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基本状况 
总股本(百万股) 140.80 
流通股本(百万股) 86.94 

市价(元) 22.87 

市值(百万元) 3220.10 

流通市值(百万元) 1988.41 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入（百万元） 448.08 449.21 575.26 698.19 849.54

营业收入增速 -6.77% 0.25% 28.06% 21.37% 21.68%

净利润增长率 -10.59% -25.64% 132.07% 29.91% 28.26%

摊薄每股收益（元） 0.30 0.23 0.53 0.68 0.88

前次预测每股收益（元） — — — — —

市 预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 29.94 64.64 43.15 33.63 25.99 

PEG — — 0.33 1.12 0.92 

每股净资产（元） 6.23 6.36 6.79 7.47 8.35

每股现金流量 0.09 0.05 0.67 0.44 0.60

净资产收益率 4.89% 3.56% 7.75% 9.15% 10.50%

市净率 1.46 2.30 3.09 2.80 2.51

总股本 百万股） 140.80 140.80 140.80 140.80 140.80

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 一季报持平，略超预期。4 月 26 日，骅威股份公布一季报，公司 1-3 月实现收入 6.01 亿元，同比增长

10.28%；实现归属母公司的净利润 2554.83 万元，同比增长 0.82%。对应 EPS 为 0.03 元。同时公司预

计半年报同比增长范围在 0-30%之间。略微超出市场预期。 

 第一波贡献投资收益可观。公司在海外市场需求下滑的背景下，依然实现了业绩的持平，一方面来源于

公司加大了玩具业务的销售拓展力度，实现了营收同比增长；另一方面公司投资第一波网络新增投资收

益 336 万元，同比增长 3345.78%。由于一季报公司新增投资动漫和网游制作，使公司销售费用同比增

长 65.99%，管理费用同比增长 33.04%，在一定程度上拖累了公司的盈利能力。预计随着公司新业务布

局迈入正规，公司的营收质量存在可观的提升空间。 

 顺利整合第一波，系统全面牵手多美。今年一季度公司顺利完成了对第一波的 20%股权的收购，迈出转

型的第一步。第一波在手的三款游戏《唐门世界》、《绝世天府》和《莽荒纪》自上线超过 4 个月以来在

IOS  APP 畅销榜的排名均保持在前 80，根据 APP 畅销榜收入规律，我们预计 3 款游戏合计月流水超

过 4000 万元。第一波网络优质的运营效率及高效的整合效率反映了公司较强的项目筛选能力及执行力，

构建了公司转型的第一重核心竞争力。另外公司与日本多美达成了全面深度的战略合作协议，就双方选

定的玩具策划及原创动漫、游戏项目国际化的协助，相互有效利用各自的权利、专有技术和经验等进行

业务合作。此次大型国际合作可在短期内快速提升公司的品牌效应与产品附加值，并拓宽巩固公司的海

外渠道。从中长期来看，多美拥有的诸多动漫和玩具品牌有助于突破公司的 IP 瓶颈，持续推进公司实现

游戏、动漫与玩具衍生品的有机协同与互动。 

传媒                         证券研究报告 公司点评
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 维持目标价 26.23-27.45 元，维持“增持”评级。我们看好公司领先的

项目筛选和高效的执行力，维持原有的盈利预测：公司 2014-2016 年可

实现的 EPS 分别为 0.53 元、0.68 元和 0.88 元，分别对应 43.15 倍、

33.63 倍和 25.99 倍 PE,目标价 26.23 元-27.45 元。重申“增持”评级。 

 
 

图表 1：公司营收及增速预测  图表 2：公司净利润及增速预测 



来源：齐鲁证券研究所  来源：齐鲁证券研究所 
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图表 3：财报摘要 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

营业总收入 481 448 449 575 698 850 货币资金 552 524 444 504 517 569

    增长率 2.07% -6.8% 0.3% 28.1% 21.4% 21.7% 应收款项 111 147 186 182 230 282

营业成本 -371 -342 -334 -404 -479 -573 存货 67 61 65 75 90 107

    %销售收入 77.1% 76.4% 74.4% 70.3% 68.6% 67.5% 其他流动资产 16 23 23 26 30 35

毛利 110 106 115 171 219 276 流动资产 745 755 719 787 866 992

    %销售收入 22.9% 23.6% 25.6% 29.7% 31.4% 32.5%     %总资产 87.0% 80.8% 77.4% 77.6% 78.1% 79.8%

