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 下半年主推《火力少年王4》和《翼飞冲天》两部新剧集 

 1、《火力4》开播，有望再度掀起悠悠球热潮。 

 9月9日，《火力少年王》系列的新剧集《火力少年王4》在嘉佳卡

通首播，接下来全国各地的少儿频道也将开播，预计央视少儿频

道播完《火力3》后将播出《火力4》。 

 《火力》系列对应产品线为悠悠球，《火力》的播出对悠悠球的

销售带动作用十分显著。去年播出《火力3》，全国各地掀起悠悠

球热，部分地方甚至出现卖断货的情形。在《火力3》的带动下，

10年公司悠悠球的销量超过历年单产品线销售记录，悠悠球为公

司10年和11年1季度的业绩大幅增长立下了汗马功劳。 

 《火力4》剧情承接《火力3》，其中加入了街舞的新元素，并改

为完全的真人版。在线上播出新片的同时，线下辅以联盟冠军挑

战赛、城市选拨赛和明星见面会等多项推广活动。公司将悠悠球

采取长线操作的方式，将其定位为运动类产品，不断地开发推广

新的玩法和更高级别的花式，来推动产品的更新升级。预计随着

《火力4》的热播，悠悠球的热潮有望再度掀起。我们预计，悠

悠球的热卖将对公司4季报和明年1季报产生显著的正面效应。 

 2、《翼飞冲天》接棒《火力4》，推出新产品线遥控直升飞机。《翼

飞冲天》为公司新的剧集系列，预期将在《火力4》播完后开播，

对应玩具为遥控直升飞机，目前渠道已开始铺货。 

 嘉佳卡通落地进程加快，在新媒体渠道取得突破。嘉佳卡通已在

广东、贵州、海南、湖北等省和杭州、福州、郑州等市落地，覆

盖人口已达到5亿，用户超过5千万。其中，与上海文广合作落地

IPTV，实现了从传统电视频道向新媒体渠道的突破。预计，明年

将加快在经济发展水平更高的东部地区的落地。 

 公司收购嘉佳卡通后，其与原有业务形成非常好的良性循环。首

先，嘉佳卡通是公司强有力的产业推广平台。公司可以充分利用

嘉佳的媒体资源来播放公司的动漫片和宣传相应的产品。其次，

公司的《铠甲勇士》、《巴拉拉小魔仙》、《火力少年王》等动漫片

已具备相当的品牌知名度，拥有大量的忠实粉丝。通过在嘉佳首

播这些动漫片的新系列，嘉佳的收视率得到提升，嘉佳的媒体价

值也随之提升，从而吸引更多、更好的广告资源。 

  
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主要数据    2011 年 9 月 22 日 

收盘价(元) 18.40 

总市值（亿元） 75.37 

总股本(百万股) 409.60 

流通股本(百万股) 102.40 

ROE（TTM） 11.07% 

12 月最高价(元) 23.5 

12 月最低价(元) 17.18 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   文化传媒 

全产业链运营渐入佳境  推荐 （维持） 

奥飞动漫（002292）调研简报  风险评级：较高风险 
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从最近广东省暑期的收视率来看，播出《铠甲勇士刑天后传》的嘉佳已超过播出《喜羊

羊》新片的南方少儿。这样的相互促进作用随着嘉佳卡通落地区域和覆盖人口的增加而

得到进一步的放大。 

加大婴童业务投入，期待超预期的增长。婴童市场规模巨大，2010 年市场规模已达万亿，

发展前景广阔，预计未来几年将以 15%的年复合增长率增长。之前公司只涉足了其中占

比很低的细分领域婴童玩具，旗下的“澳贝”品牌是国内婴童玩具第一品牌，市场占有

率位居第一。公司将婴童业务定位为快速增长的业务，计划从单一玩具生产升级到行业

全产品线。公司的发展思路是内生和外延双管齐下：一方面，收购执诚服饰 51%的股权，

实现向婴童棉纺织品业务的扩展；另一方面，推动现有品牌“澳贝”产品线进入婴童洗

涤用品，同时，“澳贝”与日本“people”婴童品牌进行了全面的战略合作，将陆续推

出“双品牌”的高端产品。未来还可能进一步向其他领域延伸。公司的婴童业务显示出

良好的增长势头，中报显示新拓展的婴童业务实现收入 457 万，毛利率达 43.65%，盈利

状况良好。从全年来看，执诚服饰预计将贡献 5000 万的营业收入。  

我们认为公司大力推动婴童业务，具备多个优势：1、渠道优势，婴童服饰、洗护等产

品渠道与婴童玩具渠道重叠度高，可充分利用原有“澳贝”渠道；2、品牌优势：“澳

贝”是国内婴童玩具第一品牌，具备相当的美誉度和知名度，向其他领域的拓展能享用

“澳贝”的品牌溢价。3、未来有望与旗下动漫形象结合。 

维持“推荐”评级。公司业务已涵盖内容制作、媒体平台、产业生产、衍生授权，动漫

全产业链运营已渐入佳境，各业务板块已显现出 1+1>2 的协同效应，我们看好公司的这

一商业运营模式，预期公司在未来能保持持续的超越行业的增长。短期来看，下半年的

《火力 4》和《翼飞冲天》的播出将带动相关玩具的热销，婴童业务表现很可能超预期。

公司估值处于传媒板块的高端，但考虑到其出色的商业模式和较好的成长性，维持“推

荐”评级 

风险提示。动漫片受欢迎程度低于预期；业绩对悠悠球依赖度较高；版权保护不力。 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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