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投资要点： 
 预计《喜羊羊与灰太狼之飞马奇遇记》的最终票房在 1.52 ~2.53 亿元

 经典形象+口碑积累+人物情节创新打造最佳“合家欢”影片 

报告摘要： 
 预计最终票房在 1.52 ~2.53 亿元。1 月份起贺岁档逐步进入平稳期，

平时日均票房稳定在 4000 万左右，周末日均票房 7000 万左右，自 1 月

31 日起进入春节档后，日均票房将有所提高，在此假设下，我们预计“喜

羊羊”第 6 部大电影最终票房在 1.52~2.53 亿元之间。 

 口碑：经典形象+口碑积累+人物情节创新。电视版《喜羊羊与灰太

狼》自 2005 年 6 月推出后，最高收视率达 17.3%，目前仍是国内最经典、

最受欢迎的动画品牌，2013 年 11 月市场又推出《喜羊羊小顽皮》手游产

品，12 月推出最新一部动画片《喜羊羊与灰太狼之懒羊羊当大厨》，都为

大电影造势。“喜羊羊”大电影自 2009 年登上银幕，累计票房接近 8 亿元，

仍是国产动漫电影票房纪录保持者，第 6 部的动画制作效果全面升级，加

入新角色“飞马王子”和“蓝马公主”新角色，并契合当下热门节目“爸

爸去哪了”的情节打造最佳“合家欢”式影片，票房水平有望再创新高。

 宣发与排片：华谊首次试水动漫，宣发形式新颖多样。该片是华谊兄

弟参与制作发行的第一部动漫影片，凭借其较强的宣发实力，有望在 1
月份取得较高的排片表现。影片宣发始于 2013 年 9 月，中秋特辑、“影游

互动”提升市场关注度。从市场格局看，近期《熊出没之夺宝熊兵》、《神

偷奶爸 2》可能是主要的竞争对手，但“喜羊羊”凭借对儿童市场精准的

把握，精良制作以及多年积累的口碑，有望成为亲子合家欢观影之首选。

 维持“买入”评级。影片是寒假期间最具竞争力的动画电影，单片行

情有望成为公司股价的催化剂之一，奥飞与华谊的首度联手引发市场关

注。我们预计 13-15 年的 EPS 为 0.40 元、0.76 元和 1.26 元，成长性相对

突出，是中长期价值型标的，持续看好其泛娱乐化战略的推进。 

主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 1056.78 1291.16 1647.23 2139.28 2771.55 
增长率（%） 17.02% 22.18% 27.58% 29.87% 29.56%

归母净利润(百万) 132.19 181.38 241.85 366.42 491.62 

增长率（%） 0.95% 37.21% 33.33% 51.51% 34.17%

每股收益（摊薄后） 0.22 0.30 0.40 0.76 1.26
市盈率（摊薄后） 177 131 98 52 31
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预告片及花絮观赏地址：http://movie.douban.com/trailer/148706/#content 

一、票房预测：预计在 1.52 亿元~2.53 亿元 
 

2013 年全国电影总票房已超过 216 亿元，较去年增长 27%，继续保持近几年的快速

增长势头，其中国产动画电影 24 部，票房约 6 亿元，同比增长 50%。我们看到，随着影

院及银幕数增加，国产动画电影制作发行水平显著提高，大众“亲子型”消费能力不断提升， 
因此预计 2014 年国产动漫电影有望出现爆发，成为电影市场的最大亮点之一。随着 1 月

份寒假及“春节档”来临，孩子们将成为观影的重要力量。 

从市场表现看，1 月份贺岁档经过高峰进入平稳期，平时日均票房稳定在 4000 万左

右，周末日均票房 7000 万左右。自 1 月 31 日起进入春节档后，日均票房将有所提高。以

此为假设，预我们计《喜羊羊与灰太狼之飞马奇遇记》的最终票房在 1.52 亿元~2.53 亿元

之间。 

 

图 1：2008-2013 年电影季度票房变化 

 
资料来源：宏源证券 
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图 2：2011-2013 年电影月度票房变化 

 
资料来源：宏源证券 

 

