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 投资要点： 
 内生平稳增长，“天拓”并表增加贡献 
 游戏互娱业务已形成清晰的战略规划，下半年产品值得期待 
 转型战略继续推进，关注外延式扩张 

报告摘要： 
 主业平稳增长，“天拓”实现并表。2014 年上半年公司实现营业收

入 11.8 亿元，扣除非经常性损益净利润 0.81 亿元，分别同比增长

13.6%和 65.2%，对应 EPS0.14 元，低于此前预期。业绩增长主要是

3 月份“天拓科技”并表所致，上半年该公司实现扣非净利润 0.4 亿

元，贡献盈利约 0.28 亿元，若扣除此因素影响，内生增速大约 8.2%。

 车模业务：市场地位稳固，产品结构优化。上半年公司车模玩具实现

收入 2.66 亿元，增长 12.3%，由于产品结构优化，海外市场有所改善，

国内渠道进一步铺设，保持一定的增长水平。 

 婴童用品及其他玩具：产品线积极拓展。上半年公司实现婴童用品收

入 0.5 亿元，大幅增长 22.8%，在产能瓶颈缓解后正充分受益行业的

快速成长，其中儿童汽车安全座椅、自行车等产品加快推广，收入增

长 751%至 733 万元，今年仍有望延续高增长态势。 

 游戏业务：稳步提升核心竞争力。通过陆续整合“畅娱天下”和“天

拓科技”，公司的游戏互娱产品已形成系统的精品战略布局，上半年

品牌页游《倚天》经久不衰，月流水仍在 3000 万左右，《剑与地下

城》、《水浒风云》月流水也达到几百万，《龙骑士传》、《伏魔西

游》等新产品成功对接腾讯孵化组，下半年将加快推广进度，预计有

5 款自研产品上线，包括《有仙气》、《永恒之城》、《书剑恩仇录》

等值得期待。在此基础上，公司还有望深化与腾讯平台的合作，拓展

国内联运及海外市场，搭建发行平台建设，并借助外延成长的契机，

巩固强化线上互娱生态链。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 1118.43 2219.18 2536.47 2805.22 3079.68 
增长率（%） 151.72% 98.42% 14.30% 10.60% 9.78%

归母净利润(百万) 107.26 134.26 236.89 288.65 343.93 

增长率（%） 32.23% 25.17% 76.45% 21.85% 19.15%

每股收益 0.17 0.22 0.38 0.47 0.55 

市盈率 - - 40 33 28
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相关研究 

《乐视网：给力定增彰显未来发展信心》

2014/8/8

《光线传媒：度过平淡期，下半年有望

发力》 

2014/8/8

《华策影视：业绩快速增长，主业转型

现成效》 

2014/7/29

《奥飞动漫：开心超人 2：暑期再度集

结正能量》 

2014/7/17

《奥飞动漫：玩具游戏双超预期，向上

修正业绩》 

2014/7/14

《华录百纳：并购引发质变，开创全新

局面》 

2014/7/2

《奥飞动漫：筑建全球优质动漫 IP 资源

平台》 

2014/6/25
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 转型战略推进，关注后续外延式扩张。公司正在构建以文化内容为基础，线上线下结

合、硬件软件结合、营销推广结合的“玩具+游戏”互动娱乐产业链，未来将加快与互

联网融合实现链条延伸，近期停牌拟披露重大事项可能催生实质性利好。 
 维持“增持”评级。不考虑新收购的情况下，调整未来 3 年 EPS 为 0.38 元、0.47 元和

0.55 元，对应 PE 为 40 倍，重点关注公司后续外延扩张和线上互娱业务模式的升级。 
风险提示：1）新游戏流水、盈利不达预期；2）游戏业务监管风险；3）外延扩张缓慢，方