营业税金及附加 -4 -4 -5 -5 -7 -8 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 0.8% 0.8% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 固定资产 91 154 177 196 211 220

营业费用 -27 -26 -31 -36 -45 -54     %总资产 10.6% 16.5% 19.1% 19.3% 19.0% 17.7%

    %销售收入 5.6% 5.8% 6.8% 6.3% 6.4% 6.4% 无形资产 20 25 22 22 21 20

管理费用 -30 -40 -44 -51 -64 -78 非流动资产 111 180 210 228 243 251

    %销售收入 6.2% 9.0% 9.7% 8.9% 9.2% 9.2%     %总资产 13.0% 19.2% 22.6% 22.4% 21.9% 20.2%

息税前利润（EBIT） 49 36 36 78 104 136 资产总计 857 935 928 1,015 1,109 1,243

    %销售收入 10.2% 8.0% 8.0% 13.6% 14.9% 16.0% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 7 14 4 8 9 10 应付款项 10 49 23 35 45 54

    %销售收入 -1.4% -3.1% -1.0% -1.4% -1.4% -1.1% 其他流动负债 3 6 8 22 10 12

资产减值损失 -1 -2 -2 0 0 0 流动负债 13 56 31 57 56 67

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 1 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.1% — 1.5% 0.3% 0.3% 0.2% 负债 13 56 31 57 56 67

营业利润 55 48 39 87 113 146 普通股股东权益 844 878 896 956 1,052 1,175

  营业利润率 11.4% 10.6% 8.8% 15.1% 16.3% 17.2% 少数股东权益 0 2 2 1 1 1

营业外收支 1 2 -1 0 0 0 负债股东权益合计 857 935 928 1,015 1,109 1,243

税前利润 55 50 38 87 114 146
    利润率 11.5% 11.1% 8.5% 15.2% 16.3% 17.2% 比率分析

所得税 -7 -8 -6 -13 -18 -23 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 13.3% 15.3% 16.1% 15.4% 15.6% 15.6% 每股指标

净利润 48 42 32 74 96 123 每股收益(元) 0.546 0.305 0.227 0.526 0.684 0.877

少数股东损益 0 -1 0 0 0 0 每股净资产(元) 9.588 6.235 6.362 6.788 7.472 8.349

归属于母公司的净利润 48 43 32 74 96 123 每股经营现金净流(元) 0.398 0.093 0.049 0.671 0.436 0.600

    净利率 10.0% 9.6% 7.1% 12.9% 13.8% 14.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.100 0.100 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 5.69% 4.89% 3.56% 7.75% 9.15% 10.50%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 5.61% 4.59% 3.44% 7.30% 8.68% 9.94%

净利润 48 42 32 74 96 123 投入资本收益率 14.61% 8.56% 6.69% 14.63% 16.31% 18.87%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 9 13 16 17 21 25 营业总收入增长率 2.07% -6.77% 0.25% 28.06% 21.37% 21.68%

非经营收益 0 0 -1 -1 0 0 EBIT增长率 -20.54% -26.91% 0.66% 116.59% 32.44% 31.06%

营运资金变动 -22 -43 -41 4 -55 -63 净利润增长率 2.29% -10.59% -25.64% 132.07% 29.91% 28.26%

经营活动现金净流 35 13 7 94 61 84 总资产增长率 3.45% 9.18% -0.72% 9.28% 9.27% 12.10%

资本开支 17 34 65 35 35 33 资产管理能力

投资 0 0 -8 0 0 0 应收账款周转天数 71.0 99.3 129.4 109.6 114.5 115.3

其他 0 0 1 0 0 0 存货周转天数 64.0 68.0 68.9 67.8 68.2 68.2

投资活动现金净流 -17 -34 -72 -35 -35 -32 应付账款周转天数 4.2 27.2 34.7 27.1 29.6 29.6

股权募资 0 3 0 0 0 0 固定资产周转天数 62.0 70.5 108.5 121.1 115.9 109.1

债权募资 -3 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -22 -10 -14 0 -14 0 净负债/股东权益 -65.43% -59.60% -49.51% -52.69% -49.05% -48.34%

筹资活动现金净流 -25 -7 -14 0 -14 0 EBIT利息保障倍数 -7.2 -2.6 -8.4 -9.4 -11.0 -14.0

现金净流量 -7 -28 -80 60 12 52 资产负债率 1.49% 5.94% 3.32% 5.65% 5.01% 5.36%  

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。

 

 

 


