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[Table_Title] 

金科文化 

拥抱“汤姆猫”，做互联网文化产业先锋军 

[Table_Summary] 
金科文化成立于 2007 年，原主营业务为从事氧系漂白助剂 SPC 的研发、

生产和销售，并与 2015 年 5 月在深交所上市。公司自上市初期即提出移动

互联网转型，看准移动互联网产业的红利时代通过并购杭州哲信切入移动互

联网文化内容制作、分发与运营领域；看好幼儿教育领域，与“汤姆猫”这

个世界级 IP 联姻开启全面文化产业发展布局。我们给予其买入的首次评级，

目标价格 22.00 元，盈利预测前提假设为此次重大资产重组顺利实施。 

支撑评级的要点 

 公司原有化工业务保持稳定发展。自 2014 年以来，公司原有化工业务始

终保持稳健发展态势，作为国内 SPC 产品龙头企业，出口总量常年位居
行业第一，已纳入各大国际日化品厂商采购体系，是公司稳定的现金流
来源之一，为公司文娱产业发展提供良好现金流支持。 

 收购杭州哲信，建立泛娱乐大数据平台。2014 年以来，国内移动游戏行
业已连续三年保持 80%的市场增速，未来三年仍将保持 20%以上的市场
增长率，广阔的市场空间给了中小游戏厂商发展机会。哲信作为移动游
戏发行商，在产业链中担任承上启下作用，为中小游戏厂商对接流量资

源，有着较强的议价能力。同时公司通过哲信数据平台储备 IP 版权，为
泛娱乐转型奠定基础。 

 拥抱“汤姆猫”，提升互联网数字文化内容制作。公司此次与 Outfit7 的
重大资产重组将极大提升公司在移动互联网数字文化领域的内容制作
能力。Outfit7 主打的“汤姆猫”系列应用产品在全球拥有超过 3 亿的月活
跃用户，累计下载量超过 60 亿次。“汤姆猫”系列作为儿童早教类移动
应用，无论在儿童早教领域或是移动互联网广告领域都极具发展潜力。

公司将通过与 Outfit7 的合作，将聚焦优质 IP资源，打通线上线下运营模
式，形成移动应用开发与运营、大数据流量变现、儿童教育、衍生品开
发、汤姆猫智慧乐园建设等 IP资源的全方位商业变现。 

评级面临的主要风险 

 重组方案失败，重组标的业绩不达预期，文化产业政策出现重大变更。 

估值 

 预计公司 2017-2019 年实现每股收益 0.22、0.48 和 0.57 元，对应当前市盈

率约为 58、26 和 22 倍，给予首次买入评级，目标价格 22.00 元。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 (人民币 百万) 506 895 1,283 2,581 3,090 

变动 (%) 6 77 43 101 20 

净利润 (人民币 百万) 48 205 343 937 1,128 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.183 0.130 0.217 0.476 0.573 

变动 (%) (59.8) (29.1) 67.4 119.2 20.4 

全面摊薄市盈率(倍) 68.2 96.2 57.5 26.2 21.8 

价格/每股现金流量(倍) 25.8 58.4 41.7 34.1 12.9 

每股现金流量 (人民币) 0.48 0.21 0.30 0.37 0.97 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 202.7 65.0 42.4 13.0 9.8 

每股股息 (人民币) 0.080 0.030 0.022 0.048 0.057 

股息率(%) 0.6 0.2 0.2 0.4 0.5 

资料来源：公司数据及中银证券预测
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报告摘要 

金科文化成立于 2007 年，原主营业务为从事氧系漂白助剂 SPC 的研发、生产

和销售，并与 2015 年 5 月在深交所上市。公司于 2016 年完成对杭州哲信的重

大资产重组，全面切入移动互联网文化产业，转型为精细化工业务与移动互

联网产业双主业经营企业。 

公司自上市初期即提出移动互联网文化转型，看准移动互联网文化产业的红

利时代通过并购杭州哲信切入移动互联网文化内容制作、分发与运营领域；

看好幼儿教育领域，与“汤姆猫”这个世界级 IP 联姻开启全面文化产业发展

布局。 

公司原有化工业务始终保持良好发展态势。公司化工产品出口量在国内同行

业中长期处于领先地位，生产线长期保持满负荷运作状态，成为全球主要含

氧洗涤剂生产企业的主要供应商，并被宝洁、联合利华等多家国际大型日化

企业纳入其全球采购体系。良好的业务发展为公司的运营带来持续的现金流

支持，这也是公司目前未考虑剥离化工制造类业务原因所在。 

收购杭州哲信，搭建移动互联网文化内容制作、分发与运营大数据平台。2015

年 12 月，公司发布重大资产重组报告，以发行股份并支付现金方式购买杭州

哲信 100%股权，同时发行股份募集配套资金，交易总对价 29 亿元。 

2016 年中国移动游戏市场规模约 1,023 亿元，同比增长 81.9%，预计 2017年将

超过 1,400 亿元。2014-2016 年，中国移动游戏市场保持了连续三年超过 80%的

年增长率，已经超过端游成为国内第一大游戏市场。同时，2017 年开始，移

动游戏市场规模增速将有所放缓，但未来三年仍将保持超过 20%的复合增长

率，提升空间依旧广阔。 

虽然大型游戏厂商在研发投入和营销方面都具有一定优势，同时占据了游戏

市场超过 60%的市场份额，但所研发的游戏类型都各自有侧重方向，主要以重

度游戏为主，无法覆盖所有游戏品类，玩家对游戏多样化的需求和尝新的意

愿使得中小型游戏公司拥有发展空间。 

哲信作为移动互联网文化内容制作、分发与运营商，在整个移动互联网文化

产业链上起到了承上启下的关键作用。公司在传统移动互联网文化产品运营

模式的基础上，对休闲移动互联网文化产品上下游进行创新型整合，不仅能

为开发商提供渠道资源，还能通过自身大数据平台，分析产品运营和付费情

况，为移动互联网文化产品的更新迭代提供数据支持。此外，哲信瞄准大平

台间的市场空隙，整合小平台资源，实现上下游的对接，激活闲臵流量，对

产业链的上下游都拥有较高的议价能力。 

拥抱“汤姆猫”，发展精品内容制作。8 月 31 日，公司发布重大资产重组报

告书，以发行股份方式购买杭州逗宝和上虞码牛 100%股权，间接收购 Outfit7 

56%股权，发行股份 3.9 亿股，交易对价合计 42 亿人民币。业绩承诺方面， Outfit7

在 2017 年度、2018 年度和 2019 年度承诺实现扣非后归属于母公司股东净利润

分别不低于 7,809.04 万欧元、9,286.68 万欧元和 1.1 亿欧元（折合人民币分别为

6.13 亿元、7.30 亿元和 8.64 亿元），年增长率约为 18.9%。 

Outfit7 是一家集大数据广告分发与互联网儿童早期教育于一体的世界知名移

动应用开发商和发行商，主要运营《我的汤姆猫》、《我的安吉拉》及《汤

姆猫跑酷》等移动应用产品，主要收入来自于基于移动应用产品的大数据广

告投放、视频广告收入及用户应用内购买收入。精准受众定位、加快更新迭

代、细化应用功能是成就“汤姆猫”世界级 IP的主要原因。 
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稀缺性和国际化是此次收购的两大亮点。首先，“汤姆猫”是目前 A 股市场