表 1：近两年总票房及各档期票房情况一览 

项目（单位：亿元） 春节档 清明档 五一档 端午档 暑期档 国庆档        总票房 

2012 年 4.44 2.2 2.32 1.64 40.96  3.96           170.7 

2013 年 8.88 4.4 4.46 2.47 58.3 6.17            216 

同比增幅  100%  100%   92.2% 51% 42%  56%            27% 

资料来源：艺恩网、中国电影报、宏源证券 

 

表 2：2008-2013 年国产动画电影情况一览 

年份 国产动画票房（亿元） 数量（部） 单片平均票房（万元） 

2008 0.4 6 703 

2009 2.6 11 2366 

2010 1.7 10 1720 

2011 3.2 15 2179 

2012 4 22 2190 

2013 6 24 2500 

资料来源：宏源证券 

 

表 3：《喜羊羊与灰太狼之飞马奇遇记》票房预测 

上映时间 排片份额 票房（亿元） 

1.16-1.19 20%-25% 0.44-0.55 

1.20-1.26 15%-20% 0.41-0.68 

1.27-2.2 10%-15% 0.42-0.62 

2.3-2.9 5%-10% 0.25-0.51 

2.10-2.16 0%-5% 0-0.17 

合计 - 1.52-2.53 

资料来源：宏源证券 
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《喜羊羊与灰太狼之飞马奇遇记》是由奥飞动漫旗下原创动力、上海炫动、华谊兄弟

联合出品，并由华谊兄弟负责发行，假设奥飞投资比例为 40%，制作成本为 0.18 亿元，

制片占总票房比例的 40%左右，则 1.52 ~2.53 亿元票房之间对公司业绩的影响如下： 

 

表 4：《喜羊羊与灰太狼之飞马奇遇记》对奥飞业绩的敏感性分析 

最终票房 确认收入 成本 毛利 净利润 影响 EPS(元） 2014 年 EPS 2014PE 

0.5 0.07  0.07  0.00 0.00 0.00 0.76  52 

1 0.14  0.07  0.07 0.05 0.01 0.77  51 

1.5 0.21  0.07  0.13 0.10 0.02 0.78  51 

2 0.28  0.07  0.20 0.14 0.02 0.78  50 

2.5 0.34  0.07  0.27 0.19 0.03 0.79  50 

资料来源：宏源证券 

 

二、口碑：经典形象+口碑积累+人物情节创新 
 

与同档期的其他动画电影相比，《喜羊羊与灰太狼之飞马奇遇记》集合了更多票房超

预期的积极元素，其中包括： 

 

 经典动漫形象，粉丝群体广泛，动画片、手游提前造势。国产原创系列电视动画片

《喜羊羊与灰太狼》自 2005 年 6 月推出后，陆续在全国近 50 家电视台热播，最高收

视率达 17.3%，远超同时段其他动画片，2013 年 11 月推出《喜羊羊小顽皮》手游产

品，12 月又推出最新一部动画片《喜羊羊与灰太狼之懒羊羊当大厨》，为即将上映的

大电影造势，而且同名漫画书推出后也立刻成为畅销书籍，销量超过百万册，这些品

牌化、系列化、持续化、高产量、低成本的设计制作为该品牌的滚动营销打下了深厚

基础。目前，以《喜羊羊与灰太狼》为主题开发的衍生品门类众多，涵盖音像图书、

毛绒公仔、玩具礼品、文具服装、食品、日用品，还包括 QQ、MSN 表情、手机桌

布、屏保、多媒体等。此外，陪伴中国儿童八载有余，拥有的强大而忠实的粉丝群体

是该品牌最大优势，“喜羊羊”依然是国内最经典、最受欢迎的动画品牌。 

 

 每年一部贺岁大餐，稳坐国产动画电影头把交椅。《喜羊羊与灰太狼》大电影自 2009
年第一次登上银幕，每年寒假初都会与大小观众们见面，被称为“孩子们的春晚”，

是中国生命周期最长，角色最深入人心的系列动画电影，累计票房接近 8 亿元，曾经

创造的 1.65 亿元票房纪录至今没有被打破，这次第 6 部影片凭借新故事、新形象等

诸多亮点有望创造该系列片票房新高。  
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表5：“喜羊羊与灰太狼”系列动画片一览 