案未获通过；4）收购资产盈利下滑。 

 
 表：公司后续游戏项目进展情况 

序号 项目 状态 预计上线时间 

1 网页游戏《永恒之城》 处于研发阶段 2014 年 Q3 

2 手机游戏《有仙气》 处于研发阶段 2014 年 Q3 

3 欧美神话 SLG 网页游戏 处于研发阶段 2014 年 Q4 

4 手机网络游戏《魔界之王》 处于研发阶段 2014 年 Q4 

5 策略群体对战手机游戏软件三国系 处于研发阶段 2015 年 Q1 

6 即时卡牌手机游戏软件星球大战系 处于研发阶段 2015 年 Q1 

7 横版半即时回合制手机游戏软件魔物系 处于研发阶段 2015 年 Q1 

8 轻动作类 ARPG 手机游戏软件欧美魔幻系 处于研发阶段 2015 年 Q1 

9 回合制 RPG 手机游戏软件欧美暗黑系 处于研发阶段 2015 年 Q2 

资料来源：公司公告、宏源证券 
 
图 1：公司搭建成具备特色的互动娱乐平台   图 2：公司娱乐化产业链纵深布局  

 

资料来源：公司公告、宏源证券  资料来源：公司公告、宏源证券 
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财务报表 

利润表（单位：百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

        营业收入 2219.18 2536.47 2805.22 3079.68  

  减: 营业成本 1936.52 2040.80 2238.51 2422.06  

        营业税金及附加 4.67 5.34 5.91 6.48  

        营业费用 57.39 81.17 81.35 89.31  

        管理费用 64.12 88.78 92.57 101.63  

        财务费用 9.10 10.73 9.56 10.61  

        资产减值损失 1.35 0.00 0.00 0.00  

  加: 投资收益 13.59 0.00 0.00 0.00  

        公允价值变动损益 4.79 0.00 0.00 0.00  

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  

        营业利润 164.42 309.66 377.32 449.59  

  加: 其他非经营损益 2.39 0.00 0.00 0.00  

        利润总额 166.81 309.66 377.32 449.59  

  减: 所得税 22.06 46.45 56.60 67.44  

        净利润 144.75 263.21 320.73 382.15  

  减: 少数股东损益 10.49 26.32 32.07 38.21  

 归属母公司股东净利润 134.26 236.89 288.65 343.93  

EPS 0.216 0.382 0.465 0.554  

PE 70.67 40.05 32.87 27.59  

 资料来源：宏源证券 

 

资产负债表（单位：百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

        货币资金 209.46 202.92 497.52 775.13  

        应收和预付款项 110.88 138.27 211.79 240.90  

        存货 286.61 296.47 449.70 626.77  

        其他流动资产 6.91 6.91 6.91 6.91  

        长期股权投资 121.35 121.35 121.35 121.35  

        投资性房地产 23.94 20.68 17.43 14.17  

        固定资产和在建工程 584.72 536.02 485.32 432.62  

        无形资产和开发支出 422.99 388.17 353.36 318.55  

        其他非流动资产 29.29 21.97 14.65 14.65  

        资产总计 1796.14 1732.77 2158.03 2551.05  

        短期借款 316.98 11.94 0.00 0.00  

        应付和预收款项 331.50 348.21 511.31 577.73  

        长期借款 5.04 5.04 5.04 5.04  

        其他负债 30.96 30.96 30.96 30.96  

        负债合计 684.47 396.15 547.30 613.72  

        股本 241.78 296.78 296.78 296.78  

        资本公积 408.26 408.26 408.26 408.26  

        留存收益 368.83 567.46 809.49 1097.88  
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        归属母公司股东权益 1018.87 1272.50 1514.54 1802.92  

        少数股东权益 92.79 119.11 151.19 189.40  

        股东权益合计 1111.67 1391.62 1665.72 1992.32  

        负债和股东权益合计 1796.14 1787.77 2213.03 2606.05  

现金流量表 

        经营性现金净流量 59.94 361.15 365.90 339.12  

        投资性现金净流量 -165.60 -20.00 -20.00 -20.00  

        筹资性现金净流量 130.87 -347.69 -51.29 -41.52  

        现金流量净额 26.81 -6.54 294.61 277.60  

资料来源：宏源证券 
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