唯一的国际化幼儿教育类知名 IP，而且具备优秀的盈利能力；相比一些高溢

价的移动互联网类标的，“汤姆猫”由于其幼教的特性，几乎不存在沉迷性、

损害健康等负面影响。另外，“汤姆猫”作为世界级 IP，其受众人群国际化

程度高、范围广，具有强大的泛娱乐潜质；与其他世界级应用相比，“汤姆

猫”坐拥 2 亿月活用户（去重后），10 亿美元的总对价非常便宜。 

此次收购也体现出对文化产业核心竞争力的清晰认识。公司发展文化产业既

需要支持庞大流量和对接产业链上下游的平台，也需要拥有自主造血能力的

优质内容 IP 为平台提供流量支持，单一拥有技术平台会面临核心竞争力不足

的风险，一旦技术普及或者行业革新会迅速流失市场份额。公司作为文化产

业的新晋者，并购优质内容 IP是最迅速便捷的发展方式。 

“汤姆猫”系列产品在中国市场仍有广阔的提升空间。在用户层面，中国早

期教育人口红利已经显现。数据显示，中国 0-14 岁儿童人口正在不断增长，

2016 年达到 2.3 亿人。在市场层面，中国移动广告市场规模仍在高速扩张。数

据显示，2016 年中国网络广告市场规模达 2,902.7 亿元，同比增长 32.9%，预计

到 2019 年整体规模将突破 6,000 亿元，年复合增长率接近 30%，而移动广告市

场规模将达到 4,800 亿元，市场占比超过 75%。 

“汤姆猫”将全方位助力金科文化的泛文化战略。本次交易完成后，Outfit7 将

纳入上市公司体系，其广告分发业务及儿童早期教育业务和公司现有平台拥

有显著的协同效应。公司通过横向整合将丰富其移动应用领域产品和业务的

多样性，增强了既有业务的竞争能力，完善在移动应用和儿童早期教育领域

的发展战略布局。此次与 Outfit7 的结合也将极大扩张公司在内容领域的拓展能

力，公司将聚焦优质 IP 资源，打通线上线下运营模式，形成移动应用开发与

运营、大数据流量变现、儿童教育、衍生品开发、汤姆猫智慧乐园建设等 IP

资源的全方位商业变现。 

 

盈利预测 

预计公司 2017-2019 年实现每股收益 0.22、0.48 和 0.57 元，对应当前市盈率约

为 58、27 和 22 倍，给予首次买入评级，目标价格 22.00 元。 
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公司简介 

金科文化成立于 2007 年，原主营业务为从事氧系漂白助剂 SPC 的研发、生产

和销售，并与 2015 年 5 月在深交所上市（股票简称：浙江金科；股票代码：

300459.CH）。公司于 2016 年完成对杭州哲信的重大资产重组，全面切入移动

互联网文化产业，转型为精细化工业务与移动互联网产业双主业经营企业，

同时更名为“金科娱乐文化股份有限公司”（股票简称：金科娱乐）。2017

年，公司通过收购、参控股“星宝乐园”等互联网企业，积极布局互联网幼

儿早期教育领域，为与公司业务战略相匹配，更名为“浙江金科文化产业股

份有限公司”（股票简称：金科文化）。 

 

图表 1. 公司发展历史 

 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

股权控制方面，公司董事长朱志刚先生直接持有公司股份 1.97 亿股，占公司

总股本的 12.46%，朱志刚控制的金科控股持有公司股份 2.86 亿股，占公司总

股本的 18.09%，朱志刚直接和间接控制的上市公司股权比例为 30.40%。朱志

刚为上市公司的实际控制人，金科控股为上市公司的控股股东。 

 

图表 2. 上市公司股权控制关系图 

 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

业务方面，金科文化通过收购杭州哲信，形成精细化工和移动互联网的双主

业经营模式。公司 2016 年实现营业收入 8.95 亿元，同比增长 76.64%，其中移

动互联网发行及 IP 版权业务合计实现收入 2.93 亿元；实现归属于母公司股东

净利润 2.05 亿元，同比增长 322.87%，业绩大幅增长主要来自于杭州哲信的业

绩并表。 
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图表 3. 2013-2017 年上半年公司营业收入情况 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

金科文化从上市以来虽然只有短短两年历程，但是发展战略非常明确，同时

体现了强大的执行能力。公司自上市初期即提出移动互联网转型，看准移动

互联网文化产业的红利时代通过并购杭州哲信切入移动互联网文化内容制

作、分发与运营发行领域；看好幼儿教育领域，与“汤姆猫”这个世界级 IP

联姻开启全面文化产业发展布局。 
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巩固化工业务市场份额，为转型提供现金流支持 

公司化工业务主要为 SPC（漂白剂）、TAED（漂白活化剂）等生产业务。SPC

主要用于日化洗涤领域，下游客户对产品品质要求非常高，对产品的稳定性、

环保性及适用性要非常严格。公司经过自主研发和技术创新，逐步突破了影

响 SPC 产品品质的多项核心技术，使得产品品质具有较强的市场竞争优势，

产品出口量在国内同行业中长期处于领先地位，生产线长期保持满负荷运作

状态，成为全球主要含氧洗涤剂生产企业的主要供应商。同时，公司良好的

性价比优势使得公司产品在欧美、日韩等主流市场拥有较强的竞争优势，并

被宝洁、联合利华等多家国际大型日化企业纳入其全球采购体系。 

初始业务的稳定增长为公司带来良好的现金流支持。营收方面，公司化工业

务长期保持稳定发展态势，2016 年化工业务实现营业收入 6.01 亿元，同比增

长 18.7%，主要由于业务产能扩张所致。具体方面，SPC业务实现营业收入 3.2

亿元，同比增长 6.22%，TAED 系列实现收入 0.97 亿元，同比增长 10.44%，TC

系列实现收入 0.64 亿元，同比增长 36.03%，二-乙基蒽醌实现收入 0.81亿元，

同比增长 131.70%。 

 

图表 4. 2012-2016 年公司化工类业务营收情况 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

此外，公司并没有停止化工业务的扩张，截至 2017 年 5 月，公司累计收购吉

昌化学 90%股权，总对价 2.52 亿元，以满足公司现有业务需求。良好的业务

发展为公司的运营带来持续的现金流支持，这也是公司目前暂未考虑剥离化

工制造类业务原因所在。 
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收购杭州哲信，搭建移动互联网大数据平台 

2015 年 12 月，公司发布重大资产重组报告，以发行股份并支付现金方式购买

杭州哲信 100%股权，同时发行股份募集配套资金。此次交易总对价 29 亿元，

其中发行股份方式支付 20.3 亿元，现金支付 8.7 亿元。同时公司募集配套资金

21 亿元用于支付现金对价以及综合运营平台建设升级等项目。业绩承诺方

面，杭州哲信承诺 2016-2018 年度实现扣除非经常性损益的净利润分别不低于

1.7 亿元、2.3 亿元和 3 亿元，年增长率分别为 35.3%和 30.4%。 

 