年份 片名 集数*分钟 

2005 喜羊羊与灰太狼 530*15 

2006 喜羊羊与灰太狼之古古怪界大作战 60*15 

2008 喜羊羊与灰太狼之羊羊运动会 60*15 

2010 喜羊羊与灰太狼之羊羊快乐的一年 100*15 

2010 喜羊羊游世博 20*5 

2011 奇思妙想喜羊羊 60*15 

2011 喜羊羊与灰太狼之给快乐加油 100*15 

2012 喜羊羊与灰太狼之竞技大联盟 60*15 

2012 喜羊羊与灰太狼之开心日记 60*15 

2013 喜羊羊与灰太狼之开心方程式 60*15 

2013 喜羊羊与灰太狼之懒羊羊当大厨 51*25 

资料来源：互联网、宏源证券 

 

表 6：“喜羊羊”系列电影情况 

序号 上映日期 电影名称 类型 制片方 发行方 总票房（万元）

1 2009.1.16 
《喜羊羊与灰太狼之

牛气冲天》 
动画 

上海文广、原创动力、

北京优扬 
中影、上影等 7599 

3 2010.1.29 
《喜羊羊与灰太狼之

虎虎生威》 
动画 上海文广、原创动力 中影、上影等 12470 

4 2011.1.21 
《喜羊羊与灰太狼之

兔年顶呱呱》 
动画 

北京优扬、上海炫动、

原创动力 
中影、上影等 14820 

5 2012.1.12 
《喜羊羊与灰太狼之

开心闯龙年》 
动画 

北京优扬、上海炫动、

原创动力 
博纳影业、上影等 16250 

6 2012.8.10 《我爱灰太狼》 动画 卡通先生、原创动力等 卡通先生、珠江影业 7266 

7 2013.1.24 
《喜羊羊与灰太狼过

蛇年》 
动画 卡通先生、原创动力等 上海炫动、珠江影业 12214 

10 2013.8.1 《我爱灰太狼 2》 动画 卡通先生、原创动力等 卡通先生、珠江影业等 7468 

11 2014.1.16 
《喜羊羊与灰太狼之

飞马奇遇记》 
动画 

原创动力、上海炫动、

华谊兄弟 
华谊兄弟 - 

资料来源：互联网、宏源证券（标重影片为奥飞参与制作） 

 

 动画效果全面升级，童话梦幻视觉冲击；人物情节创新。影片在特效制作和故事内

容上都达到了全新的高度，为了给观众带来最华丽的动画场景，100 多个特效组动画

师全力投入特效制作，打造出汹涌激流和梦幻云层，更让花瓣形的天马城凌空矗立，

这样的顶级制作使观众不用带上 3D 眼镜也可以有身临其境之感，动画效果将做到国

产 2D 动画的极致。新作中还将出现精心设计的新角色“飞马王子”和“蓝马公主”，新

情境“奇幻天宫”、“飞岛仙境”，灰太狼和小灰灰还将上演动画版的“爸爸去哪了”，
情节格外具备吸引力。此外，还有当红演员郑恺、白百何倾情献声，这些都成为了

《喜羊羊与灰太狼之飞马奇遇记》票房大卖的保证。 
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图 3：“喜羊羊”6 加入全新角色 

资料来源：宏源证券 

 

 首选“合家欢”式动漫电影。快乐、家庭、梦幻题材是“喜羊羊 6”大电影的核心主

题，在电视节目“爸爸去哪儿”热潮的背景下，“小手牵大手”亲子类题材的影片有

望受到热捧。 

 

 影评网站口碑监测：通过对上映前各大网站的监测可以发现，《喜羊羊与灰太狼之飞

马奇遇记》拥有较高的评价，比如在格瓦拉网上，本片综合评定达到 7 分的高分，评

分在 6 分以上的占 87%。 

 

表 7：影评网站上的评价 
评测网站 分数 影评精选 

 

豆瓣 
 

5 星 

国产动画的领路人！业界良心！！我国动漫产业的崛起就靠你了！！！我最喜欢这部动画片，

老少皆宜，今年也要破亿哟！！！！国产救星喜羊羊！！！！！真搞不懂黑喜羊羊的人怎么想的，

你们这是崇洋媚外！喜羊羊赛高！！信羊哥得永生！！！ 

5 星 
就是很喜欢喜羊羊啊。。我是高二党。。从小学就开始看喜羊羊了。。这压根和那种内涵丰

富的欧美片子没有可比性嘛！观众群体不同，给小孩子看的东西为什么要成年人来评判？

4 星 这是十二生肖啊卧槽，是要出个遍么 

 
时光网 

 

