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投资要点 

 剥离玩具制作、销售业务，全面转型以IP 为核心的泛娱乐文化产业。骅威文化成立之初核心业务主要以

基于动漫IP 的玩具研发、制造和销售为主。2013年开始向互联网、文化产业转型升级，201年以8.5亿收购以

网络文学巨匠的白金作家唐家三少、撒冷等为核心股东、实际控制人的网络文学IP 游戏运营商第一波网络科

技有限公司。2015年，又以12亿收购了由著名出品兼制作人汤攀晶、著名作家桐华组成的国内言情影视剧优

秀团队梦幻星生园影视文化有限公司。2016年，更名为“骅威文化股份有限公司”，同时剥离玩具制造、销

售业务，正式以发展泛娱乐IP 互联网文化产业为战略核心。 

 第一波是专注网络文学IP 的商业化运作。第一波创始人为知名作家付强，笔名“撒冷”，通过与“唐家 

三少”、“天蚕土豆”和“我吃西红柿”等网络知名作家合作紧密，打造出《莽荒纪》、《唐门世界》、《绝 

世天府》、《校花的贴身高手3D》等多个成功游戏产品。同时围绕《莽荒纪》IP，还与光线影业合作拍摄电

影，在爱奇艺平台推出《莽荒纪》动画。2016年又重点推出了围绕《雪鹰领主》IP 的手游和页游，电视剧、

电影也已在同步洽谈中。公司拥有一整套成熟的网文IP 商业化运作体系。 

 梦幻星生是专注于制作面向年轻化、白领化和女性化人群的精品言情剧。梦幻星生园以著名作家桐华为创

意总监，出产精品言情电视剧。先后投资出品的包括《千山暮雪》、《如意》、《最美的时光》、《金玉 

良缘》、《偏偏喜欢你》、《寂寞空庭春欲晚》、《煮妇神探》等，均在一线卫视黄金档播出，取得较好的

收视成绩。梦幻星生园制作的《那片星空那片海》第一季已经于今年7月份杀青，将在湖南卫视播出。同时，

《那片星空那片海》第二季于2016年底开拍，同名电影将与合一影业合作，而《英雄联萌》等电视剧也将会

在2017年陆续上线。 

 影游联动，实现IP 价值最大化。骅威文化通过收购第一波及梦幻星生园，搭建起公司内部优质IP 之间的

影游联动体系，再通过大股东旗下玩具制作公司骅星科技实现衍生品开发，同时公司旗下子公司前海骅威与

麦哲伦资本以及中植资本分别设立了两家创投基金，致力于游戏、影视、IP 等项目的孵化、投资，为公司外

延并购拓展寻找优良标的。 

 投资建议：我们预计2016-2018年公司归属母公司净利润为2.49、3.17和3.81亿元，基本每股收益分别为

0.29、0.37和0.44元，对应当前股价的市盈率分别为40.56倍、31.78倍和26.72倍。从战略定位上看，骅威文

化是A股中少数几家率先布局IP运营开发+影游联动的公司，同时市值相对较小弹性较大，业绩又处于提升期，

在外延拓展有序推进下维持“推荐”的投资评级。 

 风险提示： 手游行业竞争加剧, 标的企业业绩低于预期，公司转型战略不达预期以及市场系统性风险。 

数据来源：WIND, 爱建证券研究所预测 

财务预测简表(单位：百万元) 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 590.57  1161.00  1445.00  1723.00  

增长率(%) 23.87 96.59 24.46 19.24 

归属母公司股东净利润 120.35  231.78  294.04  353.23  

增长率(%) 250.31% 92.59 26.86 20.13 

每股收益(EPS) 0.14 0.29 0.37 0.44 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

1
6
-0

2

1
6
-0

3

1
6
-0

4

1
6
-0

4

1
6
-0

5

1
6
-0

6

1
6
-0

6

1
6
-0

7

1
6
-0

8

1
6
-0

8

1
6
-0

9

1
6
-1

0

1
6
-1

0

1
6
-1

1

1
6
-1

2

1
6
-1

2

1
7
-0

1

骅威文化 上证指数

 