图表 5. 交易情况说明 

交易总价 股权对价 现金对价 业绩承诺 

29 亿元 20.3 亿元 8.7 亿元 
2016 年 2017 年 2018 年 

1.7 亿元 2.3 亿元 3 亿元 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

此次收购使得公司获得了业内一流的移动互联网发行平台。同时，公司准确

看到移动互联网行业特别是移动游戏行业迅猛发展的大趋势，也看到了在长

尾市场移动互联网数字文化产品发行商作为对价上下游生态中的开发商、渠

道商合作伙伴的角色优势之所在。通过大数据分发平台，获得海量长尾流量

资源，为公司未来在 IP衍生、内容创作等领域提供流量支持打下坚实基础。 

 

移动游戏行业增速放缓，红利犹存 

2016 年中国移动游戏市场规模约 1,023 亿元，同比增长 81.9%，预计 2017年将

超过 1,400 亿元；移动游戏用户达到 5.21 亿人，同比增长 14.5%，未来将逐渐

趋于稳定。2014-2016 年，中国移动游戏市场保持了连续三年超过 80%的年增

长率，已经超过端游成为国内第一大游戏市场。同时，2017 年开始，移动游

戏市场规模增速将有所放缓，但未来三年仍将保持超过 20%的复合增长率，提

升空间依旧广阔。 

 

图表 6. 中国移动游戏市场规模变化 

0

500

1000

1500

2000

2500

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

E

20
18

E

20
19

E

20
20

E

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

120.0%

中国移动游戏市场规模（左轴） 增长率（右轴）

（亿元）

 
资料来源：艾瑞咨询，中银证券 
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图表 7. 中国网络游戏市场份额占比 
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资料来源：艾瑞咨询，中银证券 

 

图表 8. 2011-2017 年中国移动游戏用户规模 
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资料来源：艾瑞咨询，中银证券 

 

目前国内移动游戏产业已经形成了以研发商和发行商为核心，涵盖了媒体、

广告、分发、支付等各环节的完整产业链。产业链之间的分工日益明确，上

下游厂商紧密合作，加速优质资源的整合，提升产业链整体价值。盈利模式

呈现多样化，重度游戏依靠内臵道具购买，轻度休闲游戏则主要依靠内臵广

告收入。 
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图表 9. 中国移动游戏产业链布局 

 

资料来源：易观，中银证券 

 

图表 10. 移动游戏主要盈利及推广模式简介 

 模式类型 简介 

盈利模式 

下载付费 
下载收费是单机游戏主要的收费模式，按下载游戏的数量收费，到月底的时候，运营商与手机游戏

厂商分成。 

购买游戏时间（点卡） 通常是以包月的形式，用户购买游戏时间，或者购买虚拟点卡为游戏进行充值。 

游戏内付费 游戏运营商对用户免费开放游戏，不再以点卡为收入来源，而销售虚道具的运营模式 

内臵广告 
目前内臵广告主要的方式主要出现在免费游戏上，厂商通过在游戏中内臵广告向广告主收取费用或

换取在对方产品中推广自己产品的广告位臵 

推广模式 

自主平台推广 游戏厂商在自有平台上或其他应用平台如 AppStore 等进行新品推荐。 

付费广告推广 主要以游戏站点、论坛及社交网站等浏览量较大的站点为主，主要付费模式有 PPI 或者 PPC 

内臵广告及交叉推广 App 之间的互相推荐曝光，通过流量互换的方式来获得更多的自己产品平时无法触及到的独立用户 

应用商店限免推广 厂商在 AppStore 等应用商店里通过限时免费的方式吸引用户下载安装应用 

资料来源：文睿研究，中银证券 

 

巨人之下，小型游戏厂商依旧有发展空间 

目前，以腾讯、网易为首的游戏类上市公司已经占据了手游市场主要份额。

数据显示，2016 年，腾讯游戏和网易游戏市场份额分别为 37.8%和 17.7%，占

比总额超过 55%，完美世界、昆仑万维等竞争较为激烈。值得注意的是，在上

市公司所占据的份额之外，其他各大小移动游戏厂商的市场份额总额为 33%，

若乘以 2016 年 1,023 亿元的市场总额，约为 337 亿元，市场份额依旧不容小觑。 
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图表 11. 2016 年中国移动游戏上市企业市场份额 
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资料来源：艾瑞咨询，中银证券 

 

虽然大型游戏厂商在研发投入和营销方面都具有一定优势，但所研发的游戏

类型都各自有侧重方向，主要以重度游戏为主，无法覆盖所有游戏品类，玩

家对游戏多样化的需求和尝新的意愿使得中小型游戏公司拥有发展空间。数

据显示，2016 年中国移动游戏活跃产品数量超过 12,000 个，虽自 2015 年的接

近 20,000 个的巅峰水平大幅回落，但是依旧数量庞大，由此可见，在大型游

戏厂商占据了主要市场份额的同时，游戏市场呈现了明显的“长尾”现象。 

 

图表 12. 2014-2017 年中国移动游戏活跃产品数量 
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资料来源：艾瑞咨询，中银证券 

 

中小型游戏厂商大量涌入单机游戏研发市场，争抢少数市场份额。数据显示

2014 年以来，中国移动游戏市场中，单机游戏数量占比持续上升，而在流水

方面，移动网络游戏获得了超过 90%的流水。 
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图表 13. 2014-2017 年中国移动游戏产品数量分布 
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资料来源：艾瑞咨询，中银证券 

 

游戏产品类同和营销投入资本匮乏是长尾市场竞争激烈的主要原因。首先，

由于硬件方面的限制，国内移动游戏呈现游戏方式类同，产品相似度高的特

点。中小游戏厂商的游戏研发模式主要以模仿跟风大型游戏厂商为主，很少

通过研发全新游戏模式来使得产品脱颖而出。以移动单机游戏为例，数据模

型显示，2016 年中国单机游戏产品中 SSS级别移动单机游戏共 31 款，相比超

7,700 款移动单机游戏总体样本，精品游戏产出率仅为 0.4%。 

 

图表 14. 2016 年单机游戏分层 

 

资料来源：艾瑞咨询，中银证券 

 

此外，中小游戏 CP 厂商普遍缺乏资金进行营销宣传，如买量、“刷榜”等，

缺乏营销渠道支持，产品上线后一旦收入下降无法支持后续更新迭代，即进

入“上线——掉榜——埋没”的死循环。从 2016 年中国移动单机游戏流水

TOP30 可以看出，精品休闲单机游戏存续时间较长，通过长时间的系列迭代、

版本更新等方式，持续不断地提升用户黏性，积累用户总量。中小游戏 CP 特

别是主营休闲游戏的厂商，若没有固定流水和盈利渠道，很难在长时间内保

持游戏迭代更新获得可观收益。 

 

0.4% 
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图表 15. 2016 年中国移动单机游戏流水 TOP30 