10 分 画面精致了不少 

8 分 羊羊居然自己会飞了 

7 分 
打个分 话说 这么多人歧视喜洋洋 你们以后也会有小孩的 你们的小孩也会喜欢喜洋洋

的 换做你们是小孩 也会喜欢的 阶段不同而已 这是在间接侮辱小孩子吧 

格瓦拉 
10 分 喜羊羊系列的经典延续，很期待，会一直看下去 

9 分 看上去不错的样子！ 

资料来源：各影评网站、宏源证券 
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图 4：格瓦拉对影片的评分 

资料来源：格瓦拉、宏源证券 

 

三、华谊首次试水动漫，宣发形式新颖多样 
 

《喜羊羊与灰太狼之飞马奇遇记》是华谊兄弟参与制作发行的第一部动漫影片，凭借

其较强的宣发实力，有望在 1 月份取得较高的排片表现。“喜羊羊 6”大电影自 2013 年 9
月份就启动了宣传工作，相继推出“飞马王子”中秋特辑，并发布由五月天献声的宣传曲

《天使》等，宣传周期拉长。与此同时，热门网页游戏《凯恩战记》、《魔卡物语》之飞马

奇遇记专属任务剧情曝光，社区将融入喜羊羊大电影中的精彩剧情打造“喜灰迷”的专

属游戏，形成“影游互动”的效果，全方位、多渠道的宣传方式将推动市场关注度达到火

热。 

表 8：由华谊兄弟负责发行的影片排片率情况 

时间 星期 排片份额 时间 星期 排片份额 

一九四二（制作+发行） 

2012/11/29 星期四 34.76% 2012/12/14 星期五 15.14% 

2012/11/30 星期五 35.99% 2012/12/15 星期六 14.32% 

2012/12/1 星期六 36.42% 2012/12/16 星期日 14.99% 

2012/12/2 星期日 37.10% 2012/12/17 星期一 14.15% 

2012/12/3 星期一 36.78% 2012/12/18 星期二 14.68% 

2012/12/4 星期二 36.86%    

2012/12/5 星期三 34.23%    

2012/12/6 星期四 32.50%    

2012/12/7 星期五 32.22%    

2012/12/8 星期六 32.02%    

2012/12/9 星期日 32.46%    

2012/12/10 星期一 32.04%    

2012/12/11 星期二 22.44%    

2012/12/12 星期三 19.80%    

2012/12/13 星期四 17.22%    
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十二生肖（制作+发行） 

2012/12/20 星期四 32.89% 2013/12/31 星期一 28.38% 

2012/12/21 星期五 31.82% 2013/1/1 星期二 28.48% 

2012/12/22 星期六 30.95% 2013/1/2 星期三 28.87% 

2012/12/23 星期日 31.22% 2013/1/3 星期四 28.94% 

2012/12/24 星期一 31.72% 2013/1/4 星期六 28.72% 

2012/12/25 星期二 31.74% 2013/1/5 星期日 29.08% 

2012/12/26 星期三 31.39% 2013/1/6 星期一 29.08% 

2012/12/27 星期四 31.25% 2013/1/7 星期二 29.06% 

2012/12/28 星期五 28.98% 2013/1/8 星期三 20.74% 

2012/12/29 星期六 28.44% 2013/1/9 星期四 20.64% 

2012/12/30 星期日 28.59%    

狄仁杰之神都龙王（制作+发行） 

2013/9/28 星期五 33.49% 2013/10/10 星期三 26.75% 

2013/9/29 星期六 34.34% 2013/10/11 星期四 21.09% 

2013/9/30 星期日 30.89% 2013/10/12 星期五 20.18% 

2013/10/1 星期一 32.43% 2013/10/13 星期六 20.63% 

2013/10/2 星期二 32.71% 2013/10/14 星期日 20.63% 

2013/10/3 星期三 32.36% 2013/10/15 星期一 20.45% 

2013/10/4 星期四 32.34% 2013/10/16 星期二 12.37% 

2013/10/5 星期五 30.64%    

2013/10/6 星期六 30.46%    

2013/10/7 星期日 30.38%    

2013/10/8 星期一 31.37%    

2013/10/9 星期二 31.39%    

资料来源：宏源证券 

 