(%) 1 个月  6个月  12 个月 

绝对表现 -9.68 -13.27 -20.49 

相对表现 -9.57 -11.23 -19.45 

评级：推荐(维持) 

基础数据 

收盘价(2017-2-10) 11.76 

目标价(未来 6 个月) - 

52 周内高 32.78 

52 周内低 11.34 

总市值(百万元) 10111.59 

流通市值(百万元) 10111.59 

总股本(百万股) 859.83 

已流通(百万股) 476.90 

限售股(百万股) 382.93 

每股净资产(元) 3.79 

数据来源：WIND，爱建证券研究所  
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一、公司介绍： 泛娱乐产业的领跑者 

1.1  玩具起家，全面发力泛娱乐产业 

公司于2010年11月上市，原有主业致力于玩具的研发、生产和销售，玩具产品主

要包括智能玩具、塑胶玩具、模型玩具、动漫玩具和其他玩具5大类。随着传统玩具

业务市场竞争激烈，单纯的玩具产业发展变得困难，2013年开始公司向互联网、文化

产业转型升级。2014年以8.5亿收购以网络文学巨匠的白金作家唐家三少、撒冷等为

核心股东、实际控制人的网络文学IP 游戏运营商第一波网络科技有限公司。2015年，

又以12亿收购了由著名出品兼制作人汤攀晶、著名作家桐华组成的国内言情影视剧优

秀团队梦幻星生园影视文化有限公司。2016年公司持续迚军科技、智能等领域，幵更

名为“骅威文化股仹有限公司”，正式以发展泛娱乐IP互联网文化产业为战略核心，

泛娱乐大幕全面开启。 

 

                   表 1  公司转型发展历程   

时间 事件 

2010年11月 深交所中小板挂牌，正式上市交易 

2011年 
更名为“骅威科技股份有限公司”，突出“科技”在公司经营中的显著地

位 

2013年12月 
与深圳市第一波网络科技有限公司股东签订《股权转让及增资扩股协议》，

进军网络游戏产业 

2014年8月 成立全资子公司深圳市文华创梦文化，深度挖掘优质IP 资源 

2014年9月 
投资参股股拇指游玩30%股权，加强公司在游戏发行和运营方面的实力，打

通网络游戏产业链 

2014年12月 在香港成立全资子公司骅威香港文化发展有限公司 

2015年5月 
成立全资子公司深圳前海骅威投资有限公司，把握互联网文化产业的发展

趋势，进行外延式的发展扩张 

2015年5月 
收购影视公司浙江梦幻星生园100%股权，布局影视行业，丰富公司优质IP 

的变现途径 

2015年9月 
投资设立全资子公司骅星科技发展有限公司，将玩具及周边衍生品研发、

制造和销售从公司层面分开，提高效率 

2016年4月 
与华南智能机器人创新研究院签署了《战略合作框架协议》，公司参与人

工智能与无人机等智能产品领域 

2016年5月 
正式更名为“骅威文化股份有限公司”，以发展泛娱乐IP 互联网文化产业

为战略核心 

2016年9月 
转让全资子公司骅星科技，剥离玩具制造业务，公司实现向互联网文化方

向彻底转移 

资料来源：公司公告，爱建证券研究所  

 

 



    骅威文化(002502) 

 5 

 

1.2  泛娱乐产业营收与毛利占比不断提升 

公司自开启转型之路后，文化业务收入占比明显提升，玩具制造业务逐年呈

现下降趋势，2015 年公司游戏业务收入占比主营业务为34.7%，影视业务并表较

晚，收入占比主营业务为20.4%，两项业务之和占比超过50%。2016年上半年，公

司影视业务收入快速增长，达到2.38亿元，占比上半年总收入的67%，游戏业务

收入占比也达到20.8%，玩具制作等其他业务进一步萎缩，占比营收不足13%。毛

利贡献方面体现更加明显，2016年上半年公司毛利中95%来自于文化泛娱乐业务。 

 