排名 游戏名称 排名 游戏名称 排名 游戏名称 

1 开心消消乐 11 消灭星星 2016 21 熊出没之天降美食 

2 我的世界 12 捕鱼达人千炮版 22 饥饿鲨进化 

3 地铁跑酷 13 火柴人联盟 23 会说话的安吉拉 

4 神庙逃亡 2 14 保卫萝卜 2 24 登山赛车 

5 植物大战僵尸 2 15 会说话的汤姆猫 2 25 捕鱼达人 3 

6 PopStar！消灭星星 16 熊出没之疯狂弹射 26 天天酷跑 3D 

7 宾果消消乐 17 保卫萝卜 27 海底消消 

8 别踩白块儿 18 糖果传奇 28 滑雪大冒险 

9 单机斗地主 19 熊出没之熊大快跑 29 单机斗地主（腾讯） 

10 水果忍者 20 会说话的汤姆猫 30 狙击行动 3D：代号港鹰 

资料来源：艾瑞咨询，中银证券 

 

哲信业务分析：把握行业痛点，做中小开发企业的商业纽带 

哲信作为移动互联网文化内容制作、分发与运营商，在整个移动互联网文化

产业链上起到了承上启下的关键作用。公司在传统移动互联网文化产品发行

运营模式的基础上，对休闲移动互联网文化产品上下游进行创新型整合，以

自主开发的开放型“移动互联网综合运营平台”为依托，一方面，向上游开

发商寻找优质的互联网产品，通过支付版权金或者买断的形式与开发商签订

代理协议；另一方面，利用自身丰富的移动互联网文化内容制作、分发与推

广运营经验和资源，选择有利的渠道服务商，并将产品推送给渠道服务商。 

 

图表 16. 休闲游戏产业链 

 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

完善服务平台，把握细分领域话语权。中小开发商由于受自身规模限制，并

不具备自主推广发行能力，在竞争激烈的长尾移动业务领域，急需找到能对

接渠道资源的发行商来获得收入来源。哲信作为移动应用发行商，不仅能为

开发商提供渠道资源，还能通过自身大数据平台，分析产品运营和付费情况，

为产品的更新迭代提供数据支持。 

同时，在下游渠道方面，虽有百度、腾讯、360 等拥有亿级流量资源的分发平

台，仍有大量百万、千万级小规模流量平台，这些平台同样希望对接移动互

联网文化产品来获得流量变现。而哲信瞄准大平台间的市场空隙，整合小平

台资源，实现上下游的对接，激活闲臵流量，对产业链的上下游都拥有较高

的议价能力。 
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图表 17. 自主发行平台流程示意图 

 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

2016 年并入上市公司后，哲信在发行产品数量、开发商合作数量、渠道合作

数量各方面较 2015 年均有明显增加。2016 年度激活新增用户人次近 2 亿，日

新增激活用户数超过 50 万。公司成功发行产品超过 160 款，其中包括《蛇蛇

大乱战》、《球球大乱斗》等长周期、精品明星游休闲移动产品，最高月活

跃用户人数超过 2,300 万人，最高月流水超过 8,000 万元。 

营收方面，杭州哲信 2016 年实现营业收入 4.5 亿元，同比增长 66.67%，净利润

4.32 亿元，同比增长 953.66%。杭州哲信 2016 年的营业利润中包含 2.75 亿元投

资收益，主要来自于帝龙文化的股权对价，公司于 2015 年投资获得苏州美生

元信息 8.6%股权，美生元于 2015 年 12 月被帝龙文化以 34 亿交易对价收购美

生元 100%股权，公司转而持有帝龙文化对应股权，该部分账面价值为 3.38亿

元。若剔除投资收益，2016 年杭州哲信实现营业利润 2.15 亿元，同比增长

436.89%。由此可知，杭州哲信自 2013 年以来，业务处于迅猛增长阶段，未来

仍将保持较高的业绩增速。此外，2016 年，杭州哲信实现扣除非经常性损益

的净利润为 1.92 亿元，完成 2016 年业绩承诺盈利的 113.09%，优秀的业绩表现

证明公司的独到收购眼光。 
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图表 18. 杭州哲信 2013-2016 年营业收入及营业利润情况 
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资料来源：公司公告，中银证券 
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拥抱“汤姆猫”，发展精品内容制作 

8 月 31 日，公司发布重大资产重组报告书，以发行股份方式购买杭州逗宝和

上虞码牛 100%股权，间接收购 Outfit7 56%股权，发行股份 3.9 亿股，交易对价

合计 42 亿人民币；同时本次交易拟募集资金不超过 3.1 亿元。由于收购前，

公司全资子公司金科国际（香港）通过持有联合好运集团 35%控制权间接持有

Outfit7 15.4%股权，因此交易完成后上市公司所持有的 Outfit7 股权占比共计

71.4%。 

 

图表 19. 本次收购完成前后上市公司股东持股情况 

股东名称 

重组前 重组后 （未考虑配套募集资金） 重组后 （考虑配套募集资金）  

持股数量（股） 持股比例 持股数量（股） 持股比例 持股数量 （股） 持股比例 

金科控股 286,092,501 18.09% 286,092,501 14.51% 286,092,501 14.30% 

朱志刚 194,540,509 12.30% 257,214,603 13.05% 257,214,603 12.86% 

王健 287,223,332 18.16% 349,897,426 17.75% 349,897,426 17.49% 

上虞杭天 - - 34,818,941 1.77% 34,818,941 1.74% 

深圳霖枫 - - 34,818,941 1.77% 34,818,941 1.74% 

徐波 - - 46,425 0.00% 46,425 0.00% 

上虞朱雀 - - 194,939,647 9.89% 194,939,647 9.75% 

配套融资 投资者 - - - - 28,861,142 1.44% 

其他股东 813,404,511 51.44% 813,404,511 41.26% 813,404,511 40.67% 

总股本 1,581,260,853 100.00% 1,971,232,995 100.00% 2,000,094,137 100.00% 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

本次收购流程详述 

2016 年 12 月 28 日，联合好运以 10 亿美元的对价收购 Outfit7 的 100%股权，并

完成 Outfit7 的交割。  

2017 年 1 月 12 日，上市公司全资子公司金科香港收购欧亚平持有的联合好运 

10%股权。2017 年 6 月 7 日，金科香港收购欧亚平持有的联合好运 25%股权。  

2017 年 5 月 24 日，联合好运于英属维尔京群岛分别设立 Lily 及 Ryuki， 2017 年 

6 月 5 日，联合好运分别将其持有的 Outfit7 的 28%股权无偿转让给 Lily、Ryuki。  

2017 年 8 月 10 日，联合好运将其持有的 Lily全部股权，以 2.996 亿美元的价格

转让给杭州逗宝。  

2017 年 8 月 10 日，联合好运将其持有的 Ryuki 全部股权，以 2.996 亿美元的价

格转让给上虞码牛。 

2017 年 8 月 31 日，上市公司公告拟通过收购杭州逗宝和上虞码牛的全部股权，

间接控股 Outfit7 的 56%股权。 

 



 

2017 年 10 月 23 日 金科文化 19 

 

图表 20. Outfit7 最新产权控制关系 

 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

业绩承诺方面，公司实际控制人朱志刚和总经理王健作为利润补偿义务人，

承诺 Outfit7 在 2017 年度、2018 年度和 2019 年度实现扣非后归属于母公司股东

净利润分别不低于 7,809.04 万欧元、9,286.68 万欧元和 1.1 亿欧元（折合人民币

分别为 6.13 亿元、7.30 亿元和 8.64 亿元），年增长率约为 18.9%。 

 