从近两个月的片单可以看出，动画电影成扎堆爆发之势。1 月份将有《青蛙王国》、

《神偷奶爸 2》、《熊出没之夺宝熊兵》、《巴啦啦小魔仙之魔法的考验》、《拯救大明星》、《聪

明的一休》、《极地大冒险 2》等 7 部放映。其中，国产动画电影方面，《青蛙王国》票房

变现中规中矩，但排片靠前基本不会对本片产生影响，而于 18 日上映的《熊出没之夺宝

熊兵》近年来人气呈上升趋势，可能是本片主要的竞争对手，同为奥飞动漫出品的《巴

啦啦小魔仙之魔法的考验》23 日上映，观众群体有差别，且为真人动画题材。相比之下，

进口动画电影方面，《神偷奶爸 2》10 日上映，人气较高，但观影范围覆盖到成人，与本

片形成差异化，《拯救大明星》、《聪明的一休》、《极地大冒险 2》在知名度上均不及本片，

对本片排片影响有限。综上，虽然档期内上映动画电影较多，竞争较为激烈，但本片凭借

针对儿童市场的独特性，精良的制作以及多年积累的口碑和粉丝基础，将带来亲子合家

欢观影热潮，博取高票房。 

主要竞争性动画电影的基本情况为： 

 《青蛙王国》（12 月 28 日上映）：讲述了一个发生在青蛙王国里的美丽的励志故事。

它的最大的艺术特色是“写实+卡通”以一个青蛙的视角，带人走进一个充满神奇色彩
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的动物卡通世界。 

 《神偷奶爸 2》（1 月 10 日上映）：挟全球票房 5.43 亿的亮眼成绩打造续集，《神偷奶

爸 2》显然野心更大，除延续 3D 制作外，第二部的故事中，“坏蛋奶爸”格鲁和他的

三个养女、以及小黄人也将携手继续耍宝卖萌。  

 《熊出没之夺宝熊兵》（1 月 18 日上映）：是熊出没推出第一部电影，定位全年龄卡

通大片，在剧情、内涵、特效上均有重大突破。 

 《巴啦啦小魔仙之魔法的考验》（1 月 23 日上映）：作为超人气动漫品牌，在电视荧

屏和电影大荧幕多栖开花，电视剧集是小朋友们每年必看的作品。 

 《拯救大明星》（1 月 25 日上映）：该片由《狮子王》、《勇敢传说》团队精心打造，

秉承好莱坞动画一贯的优良水准：形象可爱、画面精致、3D 效果出色等。 

 《聪明的一休》（1 月 31 日上映）：全球首部剧场版宣布将于马年大年初一公映。该

片由电视版原画作者石黑育先生领衔创作，1997 版“一休师傅”的配音演员王晓燕女

士“原音重现”。 

 《极地大冒险 2》（2 月 2 日上映）：卡里·约森恩执导的喜剧动画电影。由 Erik Carlson，
凯里·海塔拉蒂，Juha Veijonen 等担任主演。讲述了小驯鹿极地探险之旅。 

 

表 9：“喜羊羊”大电影前后片单情况 
上映时间 影片 类型 地区 制片商 发行商 导演 主演 备注

12 月 28 日 青蛙王国 动画 中国 吉林禹硕、航美传媒 万达影视 奈尔

森·辛 

石斑瑜、姜

瑰瑾 

3D 

1 月 10 日 神偷奶爸 2（卑鄙

的我 2） 

动画 美国 环球影业等 中影 皮艾

尔·柯芬 

邓超、田雨

橙 

3D 

1 月 10 日 哭恋 爱情 /  剧情 中国 北京徕玛风尚 中影 李济德 王大治  王

二妮 

 

1 月 11 日 六福喜事 爱情 / 喜剧 中国 / 中

国香港 

香港天马、乐视影业  谷德昭 黄百鸣、吴

君如 

 

1 月 16 日 喜羊羊与灰太狼

之飞马奇遇记 

动画 中国 上海炫动、原创动力、华

谊兄弟、奥飞动漫 

华谊兄弟 简耀宗 白百何、郑

恺 
 

1 月 17 日 非狐外传 古装/爱情 中国 / 中

国香港 

珠江电影集团等  钱升玮 周秀娜、方

力申 

 