图 1  公司营收结构变化情况                         图 2  公司毛利结构变化情况 
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资料来源: 公司公告,爱建证券研究所 

 

图3  泛娱乐营收占比不断增加                          图4  泛娱乐毛利贡献不断提升  
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资料来源: 公司公告,爱建证券研究所 

 

高毛利率业务带动整体盈利能力提升。公司传统玩具制作业务毛利率基本在22%

左右，而影视业务毛利率在45%左右，游戏业务毛利率更是达到80%以上，泛娱乐业

务的融入，推升了公司的整体毛利率水平。 
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 1.3  资本运作、团队激励助力转型全面推进 

骅威文化除了对第一波以及梦幻星生园收购外，还投资参股了包括拇指游玩30%

股仹、成奕君兴传媒10%股权，同时与麦哲伦资本、中植投资共同设立产业投资基金，

在2015 年初还设立了全资骅威投资有限公司，利用上市平台资本优势，实现快速外

延拓展。 

                                          表2  公司主要转型事件  

时间 事件 

2014年8月 
拇指游玩以3900 万元人民币受让大拇指投资持有的拇指游玩21.67%股

权，再以1500 万元人民币对拇指游玩增资。合计持有拇指游玩30%的股权 

2014年11月 
成奕君兴以600 万元对深圳市成奕君兴传媒有限公司进行增资，认购成奕

君兴传媒的12.5 万元的出资额，占成奕君兴的10%股权 

2015年3月 
骅威投资 3 亿元人民币投资设立全资子公司深圳市骅威投资有限公司，挖

掘互联网文化产业中优质公司的价值 

 

2015年6月 

 

骅威哲兴子公司前海骅威与麦哲伦资本共同设立创投基金，投资国内外的

动漫、游戏、影视、音乐文学、虚拟现实、智能硬件、互动营销等相关领

域的企业 

2015年7月 

 

中骅文化子公司前海骅威与中植投资共同出资成立，中植投资与前海骅威

以货币方式各认缴出资8000 万元，各占合伙企业出资比例的47.06% 

2015年12月 
乐通、掌娱天下（已终止）8.58 亿并购掌娱天下100%股份，4.5 亿并购有

乐通100%股份，后因市场环境变化以及并购标的业绩不达预期终止 

2016年11月 

 公司全资子公司第一波与付强拟对第一波全资子公司霍尔果斯创阅文化

传媒有限公司增资，双方共同开展互联网文学创作、互联网文学订阅等平

台运营业务 

   资料来源: 公司公告,爱建证券研究所 

 

    公司经过几次并购重组后，目前大股东为郭祥彬（26.89%），梦幻星生园 

董事长汤攀晶为二股东（6.41%），第一波CEO 付强为三股东（4.03%）。 

                         

                                       图5 公司股权结构情况 

 

资料来源: 公司公告,爱建证券研究所 
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团队激励到位，绑定核心人才。公司收购第一波，其中，CEO 付强自股份交

割日起，至少在第一波任职60 个月，黄巍和张宇驰在第一波任职至少任职48个

月，充分保证第一波运营的稳定性。收购梦幻星生园，同时配套实施员工持股计

划，第一期员工持股计划的参加对象共有47 人，基本涵盖公司主要人才队伍。 

从收购的第一波以及梦幻星生园实现的业绩来看，目前为止都顺利完成了业

绩承诺。2014 年、2015 年第一波分别承诺实现净利润8000万、1.04亿元，实际

分别实现扣非净利润8136.19万元和1.076亿元。梦幻星生园2015年承诺净利润1 

亿元，实际实现净利润1.03 亿元。绑定人才，团队激励效果明显。 

 

表3  第一波以及梦幻星生园业绩承诺及实现情况 

 承诺利润 扣非后实现利润（不考虑奖金计提） 

单位（百万元） 2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017 

第一波 80 104 130 - 81.36 107.55 - - 

梦幻星生园 - 100 134 165.25 - 103.21 - - 
 

资料来源: 公司公告,爱建证券研究所 

 

