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奥飞动漫(002292) 
公司研究/调研简报 
 

 

一、 事件概述 

近期，我们对奥飞动漫公司进行了现场调研，并同公司高管就今年经营情况进行了

充分交流。对于公司践行的“内容形象+玩具+X”商业模式，以及“嘉佳卡通”频道与

动漫玩具、婴童业务的产业合作，这些势必会成为促进公司业绩持续增长的重要因素。 

二、 分析与判断 

 公司打造的“跨内容、跨媒体、跨产业的大动漫产业生态系统”正在形成 
1、公司处于“大动漫产业生态系统”的核心地位。公司以原创动漫形象及内容为核

心，打造婴童玩具、动漫玩具、媒体授权、网游、互联网社区等跨内容、跨媒体、

跨产业的大动漫产业生态系统。该系统囊括了动漫创作、发行、播出、授权、产品

开发、销售等各类产业合作伙伴，目前奥飞公司正处于该生态系统的核心位臵。我

们判断，奥飞公司耗费多年打造的大动漫产业生态系统正在形成，且发展态势看好。 

2、大动漫产业生态系统利于未来的动态竞争。公司目前在产业布局方面所采取的很

多工作，都是对大动漫产业生态系统诸多短板的完善。例如，2011 年公司将渠道下

沉至县，加快渠道扁平化，即是补足系统的销售短板，同时也将有更多的玩具经销

商加入到系统中来，并与公司共同成长。我们判断，以“合作分享、共同进化”为

基础的、注重协同扩展价值网络的大动漫产业生态系统的构建，是公司持续竞争优

势的来源。公司在未来大动漫产业中的竞争，会是系统与个体的竞争。系统的优势

利于公司在未来动态竞争中获得成功。  

 依托嘉佳卡通频道，10大核心内容形象价值持续放大 

1、公司的十大核心内容形象包括：第一，长线品牌。（1）英雄类（勇气和力量）：

铠甲勇士、超兽武装；（2）朋友类（友情和成长）：巴啦啦小魔仙、电击小子；（3）

欢乐类（快乐和梦想）：果宝特攻。第二，潮流品牌。（1）竞争与速度：战龙四驱、

闪电冲线；（2）技术与智慧：火力少年王；（3）对战与力量：机甲兽神、御兽王者。

我们判断，随着时间的推移，公司的核心内容形象必将转化成公司的独特资源，并

成为公司竞争优势的来源。 

2、嘉佳卡通频道定位——构建媒体组合动漫传播频道。频道将形成全国落地的媒体

发行平台以及央视、省台、地方台三级发行网络。今年内，嘉佳卡通将覆盖 5.3 亿

人口，并且会加强与奥飞的产业合作服务，其中包括专门为奥飞公司投入 76%的黄

金时段版面资源。作为奥飞强有力的产业推广平台，嘉佳卡通将在大型活动推广、

凝聚经销商力量方面继续贡献力量。 

3、依托嘉佳卡通频道，公司十大核心内容形象价值持续放大。以《火力少年王 3》

的播出及悠悠球销量为例：从去年第三季度末上市到今年 2 月份，悠悠球累计销售

4.5 亿元，销量突破 2000 万个，购买人数突破 600 万。2010 年奥飞动漫出品的火力

少年王系列动画片创造了中国玩具史上的一个奇迹，以每秒销售一个悠悠球的记录

创造了新的销售高峰。我们判断，电视媒体与动漫玩具及衍生品销售的产业合作模

式将成为公司业绩增长超预期的主要因素。 

 2011年为产业布局年，亦将形成公司业绩上行的拐点 

1、2011 年是婴童事业布局年。公司希望把“澳贝”打造为中国婴童第一品牌，2011

年是重点布局年，我们预计未来三年婴童业务年均增长 50%。  

2、 2011 年亦是营销渠道布局年。公司将以市场精耕细作为原则，把市场“做深、

做透、做大、做强”。加大对零售渠道的管理力度，使零售渠道成为奥飞重要且稳定

的分销基础，更好地实现提升品牌、促进销量的双重作用。因此，对于渠道商及物

流供应链的布局，将是公司今年的重点工作之一。 

3、 2011 年的增长点包括：（1）内容和授权业务；（2）婴童产品事业；（3）海外市
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场开拓；（4）国际化合作的项目和机会：与 DISNEY、BANDAI、HASBRO、PEOPLE