1 月 17 日 诡镇 惊悚 中国 上海七贤影视文化传媒

有限公司 

华夏等 钱人豪 何超仪、夏

凡 

 

1 月 17 日 大寒桃花开 爱情 中国 上海鹏锦 北京唐德

灿烂 

许安 杨幂  冯绍

峰 

 

1 月 17 日 完美假妻 剧情 /  喜剧 中国 深圳市珑艺影视、中影星

美 

 刘镇伟 何炅、徐若

瑄 

 

1 月 17 日 一触即发 动作 / 惊悚 美国 派拉蒙等 中影 肯尼思· 克里斯·派

恩 

 

1 月 18 日 熊出没之夺宝熊

兵 

动画 /  剧情 中国 华强数字动漫、卡通先

生、乐视影业、珠江影业

卡通先生 丁亮 、

刘富源 

张秉君 、张

伟、谭笑 

3D 
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1 月 18 日 金牌流浪狗 喜剧 中国 青岛凤凰世纪等  马里奥 毛毅  

1 月 23 日 巴啦啦小魔仙之

魔法的考验 

奇幻  /  冒

险 

中国 奥飞动漫、光线影业 光线影业 李欣 廖景萱、袁

奇峰 

 

1 月 25 日 拯救大明星 动画 英国 / 美

国 

Prana Studios、

Gateway Films 

华夏 莱昂·朱

森 

马丁·弗瑞

曼  

3D 

1 月 31 日 西游记之大闹天

宫 

魔幻 中国 / 中

国香港 

星皓电影、东方电影等 北京安石

英纳 

郑保瑞 甄子丹、周

润发 

3D 

1 月 31 日 U 盘 剧情 中国 神州金马、山东龙视天下 山东龙视

天下 

徐志强 肖雨雨 杨

珑 

 

1 月 31 日 前任攻略 爱情 / 喜剧 中国 华谊兄弟、乐华娱乐等 华谊兄弟 田羽生 韩庚、姚星

彤 

 

1 月 31 日 聪明的一休 动画 中国/ 日本 上海炫动、东映动画等 珠江影业    

1 月 31 日 澳门风云（赌神

4：谁与争锋 ） 

剧情 中国 / 中

国香港 

香港星王朝、博纳等 博纳 王晶 周润发 谢

霆锋 

 

1 月 31 日 爸爸去哪儿 家庭 /  剧情 中国 光线、上海天娱等 光线 谢涤葵 小小志  田

雨澄 

 

2 月 2 日 大话天仙 喜剧 中国 北京诚信联盟国际影视

文化有限公司 

 刘镇伟 孙俪、郑中

基 

 

2 月 2 日 极地大冒险 2 动画 /  冒险 芬兰/德国/

丹麦 

迪士尼等 哥伦比亚

影业等 

弗兰克  3D 

2 月 6 日 机械战警 动作 /  犯罪 

/  科幻 

美国 米高梅电影公司等 中影等 何塞·帕

迪里亚 

乔尔·金纳

曼  

 

2 月 14 日 谁说我们不会爱 剧情 /  爱情 中国 深圳市世纪领军  刘宝贤 杜淳  颖儿  

2 月 14 日 北京爱情故事 爱情 /  剧情 中国 / 中

国香港 

英皇娱乐、万达影视 万达影视 陈思诚 陈思诚  佟

丽娅 

 

2 月 14 日 江南爱情故事 爱情 /  剧情 中国 金泉华艺 中影 任鹏 沈秋雨   

资料来源：艺恩资讯、宏源证券 

 

四、最佳档期：寒假春节“亲子档”观影热情高涨 
 

1 月 16 日是中小学放寒假第一天，“喜羊羊 6”是精准针对中小学生定制的动漫电影。

处于消费能力最强的贺岁档，横跨春节档期和寒假，小影迷们观影情绪高涨，以儿童为中

心的合家观影“亲子档”启动，助推观影人次和上座率。 

 