 

 

二、以 IP 为核心的泛娱乐产业正在快速发展期  

    在泛娱乐领域，IP 变现形式多种多样，包括文学、动漫、音乐、影视剧、

游戏等等都可以成为IP 的来源，同时通过IP 的运营，可以实现IP 内容价值的

二次放大，打通整个泛娱乐产业生态链，解决优质内容与变现模式之间的错配问

题。 

 

图6  IP为核心的泛娱乐产业链                        图7  泛IP产业链上下游格局  

  
资料来源: 公司公告,爱建证券研究所 
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  从2015 年以来，我们可以明显感受到IP 对产业带来的变革。首先在游戏方面，

我们对比了2014 年以来，在苹果商店IOS 畅销榜单中TOP10 的游戏，发现2014 年进

入TOP10 榜单的游戏中只有刀塔传奇、放开那三国以及我叫MT 属于拥有IP 背景的游

戏，而到了2015 年，IOS 畅销榜TOP10 中有8 款为拥有IP 背景的游戏，IP 主要以

小说、端游为主。到了2016 年，我们截取10 月26 日最新的畅销榜排名，发现TOP10 

中仍有8 款游戏拥有IP 背书，其中以端游改手游最为火爆，包括王者荣耀、梦幻西

游、诛仙、征途等此前大热的端游改成手游后均进入了畅销榜前十，可见一个好的IP 

对于当前相对同质化游戏提升作用之大。 

 

                  图8  2014-2016年IOS畅销榜前十名中IP占比明显增多 

 

资料来源: APP Aannie,爱建证券研究所 

 

其次，在影视方面，电影从2014 年开始，就呈现除了IP 化的大趋势，2014-至

今，TOP10 中分别有7 部、9 部、7 部属于IP 电影。2015 年全年IP 电影共有36 部，

IP 改变电影的总票房为85.9 亿元，同比2014年增长121%，占全国票房总量的36.1%，

同比2014 年高出12 个百分点。电视剧方面根据艺恩的2014-2015 年电视剧网络端播

放量前十的电视剧来看，分别有8 部、5 部是由IP 改编，其中古剑奇谭（端游改编）

和花千骨（文学小说）两部电视剧分别取得2014、2015年播放量第一。从CSM52 城收

视率角度来看，也均为IP 剧占据大部分分隔。 

 

                  图9  2014-2016年电影票房前十名中IP占比一直较高 

 
资料来源: 艺恩咨询,爱建证券研究所 
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图 10  2014-2016 年电视收视率前十名中 IP占比高 

 

资料来源: 艺恩咨询,爱建证券研究所 

 

 

 

三、骅威文化以 IP 价值最大化为转型发展的重要支撑 

公司通过收购第一波及梦幻星生园，搭建起公司内部优质IP 之间的影游联动体

系，游戏方面第一波以男性客户群为主，目前有10 个以上IP 储备，影视方面梦幻星

生园以女性客户群为主，目前有差不多40 个IP 储备。再通过大股东旗下玩具制作公

司骅星科技实现衍生品开发，同时公司旗下子公司前海骅威与麦哲伦资本以及中植资

本分别设立了两家创投基金，致力于游戏、影视、IP 等项目的孵化、投资，为公司

外延并购拓展寻找优良标的。 

 

               图 11  公司以 IP为转型驱动的发展战略 

 

资料来源：爱建证券研究所整理  
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3.1 第一波为专注于研发与推行围绕网络文学 IP 的精品游戏 

公司主要从事移动网络游戏的开发与运营，坚持“网络文学+游戏”的精品化移动

游戏路线，专注于研发与推行围绕网络文学IP 的游戏类型，拥有“唐家三少”、“天蚕

土豆”和“我吃西红柿”等网络知名作家部分小说的IP 授权先后打造出《莽荒纪》、《唐

门世界》、《绝世天府》等多个成功产品,探索出可复制的网络文学和游戏相结合的

娱乐发展模式。 

 