图表 21. 业绩承诺情况 

时间 2017 2018 2019 

承诺业绩（亿元） 6.13 7.30 8.64 

对应股权市盈率 12.2 10.2 8.7 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

Outfit7 是一家集大数据广告分发与互联网儿童早期教育于一体的世界知名移

动应用开发商和发行商，主要运营《我的汤姆猫》、《我的安吉拉》及《汤

姆猫跑酷》等移动应用产品，主要收入来自于基于移动应用产品的大数据广

告投放、视频广告收入及用户应用内购买收入。其中广告业务收入在 2017 年

1-6 月、2016 年度和 2015 年度的收入占比分别为 79.91%、82.66%和 81.21%。用

户方面，2015 年以来，“汤姆猫”系列应用的月均活跃人数稳步提升，2017

年 1-6 月平均月活跃用户数达到 3.01 亿人，去重后累计平均月活跃用户接近 2

亿人，平均每名用户体验系列应用产品数量达到 1.5 个。2016 年 9 月数据显示，

“汤姆猫”系列应用总下载量已经超过 45 亿次。 

 

图表 22. Outfit7 业务收入构成 

(人民币，万元) 2017 年 1-6 月 2016 年度 2015 年度 

 收入 占比（%） 收入 占比（%） 收入 占比（%） 

广告收入 33,902.97 79.91 56,083.10 82.66 61,065.68 81.21 

其中：移动广告投放 32,973.97 77.72 54,489.40 80.31 59,542.57 79.18 

视频广告投放 929 2.19 1,593.70 2.35 1,523.11 2.03 

用户应用内购买 6,152.20 14.5 8,700.02 12.82 10,501.76 13.97 

特许权收入 374.39 0.88 147.73 0.22 627.16 0.83 

其他 1,996.62 4.71 2,916.23 4.3 2,999.75 3.99 

合计 42,426.18 100 67,847.08 100 75,194.35 100 

资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 23. Outfit7 主要产品用户情况 

应用产品 2017 年 1-6 月 2016 年 2015 年 

《我的汤姆猫》 84,796,235 78,373,340 70,437,064 

《我的安吉拉》 61,367,453 52,762,149 42,625,210 

《汤姆猫跑酷》 46,795,436 33,995,884 - 

《我的汉克狗》 17,236,297 - - 

《会说话的汤姆猫 2》 16,655,826 22,120,780 31,262,913 

其他应用产品 74,457,019 76,504,329 88,887,673 

累计平均月活跃用户数 A 301,308,266 263,756,482 233,212,860 

去重后累计平均月活跃用

户 数 B 198,902,477 165,866,502 150,634,588 

平均每名活跃用户当月体

验 的应用产品数量 C=A/B 1.51 1.59 1.55 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

营业收入方面，2016 年 Outfit7 实现营业收入 6.78 亿元，较 2015 年有所下滑，

主要原因在于 2016 年 Outfit7 为加大在亚太地区的推广效果，重新调整了部分

拟发布产品的定位，2016 年仅发布一款应用产品，导致收入下滑；而且，Outfit7

在 2016 年下半年加大了应用产品推广力度，销售费用提升。2017年 1-6 月 Outfit7

营业利润显著增长主要由于 2016 年应用推广取得成效同时中国区用户基数显

著提升。 

此外，由于公司采用轻资产经营模式，毛利率非常高，2015-2017 年 1-6 月，公

司毛利率始终保持在 99%左右；期间费用占比方面，2016 年由于加大推广效

果，销售费用占比显著增加，导致期间费用总占比有所增长，2017 年 1-6 月期

间费用总占比回落至 24.17%，与 2015 年的 22.86%较为接近。 

 

图表 24. 2015-2017 年 1-6 月 Outfit7 营业收入及营业利润表现情况 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 



 

2017 年 10 月 23 日 金科文化 21 

 

图表 25. 2015-2017 年 1-6 月 Outfit7 毛利率及期间费用占比情况 

项目 2017 年 1-6 月 2016 年度 2015 年度 

毛利率(%) 98.98 99.21 98.38 

销售费用占营业收入比例(%) 5.49 7.90 2.06 

管理费用占营业收入比例(%) 14.42 19.01 23.48 

财务费用占营业收入比例(%) 4.26 1.20 (2.68) 

合计(%) 24.17 28.10 22.86 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

稀缺性和国际化是此次收购的两大亮点 

首先，“汤姆猫”是目前 A 股市场唯一一个国际化的幼儿教育类标的，而且

具备优秀的盈利能力；相比一些高溢价的移动互联网类标的，“汤姆猫”由

于其幼教的特性，几乎不存在沉迷性、损害健康等负面影响。另外，“汤姆

猫”作为世界级 IP，其受众人群国际化程度高、范围广，具有强大的发展潜

质；与其他世界级应用相比，“汤姆猫”坐拥 2 亿月活用户（去重后），10

亿美元的总对价非常便宜，以 Whatsapp 为例，Facebook 以 190 亿美元总对价的

股权及现金收购 Whatsapp，该通讯软件目前最高月活用户达到 12 亿人。 

 

图表 26. 各世界级应用对比 

序号 产品名称 用户数据 估值 

1 汤姆猫系列 月活跃用户 2 亿 10 亿美元 

2 Supercell 系列 日活跃用户最高 1 亿 86 亿美元 

3 Whatsapp 月活跃用户 12 亿 190 亿美元 

4 支付宝 月活跃用户 3.5 亿 500 亿美元 

5 微信 月活跃用户 9.4 亿 1,000 亿美元 

资料来源：公司公告，网络公开资料，中银证券 

 

此次收购也体现出对文化产业核心竞争力的清晰认识。公司发展文化产业既

需要支持庞大流量和对接产业链上下游的平台，也需要拥有自主造血能力的

优质内容 IP 为平台提供流量支持，单一拥有技术平台会面临核心竞争力不足

的风险，一旦技术普及或者行业革新会迅速流失市场份额。公司作为文化产

业的新晋者，并购优质内容 IP 是最迅速便捷的发展方式。即使是大型综合性

传媒集团，同样也通过并购最有价值的 IP 来维持自身的市场竞争力。以迪士

尼为例，近年来迪士尼强化其“高空稀薄地区”策略，即只制作 2 亿美元左右

及以上成本的大制作电影，收到良好效果，2016 年实现电影全球票房 76 亿美

元，利润达到 25.3 亿美元。这种策略的核心便是其分别耗资 74 亿美元、42 亿

美元和 41 亿美元收购的皮克斯动画、漫威工作室和卢卡斯电影公司，近 160

亿美元的收购奠定了如今迪士尼在影视行业霸主的地位。 
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图表 27. 三家影视公司收购后电影票房表现 