五、继续看好奥飞动漫，维持“买入”评级 
 

《喜羊羊与灰太狼之飞马奇遇记》是寒假期间最具竞争力的动画电影，单片行情有望

成为公司股价的催化剂之一，奥飞与华谊的首度联手引发市场关注。在考虑收购游戏资产、

“喜羊羊”品牌等因素后，我们预计公司 13-15 年的 EPS 为 0.40 元、0.76 元和 1.26 元，
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成长性相对突出，是中长期价值型标的。公司拥有的 IP 品牌、渠道、国际地位等核心竞

争力将铸造中国版“迪士尼”的龙头价值，在内生保持快速增长的同时，今年在包括电影、

游戏、移动互联网、国际化等领域仍有诸多看点，外延式扩张动力充足，战略合作顺理成

章，业绩向上弹性较大，而 2015 年海外贡献爆发和“喜羊羊”盈利改善，成长更将提速，

维持“买入”评级。 

六、风险提示 
1）动漫影视片收视率、票房或游戏业务流水不达预期 

2) 国内外竞争对手异军突起，竞争加剧 

3）国际化进展缓慢 

4）对外投资协同性有限 

5）传统玩具渠道受互联网冲击加大 

 

财务报表 

利润表（单位：百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 

        营业收入 1291.16 1647.23 2139.28 2771.55  

  减: 营业成本 799.12 953.32 1213.53 1552.65  

        营业税金及附加 17.74 16.47 21.39 27.72  

        营业费用 126.04 197.67 235.32 304.87  

        管理费用 142.70 202.61 248.16 321.50  

        财务费用 -10.03 -16.69 -19.56 -24.41  

        资产减值损失 4.83 5.00 5.00 5.00  

  加: 投资收益 -4.50 0.00 0.00 0.00  

        公允价值变动损益 0.05 0.00 0.00 0.00  

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  

        营业利润 206.31 288.86 435.44 584.22  

  加: 其他非经营损益 11.05 0.00 0.00 0.00  

        利润总额 217.37 288.86 435.44 584.22  

  减: 所得税 30.16 43.33 65.32 87.63  

        净利润 187.20 245.53 370.12 496.59  

  减: 少数股东损益 5.82 3.68 3.70 4.97  

 归属母公司股东净利润 181.38 241.85 366.42 491.62  

原有业务 EPS 0.295 0.394 0.596 0.800  

游戏业务 - - 0.06 0.15  

喜羊羊授权业务 - 0.01 0.05 0.06  

孩之宝项目海外业务 - - 0.06 0.25 

公司合计 EPS 0.3 0.40 0.76 1.26 

最新 PE 131 98 52 31 

 资料来源：宏源证券（假设游戏业务年中并表） 
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资产负债表（单位：百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 

        货币资金 579.04 631.39 729.90 955.04  

        应收和预付款项 367.65 395.69 558.69 661.29  

        存货 315.17 342.29 416.17 471.06  

        其他流动资产 105.97 105.97 105.97 105.97  

        长期股权投资 37.41 37.41 37.41 37.41  

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00  

        固定资产和在建工程 216.22 242.96 245.70 262.44  

        无形资产和开发支出 243.21 218.84 194.46 170.09  

        其他非流动资产 5.10 2.55 0.00 0.00  

        资产总计 1869.77 1977.09 2288.30 2663.31  

        短期借款 20.00 0.00 0.00 0.00  

        应付和预收款项 256.30 221.34 288.56 336.19  

        长期借款 13.15 13.15 13.15 13.15  

        其他负债 0.34 0.34 0.34 0.34  

        负债合计 289.79 234.83 302.04 349.68  

        股本 409.60 409.60 409.60 409.60  

        资本公积 578.74 578.74 578.74 578.74  

        留存收益 490.74 649.35 889.64 1212.04  

        归属母公司股东权益 1479.08 1637.68 1877.98 2200.38  

        少数股东权益 100.90 104.58 108.28 113.25  

        股东权益合计 1579.98 1742.26 1986.26 2313.63  

        负债和股东权益合计 1869.77 1977.09 2288.30 2663.31  

现金流量表 

        经营性现金净流量 246.62 198.90 245.08 429.95  

        投资性现金净流量 -201.39 -60.00 -40.00 -60.00  

        筹资性现金净流量 -66.80 -86.55 -106.57 -144.81  

        现金流量净额 -21.81 52.35 98.52 225.14  
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