图 12  2012-2016H2 第一波营业收入情况              图 13  2012-2016H1 第一波净利润情况 
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资料来源：公司公告， 爱建证券研究所整理  

 

 

                               表 4  第一波高管介绍 

高管 经历介绍 

付强 

 

独立撰稿人，先后出版了《YY 之王》、《传媒帝国》、《艳遇谅

解备忘录》、《仙魔经纪人》、《天擎》、《诸神的黄昏》、《星

语者》等小说，并成为起点中文网白金作家，笔名撒冷。2006 年

创办蓝海梦想并任职董事长；2013 年创办第一波并担任董事长、

总经理。 

黄巍 

 

2009 年至2013 年间先后任长沙至乐游网络科技有限公司总经理、

广州金子信息科技有限公司运营总监和广州深红网络科技有限公

司渠道总监，主要工作为运营与推广自主开发的网页游戏、各类社

区服务和特色增值服务。2013年联合创办第一波并担任董事、副总

经理。 

张威 

 

“唐家三少”。中国作协成员、中国作协全国委员会委员、北京文

联理事会理事、北京作协网络创作委员会主任、盛大文学白金作家。

法律本科毕业，起点中文网白金作家，自正式开始长篇创作以来，

平均一年一部作品；在2012第七届中国作家富豪榜全新子榜单“中

国网络作家富豪榜”中，以5 年3,300 万元的收入荣登首富宝座，

并获得“中国作家富豪榜-网络作家之王”的重要奖项。2013 年，
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张威以单年2,650 万收入蝉联冠军。 

张宇驰 

 

2003 年创办北京普旋国际有限公司，担任商务推广；2005 年创办

博纳德足球在线网站；2008 年加入蓝海梦想并担任商务及财务总

监；2013 年联合创办第一波并担任运营总监。 

资料来源: 公司公告， 爱建证券研究所 

 

                              表 5  第一波主要作家介绍 

作家 代表作品 

唐家三少 

 

《光之子》 《狂神》《善良的死神》《空速星痕》《惟我独仙》

《冰火魔厨》《生肖守护神》《琴帝》《斗罗大陆》《酒神》《天

珠变》《神印王座》《斗罗大陆Ⅱ绝世唐门》《斗罗大陆外传神界

传说》 

天蚕土豆 《魔兽剑圣异界纵横》《斗破苍穹》《武动乾坤》《大主宰》 

我吃西红柿 
《星辰变》《盘龙》《九鼎记》《吞噬星空》《莽荒纪》《雪鹰领

主》 

鱼人二代 《很纯很暧昧》《重生追美记》《校花的贴身高手》 

风凌天下 
《天域苍穹》 《傲世九重天》 《异世邪君》 《凌天传说》 《梦

舞风云》 

资料来源：公司公告，爱建证券研究所  

 

第一波2015年又推出了包括《莽荒纪》页游、《莽荒纪2》手游、《校花的贴身

高手3D》手游，与北京光线影业有限公司共同投资设立子公司霍尔果斯光威影业有限

公司,光线影业和光威影业共同投资拍摄《莽荒纪》电影，《莽荒纪》动画剧2015年4 

月在爱奇艺首播。 

 2016年第一波上线游戏的包括《校花的贴身高手》页游、《斗罗大陆3D》页游、

《魔兽再临》手游、《神域之门》手游、《风暴守卫战》手游、《雪鹰领主》手游和

页游，《雪鹰领主》电视剧、电影已与潜在合作伙伴进行初步洽谈。还有包括《莽荒

纪3》手游仍在研发推进中。 

 

图 14  《雪鹰领主》苹果商店畅销榜排名情况 

 

资料来源：公司公告，爱建证券研究所 
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3.2 梦幻星生园：面向制作年轻化、白领化和女性化人群的精品言情剧 