公司名称 收购时间及金额 收购后上映电影 票房表现 

皮克斯 2006 年/74 亿美元获 40%股权 

赛车总动员 4.6 亿美元 

美食总动员 6.2 亿美元 

机器人总动员 5.2 亿美元 

飞屋环游记 7.3 亿美元 

玩具总动员 3 10.6 亿美元 

赛车总动员 2 5.6 亿美元 

勇敢传说 5.4 亿美元 

怪兽大学 7.4 亿美元 

头脑特工队 8.5 亿美元 

恐龙当家 3.3 亿美元 

海底总动员 2 10.3 亿美元 

漫威工作室 2008 年/42.4 亿美元整体收购 

钢铁侠 5.85 亿美元 

钢铁侠 2 6.2 亿美元 

钢铁侠 3 12.1 亿美元 

美国队长 3.7 亿美元 

美国队长 2 7.1 亿美元 

美国队长 3：内战 11.5 亿美元 

复仇者联盟 15.2 亿美元 

复仇者联盟 2: 14.05 亿美元 

银河护卫队 7.73 亿美元 

银河护卫队 2 7.3 亿美元 

雷神 4.5 亿美元 

雷神 2 6.4 亿美元 

蚁人 5.2 亿美元 

奇异博士 6.77 亿美元 

卢卡斯影业 2012 年/40.5 亿美元整体收购 
星球大战：原力觉醒 20.68 亿美元 

星球大战外传：侠盗一号 10.56 亿美元 

资料来源：百度百科，中银证券 

 

精准受众定位、加快更新迭代、细化应用功能成就世界级 IP 

“汤姆猫”作为幼儿早期教育类产品，其目标人群定位为 0-14 岁年龄段儿童，

这类人群主体呈现如下特点：首先幼儿认知能力处于早期提升阶段，对文字

类信息处理能力较弱，主要接受方式以图片和动画为主；其次，儿童对外界

事物的好奇心较强，喜欢探索发现；另外，该年龄段儿童受家长管控严格，

电子产品的使用往往产生于亲子互动场景下，因此信息传递及新事物在传递

给儿童过程中一般要经过家长的审核。以《我的汤姆猫》的用户年龄分布为

例，主要用户集中在 25 至 44 岁年龄层，而这个年龄层人群的子女年龄往往在

13 岁以下，符合上述逻辑推断。 

 

图表 28. 《我的汤姆猫》用户年龄分布 

年龄段 2017 年 1-6 月 2016 年 2015 年 

13 以下 - - - 

13 至 24 岁 23% 23% 21% 

25-44 岁 43% 44% 45% 

45 岁以上 35% 34% 34% 

13 岁以上用户合计 100% 100% 100% 

资料来源：公司公告，中银证券 
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因此“汤姆猫”系列产品在游戏设计和营销设计两方面需要同时考虑两个年

龄段人群。在游戏人物设计方面，“汤姆猫”系列的人物形象突出可爱、呆

萌的特点，给人以不具有伤害性的印象。在玩法方面，“汤姆猫”系列将极

简、碎片化等特点一以贯之，如《会说话的汤姆猫》中，用户只需通过触碰、

滑动屏幕或者说话的方式即能玩转，与汤姆猫形成良好互动；而在之后的系

列应用中，针对儿童对世界的好奇心加入了环球飞行环节，通过环球飞行的

方式了解国家地名；针对儿童在基本生活能力方面的引导培养方面加入了

“汤姆猫陪你刷牙”、“帮安吉拉换衣服”等功能元素。这种以培养生活习

惯及提升认知能力的亲子互动方式容易获得家长的认可并且传递到最终用

户。 

 

图表 29. “汤姆猫”系列主要形象一览 

 

资料来源：网络公开资料，中银证券 

 

图表 30. “汤姆猫”系列部分应用场景 

 

资料来源：网络公开资料，中银证券 

 

加速产品迭代，维护现有市场。自 2013年 11月第一款“汤姆猫”系列应用上线

至今，Outfit7 共开发和运营了超过 20 款休闲移动应用，由于“汤姆猫”系列收

入来源主要以广告收入为主，产品的数量与广告投放量有明显的正比关系，连

续的产品投放为“汤姆猫”系列提供了收入保证。对于用户体验而言，产品的

持续更新迭代能始终保持新鲜感，保证系列产品的留存率。另外，单一终端安

装多个“汤姆猫”系列应用意味着该终端的多次广告投放，因此非去重月活用

户数有时比去重用户数更能体现“汤姆猫”系列产品的市场规模。 
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图表 31. Outfit7 主要产品储备情况 

序列 类型 研发阶段 名称 来源 拟推出时间 

1 解谜 产品开发 汤姆猫派对 自研 2017 年 11 月 

2 策略 限制性发行 汤姆猫战地 联合开发 2018 年 1 月 

3 运动 概念 汤姆猫摩托艇 联合开发 2018 年度第二季度 

4 运动 概念 汤姆快跑 联合开发 2018 年度第二季度 

5 策略 原型 汤姆和小偷 自研 2018 年度第二季度 

6 养成 重制 安吉拉时尚工作室 自研 待定 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

从线上到线下，“汤姆猫”将成为孩子们成长的乐园 

线下布局有着银幕或者虚拟世界无法比拟的优势。首先，线下发展给 IP 受众

带来的是多重感官体验，线上或者说银幕上的展现仅是声音和视觉方面的感

受，而线下的体验则是包括触觉、嗅觉在内沉浸式全方位的体验；其次，从

线上到线下也是一种社交环境的进化，受众群体在现实中的交流所获得的快

乐是虚拟社交无法替代的；此外，从儿童的发展教育出发，现实社会的互动

相比虚拟世界更有助于其成长。 

迪士尼的主题乐园是儿童乐园发展标杆。迪士尼公司自 1955 年 7 月在加州建

立第一个迪士尼乐园以来，已经在全球范围内拥有 6 个顶级迪士尼乐园。2016

年，迪士尼乐园总营收达到 169.7 亿美元，其中上海迪士尼乐园在开园第一年

游客数达到 1,100 万人次，创下迪士尼乐园游客接待量记录。一方面，迪士尼

乐园是儿童互动的乐园，这些儿童在观赏、体验迪士尼的动画电影后渴望交

流互动，而游乐园则是最好的互动交流场所；另一方面，迪士尼乐园是迪士

尼公司最大的营销名片，聚集了迪士尼所有的影视 IP 形象，通过线下互动体

验能反复增强 IP 在受众群体心中的印象。这也是许多影视文化公司纷纷开始

建设自有主题乐园的原因所在。 

 

图表 32. 2004-2016 年迪士尼主题乐园营收情况 
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资料来源：万得，中银证券 
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图表 33. 迪士尼六大主题乐园 

 

资料来源：网络公开资料，中银证券 

 

Outfit7 发展主题乐园潜力巨大。从 2013 年至今，Outfit7 经历了近 4 年的发展历

程，相比迪士尼近 90 年的发展时间，是一个非常年轻的世界级 IP 品牌。而

Outfit7 的发展理念及定位和迪士尼的早期发展理念极为相似，即成为致力于为

儿童带来快乐的企业，因此，主题乐园的建设理念非常适合 Outfit7 未来的发

展。不仅仅是主题乐园，线下体验中心、幼儿教育互动中心等类主题乐园场

所也是 Outfit7 的选择策略之一。而目前 Outfit7 已经拥有的近 2 亿全球活跃用户

则是这些重资产项目盈利的有力保障。 

 

“汤姆猫”系列产品在中国市场仍有广阔的提升空间 

在用户层面，中国早期教育人口红利已经显现。数据显示，中国 0-14 岁儿童

人口正在不断增长，2016 年达到 2.3 亿人，同时人口占比自 2013 年低谷后已经

稳步回升，2016 年创下自 2010 年以来新高点。假设该群体人均拥有一台大屏

智能移动设备，那么“汤姆猫”系列应用中国地区的月活跃人数的上限将超

过 2 亿。目前数据显示，“汤姆猫”系列主要产品 2017 年月均活跃人数占比

在 30%左右，对应 2 亿月活跃总人数约为 6,000 万提升空间非常广阔。 

 

