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公司研究/点评报告 
 

 

一、 事件概述 

近期，奥飞动漫公司发布《关于与民生银行汕头分行开展交易融资合作的公告》。

此次合作由民生银行汕头分行向公司提供 1 亿元人民币的综合授信额度，银行在额度内

向公司所推荐的经销商进行授信，经销商通过民生银行向公司开具电子银行承兑汇票

（期限三个月）用以发货，如经销商到期未付完款则由奥飞动漫公司进行差额回购。  

二、 分析与判断 

 开展交易融资合作实质是向部分优质经销商提供进货担保，意在改善渠道短板 
1、公司此举是对“木桶短板”管理理论的深刻理解，即：一只木桶盛水的多少，并

不取决于桶壁上最高的那块木块，而恰恰取决于桶壁上最短的那块。同时，大动漫

产业生态系统的构建，必须以“合作分享、共同进化”为基础的。 

2、我们认为，与国际一流动漫公司（迪斯尼、孩之宝等企业）相比，深入人心的原

创动漫形象及发达的渠道销售体系是制约公司当前发展的最为重要的两块短板。而

此举旨实质是向部分优质经销商提供进货担保，意在改善渠道短板。具体而言，就

是帮助优质经销商（负债率低于 70%）解决资金瓶颈问题，扶植经销商发展，改善

公司销售渠道的短板，有利于公司迅速扩大市场规模。 

3、从财务角度来看，可减轻公司库存压力，加速资金回笼，控制呆坏账风险，进一

步降低公司财务成本。 

 渠道体系建设与新剧播放相互匹配，动漫产业生态系统进一步得以优化 

1、在此前的报告中，我们对公司全年动漫新剧播放策略进行了全面判断：（1）一季

度公司主打《铠甲勇士刑天》、《火力少年王 3》真人版；（2）二季度公司主打《机

甲兽神 2》、《超兽武装之仁者无敌》、《巴啦啦小魔仙之彩虹心石》；（3）三季度主打

《翼飞冲天》、《火力少年王 4》（动画版）；（4）四季度主打《火力少年王 4》（真人

版）、《果宝特攻 2》，同时《铠甲勇士刑天》（电影版）会形成市场预热；（5）全年

辅以《幽冥归来之绝地反击》、《巴啦啦小魔仙》舞台剧进行机动巡演。  

2、值得注意的是，《超兽武装之仁者无敌》是公司今年全新推出的动漫形象，目标

收视人群向 16～18 岁延伸。4～5 月份，《仁者无敌》除在嘉佳卡通播出外，还在央

视少儿、金鹰卡通、卡酷动漫等频道，以及优酷、土豆等视频网站播出，超炫的 3D

动画特效吸引了广大观众。奥迪双钻《超兽武装》系列——幻麟兽、龙战兽、凤羽

兽等动漫玩具已经在全国开售，同名主题社区《超兽武装 OL》也实现同期上线。《超

兽武装 OL》是由上海游贝公司运营的一款专为中国 6-15 岁少年儿童设计的机甲类

科幻题材主题社区。“仁者无敌”相关动漫玩具及衍生产品有望成为公司业绩超预期

的明星项目。 

3、《超兽武装之仁者无敌》一改此前新剧播放策略，在“嘉佳卡通”频道尚未实现

全国落地覆盖的情况下，采取了在央视少儿、北京卡酷等频道同步播放的策略，实

现了动漫新剧及时全国落地覆盖。在此播放策略推动下，势必需要加快渠道销售体

系的全国布局，以配合动漫玩具的全面销售。年初公司在“全国经销商会议”上明

确提出，“渠道下沉至县，加强零售系统建设、推广样板示范”与“进一步提升媒体

合作深度和广度”，从这个角度来看，我们认为，开展交易融资合作在于落实公司年

初制定的工作重点，而且，渠道体系建设进度与新剧播放的节奏相互匹配，将有助

于进一步优化公司持续打造的动漫产业生态系统。 

三、 盈利预测与投资建议 

再次重申，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；

民生精品---点评报告/传媒行业 

 

强烈推荐    维持评级 

 

合 理 估 值：    30 元 
 

交易数据（2011-5-27）  

收盘价（元） 17.70  

近 12 个月最高/最低 37.62/23.50 

总股本（百万股） 
409.60  

流通股本（百万股） 102.40  

流通股比例% 25.00  

总市值（亿元） 
72.50  

流通市值（亿元) 18.12  
 

该股与沪深 300 走势比较 

 
 

分析师  
 

分析师：李锋 

执业证书编号：S0100210070004 

 

联系人：郑平 

电话：(8610)8512 7645 

Email：zhengping@mszq.com 

 

 

相关研究  

1.《 <幽冥归来之绝地反击>即将巡演》

2011.04.28 

2.《靓丽一季报确认公司业绩上行拐点》

2011.04.25 

3.《大文化、大娱乐、大动漫》2011.04.18 

4.《增长源自学习曲线效应 期待产业合作

绽放异彩》2011.04.01 

5.《收购童装企业，完善动漫全产业链》

2011.03.30 

 

-20%

0%

20%

40%

10-05 10-08 10-11 11-02

奥飞动漫 沪深300 

2011 年 5月 30日 

改善渠道短板 优化大动漫产业生态系统              



 
奥飞动漫(002292) 

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 2 

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。  

按照最新股本，预计 2011～2013 年 EPS 分别为 0.50 元、0.68 元与 0.87 元，对应

当前股价 PE分别为 36 倍、26 倍与 20 倍。近期公司股价被动进行了回撤，股价较前期

有一定下跌。我们认为，在当前股价下，公司已经兼具短期及中长期投资价值，给予公

司 30 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） 0.32 0.50 0.68 0.87 

PE 55.31 35.52 25.96 20.33 

PB 5.24 4.17 3.60 3.06 

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） 0.32 0.50 0.68 0.87 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 - 25.86 18.69 14.27     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 256 410 410 410 

  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% 12.9% 14.7% 16.1% 所有者权益合计 1,383 1,739 2,015 2,369 

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 1,609 1,974 2,303 2,704 

  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 0.32 0.50 0.68 0.87 投资活动现金流量 (124) (7) 0 0 

  每股经营现金流量 0.60 0.16 0.46 0.67 筹资活动现金流量 (16) (8) 3 4 

  每股净资产 3.38 4.25 4.92 5.78 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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