漫企业和普遍缺乏商业模式的消费品企业都有望向奥飞的

平台靠拢，不断壮大奥飞动漫的整体实力，并最终向中国最大的动漫产业集

团目标前进。 

因此，我们坚持以三种不同层次的估值方式来认识奥飞动漫的价值。 

现有价值：以动漫影视制作拉动玩具销售，以玩具为中心开发动漫作品，
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产业文化化——奥飞动漫（当前） 

潜在价值：以电视、电影、漫画等全平台动漫为核心以动漫文化为核心

开发衍生品，文化产业化——孩之宝 

战略价值：以动漫文化为核心，跨领域、跨平台，拥有创意、传播、商

业化体系的文化产业集团——迪斯尼 

我们认为现有价值最为客观，我们认为应采用 DCF 估值；而潜在价值和

战略价值共同构成奥飞动漫的预期价值，来源于我们对奥飞动漫长期规模扩

张、业绩增长的预测和对其行业稀缺性、产业领导者地位的溢价判断。我们

认为市值比较方法在其中起到非常大的作用。对于当前 PE 估值相对较高的

现状，我们则认为，奥飞动漫处在一个即将腾飞的产业中，公司每一年的内

生增长或是外延扩张都可能带来核心竞争力质的飞跃。从这个角度来说，我

们认为资本市场应将会逐步认识到产业平台才是中国动漫产业链的核心价

值所在。因此作为中国最优秀的动漫产业平台企业，奥飞动漫的估值水平在

公司进入成熟期前都将会是保持较高溢价的。 

鉴于公司 2011 年仍有《巴啦啦小魔仙之彩虹心石》、《雷速登系列》等新

品推出，而《铠甲勇士》、《火力少年王》等品牌项目仍有持续销售能力，未

来项目储备情况也逐渐进入良性循环，鉴于公司在动漫玩具行业的优势和品

牌效应，我们认为对公司未来增长的预测乐观一点是合理的。我们预测公司

11 年-13 年 EPS 分别为 0.76 元、1.01 元和 1.3 元，根据我们对公司的估值假

设，对应下的 DCF 估值合理区间大致在 28-35 元间。即奥飞动漫历史股价表

现仅仅反映了第一层次的现有价值。 

从奥飞动漫的稀缺价值和对其动漫产业平台不断壮大的预期出发，我们

则认为奥飞动漫有能力维持相对较高的市盈率估值。以预期 11 年 60 倍市盈

率计，我们认为奥飞动漫中期股价目标为 45-50 元。 

综上所述，我们认为奥飞动漫将在 2011 年实现对现有价值区间的突破，

真正显现“中国最有价值动漫产业平台”的实力，当前股价已经具有吸引力，

未来股价将有 50%左右的增长空间，维持“推荐”评级。 

三、风险因素 

1、动漫产品销售具有不确定性，可能低于预期； 

2、中小市值公司受市场系统性风险而出现估值水平整体下降； 

3、政策性风险 
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图表 12：奥飞动漫业绩预测 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E

每股收益 0.51 0.76 1.01 1.30

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00

每股净资产 5.17 5.93 6.94 8.24

ROIC 9% 8% 12% 12%

ROE 10% 13% 15% 16%

毛利率 36% 37% 37% 38%

EBIT Margin 16% 16% 17% 18%

EBITDA  Margin 16% 17% 18% 19%

收入增长 53% 43% 33% 32%

净利润增长率 29% 48% 33% 29%

资产负债率 18% 11% 11% 11%

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

P/E 59.5 40.3 30.2 23.4

P/B 5.9 5.1 4.4 3.7

EV/EBITDA 55.7 35.8 26.4 19.1  

利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 903 1291 1711 2255

营业成本 580 820 1078 1398

营业税金及附加 10 15 19 25

销售费用 81 116 154 203

管理费用 88 132 173 226

财务费用 (7) (6) (3) (2)

投资收益 0 0 0 0

资产减值及公允价值变动 (12) (5) (5) (5)

其他收入 0 0 0 0

营业利润 140 210 285 400

营业外净收支 8 15 15 1

利润总额 147 225 300 415

所得税费用 23 36 47 83

少数股东损益 (7) (5) (5) (1)

归属于母公司净利润 131 194 258 333

5

 

资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E
现金及现金等价物 885 785 679 656

应收款项 114 354 469 618

存货净额 252 363 477 619

其他流动资产 65 77 103 135

流动资产合计 1316 1579 1727 2029

固定资产 86 93 114 134

无形资产及其他 197 192 187 182

投资性房地产 9 9 9 9

长期股权投资 0 40 60

资产总计 1609 1913 2098 2434

短期借款及交易性金融负债 10 10 10 10

应付款项 132 68 89 1

其他流动负债 71 43 56 73

流动负债合计 213 121 156 200

长期借款及应付债券 12 12 12 12

其他长期负债 0 0 0 0

长期负债合计 12 12 12 12

负债合计 225 133 168 212

少数股东权益 59 54 49 48

股东权益 1324 1518 1776 2108

负债和股东权益总计 1609 1705 1993 2368

80

16
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数据来源：国联证券研究所  
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