梦幻星生园是一家以电视剧的制作与发行业务为主，以网络剧的制作为辅的文化

传媒企业，坚持以“年轻化、白领化和女性化”的客户群为目标，专注于为目标客户群

创作优秀的“精品言情剧”。梦幻星生园先后投资、独立承制或参与制作了多部较有影

响力的社会口碑与经济效益较好的电视剧，如《掩护》、《千山暮雪》、《如意》、

《最美的时光》、《金玉良缘》、《偏偏喜欢你》、《寂寞空庭春欲晚》、《煮妇神

探》等，均取得较好的收视成绩。 

 

图 15  2013-2016H1 梦幻星生园收入情况          图 16  2013-2016H1 梦幻星生园净利润情况 
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资料来源：公司公告，爱建证券研究所 

 

 

           表 6  梦幻星生园投资、独立承制或参与制作的电视剧 

序号 剧名 集数 上映时间 播出电视台 类型 摄制 

1 掩护 25 2011.6.23 黑龙江卫视 联合摄制 谍战爱情 

2 千山暮雪 30 2011.10.22 湖南卫视 联合摄制 现代爱情 

3 如意 42 2012 湖南卫视 联合摄制 民国爱情 

4 最美的时光 40 2013.11.20 湖南卫视 独家摄制 都市情感 

5 金玉良缘 45 2014.4.21 深圳卫视、江苏卫视 联合摄制 古代爱情 

6 抓住彩虹的男人 35 2015.5.26 浙江卫视、东方卫视 独家摄制 民国爱情 

7 偏偏喜欢你 41 2016.2.8 湖南卫视 独家摄制 民国爱情 

8 寂寞空庭春欲晚 40 2016.2.1 浙江卫视 联合摄制 古代爱情 

9 煮妇神探 43 2016.1.8 浙江卫视 独家摄制 民国爱情 

资料来源：公司公告，爱建证券研究所  
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梦幻星生园拥有全流程的核心主创团队、独立的策划及创作团队，并且拥有优质

IP 资源储备，目前储备了近二十部优秀小说的改编权，包括十年经典的匪我思存小

说《寂寞空庭春欲晚》，桐华的《长相思》等，梦幻星生园的小说改编权和原创策划

项目储备数量足够开发五年以上。同时桐华女士作为梦幻星生园第三大股东和高级管

理人员，除了前期已经授权出去的小说外，其他所有小说包括未来创作的小说的影视

改编权梦幻星生园均有优先购买权。核心团队的稳定，大量优质IP 的储备，为梦幻 

星生园提供了持续、快速发展的基础，为后续发展提供充足保障。 

 

姓名                    表7  梦幻星生园管理层拥有丰富的行业经验 

作家 代表作品 

任海燕 

小说：《步步惊心》、《最美的时光》、《大漠谣》、《云中歌》、 《曾

许诺》、《长相思》等， 策划电视剧：《金玉良缘》、《抓住彩虹的

男人》、《偏偏喜欢你》 

王力 

监制多部电视剧：《掩护》、《千山暮雪》、《如意》、《最美的时

光》、《金玉良缘》、《抓住彩虹的男人》、《偏偏喜欢你》。负责 

梦幻星生园的日常运营和资本运作2005 年开始于汤攀晶女士共同创

立东阳市星生地影视文化有限公司和浙江梦幻星生园影视文化有限公

司。从事影视制作与管理工作10 多年，具有丰富的行业经验。 

虞怡 

制片多部电视剧：《掩护》、《千山暮雪》、《如意》、《最美的时

光》、《金玉良缘》、《抓住彩虹的男人》、《偏偏喜欢你》。1996 年

至2006 年担任浙江电视台栏目及电视剧制片人。2010 年与汤攀晶女

士共同创立浙江梦幻星生园影视文化有限公司。 

汤攀晶 

出品多部电视剧：《掩护》、《千山暮雪》、《如意》、《最美的时

光》、《金玉良缘》、《抓住彩虹的男人》、《偏偏喜欢你》，其中

担任部分电视剧的剧本创作工作。2002 年进入影视行业从事发行工

作。先后在长城影视公司和横店影视公司担任发行总监。2005 年开始

创业，先后创立东阳市星生地影视文化有限公司和浙江梦幻星生园影

视文化有限公司，是业界著名的发行人 

资料来源：公司公告，爱建证券研究所  

 