的合作；（5）嘉佳卡通的媒体广告业务；（6）软体内容的延伸：电影、舞台剧、游

戏、互联网等；（7）行业收购兼并的外延式增长。 

 近期关注动漫新剧及舞台剧上映 

1、4 月 17 日，嘉佳卡通首播《超兽武装之仁者无敌》。4－5 月有两部动画片《仁者

无敌》（超兽武装）、《机甲兽神》登陆央视少儿频道。下半年还将有《翼飞冲天》、

《火力少年王 4》等新剧上映。 

2、2011 年 4 月底，将在上海等地推出巡回舞台剧——《铠甲勇士》、《巴啦啦小魔

仙》约 200 场，将极大提升卡通形象的知名度和授权价值，强化与儿童及其家长的

互动和情感体验。  

三、 盈利预测与投资建议 

公司打造的“跨内容跨媒体跨产业的大动漫产业生态系统”轮廓日益清晰；“嘉佳

卡通”频道与奥飞“十大核心内容形象”的产业合作已显示出正向反馈效应；公司有望

加快成为“中国儿童与家庭娱乐产品和服务产业领军者”。我们判断，随着公司产业布

局逐渐完善，以及各项业务协同效应逐步释放，公司“大文化、大娱乐、大动漫”的经

营脉络将为越来越多的投资者所认可。同时，我们建议对于公司的价值判断采取模糊估

值方式。 

暂不调整盈利预测。预计 2011～2013 年 EPS 分别为 0.80 元、1.09 元与 1.39 元，

对应当前股价 PE 分别为 41 倍、30 倍与 24 倍。“十二五规划”已将文化产业定义为国

民经济支柱性产业，在此背景下动漫产业具有爆发性增长可能，给予公司 48 元第一目

标价，维持“强烈推荐”评级。  

四、 风险提示： 

1、短期项目业绩波动风险；2、版权保护不力风险；3、核心创意人才流失风险。 

 

 

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 903 1,291 1,653 1,994 

增长率（%） 52.85% 42.91% 28.07% 20.66% 

归属母公司股东净利润（百万元） 131 204 279 357 

增长率（%） 28.83 55.85 36.85 27.69 

每股收益（元） 0.51 0.80 1.09 1.39 

PE 64.41 41.21 30.11 23.58 

PB 6.08 5.30 4.52 3.80 

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） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 903 1,291 1,653 1,994     货币资金 885 935 1,128 1,406 

减：营业成本 580 810 1,019 1,209     应收票据 0 0 0 0 

    营业税金及附加 10 13 17 20     应收账款 112 161 207 249 

    销售费用 81 110 139 166     预付账款 63 90 116 140 

    管理费用 88 117 149 179     其他应收款 2 13 17 20 

    财务费用 (7) (2) (3) (4)     存货 252 364 458 544 

    资产减值损失 12 10 10 10 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 1,316 1,564 1,925 2,359 

二、营业利润 140 233 323 414     长期股权投资 0 0 0 0 

加：营业外收支净额 8 7 5 5     固定资产 62 58 55 52 

三、利润总额 147 240 328 419     在建工程 24 32 32 32 

减：所得税费用 23 38 52 66     无形资产 197 178 158 138 

四、净利润 124 202 277 353     其他非流动资产 0 0 0 0 

归属于母公司的利润 131 204 279 357 非流动资产合计 293 268 245 222 

五、基本每股收益（元） 0.51 0.80 1.09 1.39 资产总计 1,609 1,832 2,170 2,581 

         短期借款 10 0 0 0 

主要财务指标         应付票据 0 0 0 0 

项目  2010A 2011E 2012E 2013E     应付账款 132 162 204 242 

EV/EBITDA - 30.44 22.07 16.95     预收账款 32 40 51 60 

成长能力:         其他应付款 2 1 1 1 

  营业收入同比 52.8% 42.9% 28.1% 20.7%     应交税费 25 20 20 20 

  营业利润同比 35.2% 66.5% 38.8% 28.1% 其他流动负债 0 0 0 0 

  净利润同比 22.4% 62.7% 36.8% 27.7% 流动负债合计 213 223 275 323 

营运能力:         长期借款 12 12 12 12 

  应收账款周转率 7.00 9.44 8.98 8.75 其他非流动负债 0 0 0 0 

  存货周转率 3.99 4.19 4.02 3.98 非流动负债合计 12 12 12 12 

  总资产周转率 0.63 0.75 0.83 0.84 负债合计 225 235 287 335 

盈利能力与收益质量:         股本 256 256 256 256 

  毛利率 35.8% 37.2% 38.4% 39.4%     资本公积 732 732 732 732 

  净利率 14.5% 15.8% 16.9% 17.9%     留存收益 336 540 819 1,176 

  总资产净利率ROA 8.6% 11.7% 13.8% 14.9%     少数股东权益 59 57 54 51 

  净资产收益率ROE 9.6% 13.6% 16.0% 17.3% 所有者权益合计 1,383 1,585 1,862 2,215 

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 1,609 1,821 2,149 2,550 

  流动比率 6.18 7.01 7.00 7.31      

  资产负债率 14.0% 12.8% 13.2% 13.0% 现金流量表 

  长期借款/总负债 5.3% 5.1% 4.2% 3.6% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 247 65 190 274 

  每股收益 0.51 0.80 1.09 1.39 投资活动现金流量 (124) (7) 0 0 

  每股经营现金流量 0.96 0.25 0.74 1.07 筹资活动现金流量 (16) (8) 3 4 

  每股净资产 5.40 6.19 7.27 8.65 现金及等价物净增加 106 50 193 278 

资料来源：民生证券研究所 
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