图表 34. “汤姆猫”系列主要产品中国区活跃用户占比 

应用名称 2017 年 1-6 月占比 2016 年占比 2015 年占比 

《我的汤姆猫》 29.33% 25.67% 12.35% 

《我的安吉拉》 30.57% 24.54% 10.71% 

《汤姆猫跑酷》 46.88% 30.01%  

《我的汉克狗》 29.65%   

《会说话的汤姆猫 2》 39.44% 40.09% 36.94% 

资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 35. 中国 0-14 岁人口比例及总数 
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资料来源：万得，中银证券 

 

另外，新生代父母对在线教育接受程度较高，付费能力出色。截至 2016 年 12

月底，中国互联网教育领域月度活跃用户规模超过 1.2 亿人，儿童教育领域用

户使用粘性较高，人均单次启动次数接近 5 次，人均单日使用时长超过一个小

时。用户群体中，中高消费群体占比超过 40%，精准的用户画像使得 Outfit7

有能力获得更大的广告资源及议价能力。 

 

图表 36. 2016 年中国互联网儿童教育领域月度活跃用户规模 
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资料来源：易观数据，中银证券 

 

图表 37. 儿童家长用户消费能力情况 
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资料来源：易观数据，中银证券 
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在市场层面，中国移动广告市场规模仍在高速扩张。数据显示，2016 年中国

网络广告市场规模达 2,902.7 亿元，同比增长 32.9%，预计到 2019 年整体规模

将突破 6,000 亿元，年复合增长率接近 30%，而移动广告市场规模将达到 4,800

亿元，市场占比超过 75%。行业的迅速发展为 Outfit7 在中国市场的流量变现及

扩张带来保障。 

 

图表 38. 2012-2019 年中国移动广告市场规模 
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资料来源：艾瑞咨询，中银证券 

 

此外，与哲信的大数据平台对接将有效改善 Outfit7在营销方面的不足。从 Outfit7

的业务模式流程可知，Outfit7 主要负责产品研发更新，而将广告对接及产品分

发业务外包给如谷歌、Facebook 等平台服务商，而这些服务商由于国内政策的

限制，无法充分有效地进行广告投放。从员工构成情况来看，公司营销人员

数量不到员工总数的 5%，营销投入力度较小。此次纳入上市公司体系之后，

Outfit7 将拥有自主广告流量对接平台，上市公司将为其对接更加精准的广告

主，提升广告流量的投放效果。 

 

图表 39. Outfit 员工构成情况（单位：人） 

岗位 2017 年 6 月 30 日 2016 年 12 月 31 日 2015 年 12 月 30 日 

技术（含测试） 85 77 62 

美术 37 32 29 

规划（产品管理） 12 9 9 

营销 9 6 8 

本地化 2 2 1 

录音 1 1 1 

其他 86 79 80 

合计 232 206 190 

资料来源：公司公告，中银证券 
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未来展望：“汤姆猫”将全方位助力金科文化

的泛文化战略 

本次交易完成后，Outfit7 将纳入上市公司体系，其广告分发业务及儿童早期教

育业务和公司现有平台拥有显著的协同效应。公司通过横向整合将丰富其移

动应用领域产品和业务的多样性，增强了既有业务的竞争能力，完善在移动

应用和儿童早期教育领域的发展战略布局。 

哲信作为公司业务核心平台将保持其在长尾市场的优势地位。公司依托哲信

的大数据分析和人工智能技术，对海量交易信息进行数据模型分析，掌握各

类产品的体验、付费改进点，为调优、迭代升级提供数据支持；另一方面，

对众多渠道用户特征进行画像，将适合的产品类型推送到相应推广渠道，实

现精准的市场投放。通过与 Outfit7 的整合，将进一步优化公司的大数据分析系

统，完善精细化的市场营销和优化运营体系，为公司的内容推广、流量变现

以产品投放提供有力保证。 

Outfit7 将为公司打开海外市场之门。AppAnnie 数据显示，到 2021 年，全球移动

应用商店总下载量将达到 3,529 亿次，总消费额将超过 1,390 亿美元，亚太地

区将贡献超过 50%的下载量及消费额。Outfit7 自 2016 年开始将战略重心转向以

中国、印度、美国为首的亚太市场，与公司开拓海外市场的思想不谋而合。

公司将依托 Outfit7 的国际化分发渠道，打造全球化的移动应用发行运营平台，

加强公司产品在全球市场的推广力度，提升产品在海外市场的竞争力，并通

过迭代开发、升级改造、数据挖掘并制定精准的营销和运营策略，提升应用

产品的市场占有率及用户流量变现能力。同时公司在亚太地区的运营平台将

持续为 Outfit7 提供客户资源及渠道，进一步提升亚太市场占有率。 

 

图表 40. 移动应用年度下载量 

移动应用预测—年度下载量
五年复合增长率：19%

862 1177
1989339

420

793

292
373

747

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2016年 2017年预测 2021年预测

亚太地区 欧洲、中东和非洲 美洲

197

352.9

(亿元)

149.3

 

资料来源：APPAnnie，中银证券 
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图表 41. 移动应用年度销售收入 

移动应用预测—年度收入
五年复合增长率：8%
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资料来源：APPAnnie，中银证券 

 

“汤姆猫”系列将助力公司全面拓展儿童早期教育领域。公司自转型伊始便

积极探索布局互联网儿童早期教育业务。公司在 2016 年 4 月通过收购“星宝

乐园”等互联网企业，完成了在互联网早教领域的早期布局。此次收购完成

后，公司将利用 Outfit7 在亲子互动类应用的研发实力，根据用户特点，加强与

国内外儿童教育品牌的合作，持续适时推广汤姆猫 IP 特有的教育类产品；在

衍生品方面，将通过 ODM 等方式，开发“汤姆猫”全系列衍生品，通过主题

乐园、亲子互动应用内商城、电商渠道、线下渠道等多渠道进行销售；此外，

公司将在各地大型商城，布点“汤姆猫智慧乐园+衍生品”的旗舰店，实现公

司线上线下的协同发展。 

同时，“汤姆猫”作为公司核心 IP，将助力公司在泛娱乐方向的突破。公司

通过与影视、文学、动漫的 IP版权商合作，积极培育优质 IP资源，已经收录

的包括游戏 IP《加帝斯英雄》、影视 IP 黑泽明未影像化作品《枪神》、文学

IP《蜀山》、动漫 IP《海绵宝宝》等一系列经典 IP 使用权。此次与 Outfit7 的结

合将极大扩张公司在内容领域的拓展能力，公司将聚焦优质 IP 资源，打通线

上线下运营模式，形成移动应用开发与运营、大数据流量变现、儿童教育、

衍生品开发、汤姆猫智慧乐园等 IP 资源的全方位商业变现。 
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公司现有业务财务分析 