 

目前梦幻星生园出品的桐华小说《那片星空那片海》第一季已经于 7 月份杀青，

主演冯绍峰、郭碧婷，同时《那片星空那片海》的第二季计划将于 2016 年 11 月开

拍，2017 年上线，同名电影也正在同步筹备中，与合一影业合作，计划 2016 年底

开机。《那片星空那片海》电视剧公司预计投资 90%，分为 3 季，每季 30 集左右，

总集数预计为 80 集左右。2017 年还包括《长相思》、《英雄联萌》等电视剧会陆续上

线。 
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表 8  梦幻星生园 2016-2017 计划制作的电视剧以及电影 

序号 剧名 开机时间 主要演职人员 

1 
《那片星空那片海》第一季 2016年11月 

导演：卫翰韬 

主演：冯绍峰、郭碧婷 

2 
《英雄联萌》 2016年7月10 

导演：卫翰韬 

主演：冯绍峰、其他待定 

3 《那片星空那片海》电影 2016年底 待定 

4 《长相思》 拍摄完毕 主演：李东学、马天宇 

资料来源：公司公告，爱建证券研究所  

 

 

 

四、盈利预测与估值 

核心假设 

     假设一：第一波承诺利润 2016 年到期，到期后第一波利润实现将会有小幅承压，

我们假设今年第一波顺利完成业绩对赌，明后年不断加强包括莽荒纪、雪鹰领主等 IP 

的全产业链开发，同时在团队以及合作作家保持稳定的前提下，吸纳更多优秀的作家

与作品，增加 IP 存储规模。 

假设二：梦幻星生园当前储备的 IP 较多，2017 年将上线的《那片星空那片海》

值得期待，制作三季共 80 集将为公司带来丰厚利润。同时手握桐华作品王牌，将有

更多的作品陆续推出，业绩弹性较大。 

假设三：影视、游戏充分联动，IP 商业开发更加完善。通过外延拓展不断补强

公司在 IP 产业链生态中的各个环节。 

 

盈利预测结果 

我们预计 2016-2018 年公司归属母公司净利润为 2.49、3.17 和 3.8 亿元，基本每

股收益分别为 0.29、0.37 和 0.44 元，对应当前股价的市盈率分别为 40.56 倍、31.78

倍和 26.72 倍。我们选取 A 股市场与公司业务有一定联系的公司进行估值比较。根据

Wind 一致预期, 我们剔除乐视网，华数传媒后，目前主要可比公司 2016-2018 年平均

市盈率分别为 39.67、28.97 和 23.02 倍。从战略定位上看，骅威文化是 A 股中少数几

家率先布局 IP 运营开发+影游联动的公司，同时市值相对较小弹性较大，业绩稳定提

升。在外延拓展有序推进下，可以获得相对的溢价，给予“推荐”的投资评级。 
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            表 9  国内可比公司估值情况 