2016 年金科文化实现营业收入 8.9 亿，同比增长 76.64%；实现归属于上市公司

股东净利润 2.05 亿元，同比增长 322.87%。收入结构方面，移动互联网业务收

入 2.94 亿元，占营收比重的 32.82%；化工业务收入 6.0 亿元，营收占比为

67.18%。毛利率方面，移动互联网业务毛利率为 60.85%，化工业务毛利率为

33.28%。因此从毛利占比来看，2017 年上半年公司移动互联网业务的毛利占比

已超过 60%。 

 

图表 42. 2016 年公司营收及扣非后归母净利润情况 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 43. 2016 年和 2017 年上半年公司业务毛利占比 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

2016 年 4 月底，公司正式完成杭州哲信的重大资产重组及过户，因此移动互联

网业务仅并表 2016 年 5 月-12 月的营收及净利润，这是 2016 年公司移动互联网

业务占比不高的主要原因；从 2017 半年报显示，公司实现营业收入 6.5 亿元，

同比增长 86.05%，实现扣非后归属于母公司股东净利润 2.0 亿元，同比增长

207.54%。其中移动互联网业务实现营业收入 3.02 亿元，营收占比为 46.5%；化

工业务实现营业收入 3.5 亿元，营收占比 53.5%。移动互联网业务毛利率

61.88%，与 2016 年底基本保持一致，化工业务毛利率 30.68%，较 2016年底小

幅下滑。 
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图表 44. 2016 年与 2017 年上半年收入结构对比 
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资料来源：公司公告，中银证券 
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盈利预测 

盈利预测方面，我们假设： 

1、Outfit7 的重大资产重组在 2017 年顺利完成并于 2018 年正式并表； 

2、Outfit7 和杭州哲信业绩承诺顺利完成； 

3、公司原有化工业务保持每年 10%左右的业绩增速且毛利率保持稳定； 

预计公司 2017-2019 年实现每股收益 0.22、0.48 和 0.57 元，对应当前市盈率约

为 58、26 和 22 倍，给予首次买入评级。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E     

销售收入 506 895 1,283 2,581 3,090     

销售成本 (383) (526) (717) (859) (1,012)     

经营费用 (27) (84) (125) (260) (316)     

息税折旧前利润 96 284 441 1,462 1,761     

折旧及摊销 (35) (46) (75) (89) (101)     

经营利润 (息税前利润) 61 238 366 1,373 1,659 

净利息收入/(费用) 3 12 3 (3) 1 

其他收益/(损失) 2 3 53 53 53 

税前利润 65 252 422 1,423 1,714 

所得税 (10) (33) (55) (186) (224) 

少数股东权益 (7) (14) (24) (301) (362) 

净利润 48 205 343 937 1,128 

核心净利润 49 206 344 937 1,128 

每股收益 (人民币) 0.183 0.130 0.217 0.476 0.573 

核心每股收益 (人民币) 0.184 0.130 0.217 0.476 0.573 

每股股息 (人民币) 0.080 0.030 0.022 0.048 0.057 

收入增长(%) 6 77 43 101 20 

息税前利润增长(%) 14 290 54 275 21 

息税折旧前利润增长(%) 8 194 55 231 20 

每股收益增长(%) (60) (29) 67 119 20 

核心每股收益增长(%) (60) (29) 67 119 20 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 200 1,289 1,143 780 2,555 

应收帐款 103 304 352 895 652 

库存 61 59 62 82 88 

其他流动资产 5 5 10 8 13 

流动资产总计 369 1,657 1,568 1,765 3,307 

固定资产 281 379 396 398 388 

无形资产 64 179 192 171 150 

其他长期资产 30 259 628 1,027 1,027 

长期资产总计 375 817 1,216 1,596 1,565 

总资产 877 5,362 5,963 10,339 11,847 

应付帐款 61 139 170 198 231 

短期债务 10 0 123 123 123 

其他流动负债 148 139 253 223 320 

流动负债总计 219 278 545 544 674 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 4 75 102 102 102 

股本 265 1,581 1,581 1,969 1,969 

储备 359 3,337 3,663 7,352 8,367 

股东权益 624 4,918 5,244 9,321 10,336 

少数股东权益 26 48 72 372 734 

总负债及权益 877 5,362 5,963 10,339 11,847 

每股帐面价值 (人民币) 2.36 3.11 3.32 4.73 5.25 

每股有形资产 (人民币) 2.12 3.00 3.19 4.65 5.17 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.69) (0.81) (0.64) (0.33) (1.23) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 65 252 422 1,423 1,714 

折旧与摊销 35 46 75 89 101 

净利息费用 (3) (12) (3) 3 (1) 

运营资本变动 22 65 96 (543) 370 

税金 (3) (19) (55) (186) (224) 

其他经营现金流 11 5 (61) (66) (53) 

经营活动产生的现金流 128 338 473 720 1,908 

购买固定资产净值 13 115 105 70 70 

投资减少/增加 (144) (2,470) (566) (4,152) 50 

其他投资现金流 (26) 1,077 (227) (140) (140) 

投资活动产生的现金流 (158) (1,278) (688) (4,222) (20) 

净增权益 (21) (47) (34) (94) (113) 

净增债务 (164) (10) 123 0 0 

支付股息 21 47 34 94 113 

其他融资现金流 212 2,014 (55) 3,137 (112) 

融资活动产生的现金流 48 2,004 68 3,137 (112) 

现金变动 18 1,064 (147) (364) 1,775 

期初现金 171 193 1,285 1,138 775 

公司自由现金流 (29) (941) (215) (3,501) 1,888 

权益自由现金流 (196) (963) (95) (3,499) 1,886 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 19.0 31.7 34.4 56.6 57.0 

息税前利润率(%) 12.0 26.6 28.6 53.2 53.7 

税前利润率(%) 12.9 28.2 32.9 55.1 55.5 

净利率(%) 9.6 22.9 26.8 36.3 36.5 

流动性      

流动比率(倍) 1.7 6.0 2.9 3.2 4.9 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. 530.9 n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.4 5.8 2.8 3.1 4.8 

估值      

市盈率 (倍) 68.2 96.2 57.5 26.2 21.8 

核心业务市盈率(倍) 67.8 95.9 57.4 26.2 21.8 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 119.7 169.2 101.3 46.2 38.4 

市净率 (倍) 5.3 4.0 3.8 2.6 2.4 

价格/现金流 (倍) 25.8 58.4 41.7 34.1 12.9 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 202.7 65.0 42.4 13.0 9.8 

周转率      

存货周转天数 57.4 41.6 30.9 30.6 30.6 

应收帐款周转天数 72.4 83.1 93.4 88.2 91.4 

应付帐款周转天数 42.7 40.8 43.9 26.0 25.4 

回报率      

股息支付率(%) 43.7 23.1 10.0 10.0 10.0 

净资产收益率 (%) 9.4 7.4 6.8 12.9 11.5 

资产收益率 (%) 6.7 6.6 5.6 14.6 13.0 

已运用资本收益率(%) 2.1 1.8 1.6 3.1 2.7 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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研究报告中所提及的有关上市公司 

腾讯控股 (0700.HK/港币 351.6, 未有评级) 

阿里巴巴 (BABA.N/美元 177.32, 未有评级) 

FACEBOOK (FB.O/美元 174.98, 未有评级) 

迪士尼 (DIS/美元 99.40, 未有评级) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

以 2017 年 10 月 20 日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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