代码 公司名称 
前收盘价 

（元） 

总股本 

（百万元） 

总市值 

（百万元） 

2016 

EPS 

2017 

EPS 

2018 

EPS 

2016 

PE 

2017 

PE 

2018 

PE 

300133.SZ 华策影视 10.55 1746.63 18566.63 0.37 0.48 0.60 28.25 21.92 17.57 

002292.SZ 奥飞娱乐 21.21 1307.89 27884.21 0.49 0.64 0.80 43.12 33.25 26.62 

300027.SZ 华谊兄弟 10.35 2785.69 28943.28 0.39 0.48 0.59 26.32 21.51 17.40 

002425.SZ 凯撒文化 20.52 508.59 10649.88 0.43 0.71 1.01 47.60 28.82 20.35 

300426.SZ 唐德影视 25.70 400.00 10352.00 0.53 0.94 1.32 48.64 27.22 19.48 

002343.SZ 慈文传媒 39.99 314.51 12580.40 0.93 1.35 1.69 43.04 29.71 23.60 

002624.SZ 完美世界 27.66 1314.67 36613.62 0.85 1.08 1.32 32.64 25.51 21.00 

000892.SZ 星美联合 13.25 980.98 12958.75 0.32 0.38 0.44 41.46 34.94 29.81 

000802.SZ 北京文化 18.70 726.25 13595.40 0.36 0.44 0.54 52.57 42.48 34.55 

300336.SZ 新文化 17.95 537.55 9670.49 0.54 0.74 0.91 33.26 24.36 19.83 

 平均PE       39.69  28.97  23.02  
 

资料来源：公司公告，爱建证券研究所  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，爱建证券研究所  

 

 

五、风险提示 

 手游行业的竞争加剧 

 标的企业幵购整合具有不达预期风险 

 转型战略管理效率低于预期 

 

            图 17  近年公司 PE-BAND情况                    图 18  近年公司 PB-BAND情况 
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附： 公司财务报表预测(单位：百万元) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，爱建证券研究所预测 

 

 

 

 

 

 

 

资产负债表 2015A 2016E 2017E 2018E  利润表 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 408.80  416.01  621.65  721.18   营业收入 590.57 1160.10 1445.90 1725.89 

应收和预付款项 368.79  602.57  607.65  836.75   减: 营业成本 315.96 585.85 725.84 864.67 

存货 205.49  76.00  272.75  142.70   营业税金及附加 5.95 11.37 14.60 17.43 

其他流动资产 99.31  99.31  99.31  99.31   营业费用 44.74 92.00 113.50 134.96 

长期股权投资 114.23  114.23  114.23  114.23   管理费用 106.84 180.74 223.68 266.65 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00   财务费用 -21.61 -9.28 -11.67 -15.11 

固定资产和在建工程 183.06  158.91  134.77  110.62   资产减值损失 18.11 0.00 0.00 0.00 

无形资产和开发支出 1815.70  1811.40  1807.10  1802.80   加: 投资收益 5.37 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 87.46  76.98  66.50  66.50   公允价值变动损益 -0.21 0.00 0.00 0.00 

资产总计 3282.85  3355.43  3723.96  3894.10   其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   营业利润 125.74 299.42 379.94 457.28 

应付和预收款项 177.33  67.09  202.43  91.91   加: 其他非经营损益 -3.75 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   利润总额 121.99 299.42 379.94 457.28 

其他负债 0.96  0.00  0.00  0.00   减: 所得税 -0.81 44.91 56.99 68.59 

负债合计 178.29  67.09  202.43  91.91   净利润 122.80 254.51 322.95 388.69 

股本 429.91  429.91  429.91  429.91   减: 少数股东损益 2.46 5.09 6.46 7.77 

资本公积 2320.53  2320.53  2320.53  2320.53   归属母公司股东净利润 120.35 249.42 316.50 380.92 

留存收益 344.88  523.57  750.31  1023.20        

归属母公司股东权益 3095.33  3274.01  3500.75  3773.65        

少数股东权益 9.23  14.32  20.77  28.54   业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

股东权益合计 3104.56  3288.33  3521.53  3802.19   EBITDA 138.55  329.06  407.19  470.62  

负债和股东权益合计 3282.85  3355.43  3723.96  3894.10   净利润 120.35  249.42  316.50  380.92  

      EPS 0.140  0.290  0.368  0.443  

现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E  BPS 3.600  3.808  4.071  4.389  

经营性现金净流量 171.77  269.34  353.72  412.45   PE 84.02  40.54  31.95  26.55  

投资性现金净流量 -747.02  26.15   -10.11 -15.18   PB 3.27  3.09  2.89  2.68  

筹资性现金净流量 636.66  -61.45  -8.16  -5.02   EV/EBITDA 33.23  14.00  10.83  9.18  

现金流量净额 63.54  234.04  335.45 392.25  股息率 0.000  0.002  0.003  0.004  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：爱建证券研究发展总部 
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