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金亚科技 上证指数

 

(%)  1 个月  6个月 12 个月 

绝对表现  12.51 266.64 338.81 

相对表现  5.49 192.50  220.05 

评级：强烈推荐(上调) 

基础数据 

 收盘价(2015-5-11)      55.51   

目标价(未来 6 个月)   _ 

52 周内高   55.51 

52 周内低  11.50 

总市值(百万元) 14782.87 

流通市值(百万元)   11605.48 

总股本(百万股)   266.31 

已流通(百万股)   209.07 

限售股(百万股)  57.24 

每股净资产(元)  2.37 

数据来源：WIND，爱建证券研究发展总部 

 

投资要点 

 公司游戏全产业布局已具雏形。自去年2月投资设立致家视游开始，公司逐

步走上了游戏全产业发展的道路，先后分别增资与收购了雪狐科技、麦秸创想

以及鸣鹤鸣和、银川圣地等公司。随着本次拟对天象互动的收购，公司已在电

视游戏、移动游戏、电子竞技赛事及游戏主机生产上完成了板块布局。我们认

为，未来公司在游戏产业链上、中、下游协同发展的潜力较大，在打造产业闭

环的前提下各业务间有望形成良性循环。 

 收购天象互动与银川圣地对公司意义非凡。公司增资收购的天象互动专注于

精品移动游戏的研发运营，其CEO何云峰具有丰富的移动互联运营经验，深谙

国内移动游戏市场的规则和游戏用户属性，对于补足公司该业务空白利好明

显，而通过收购WCA永久主办方银川圣地60%股份，获得世界电子竞技赛事的

入场券，并借此深化与国内知名电视游戏频道GTV的合作，更是有望推动公司

致家平台业务不断向前发展。 

 与淘宝网合作，有望扩大电子竞技赛事板块收益。公司近期与淘宝签署了合

作协议，双方将围绕WCA2015赛事展开合作。我们认为，WCA是国际著名的

电子竞技赛事，而淘宝游戏是国内最大的游戏虚拟物品线上交易平台，因而两

个平台的首次合作潜力较大，对于打造公司电竞产业闭环的好处明显，也利于

后续该业务的开拓。 

 巴士在线入股将增强金亚云媒运营力。巴士在线作为国内领先的跨平台移动

互联网媒体社区，旗下拥有国内最大的移动电视媒体平台CCTV移动传媒，覆

盖用户超过1 亿人，更重要的是公司还拥有全国性媒体制作和播放许可证与虚

拟运营商牌照，这有望大大提升公司GEEYA享看平台的后续运营与推广力度。

 投资建设：我们认为公司业绩向好明确，全产业链布局基本成型，在拟收购

天 象 互 动 与 增 资 鸣 鹤 鸣 和 的 背 景 下 ， 预 计 2015-2017 年 备 考 EPS 为

0.62/0.81/1.07元，我们上调公司至强烈推荐的投资评级。 

 相关风险：公司四业务协同效果不佳，游戏业务下滑以及创业板系统性风险。

数据来源：WIND, 爱建证券研究发展总部预测(参考备考总股本计算) 

财务预测简表(单位：百万元) 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 558.23  1080.10  1345.52  1695.16  

增长率(%) -5.96 93.49 24.57 25.99 

归属母公司股东净利润 25.77  277.13  361.65  478.67  

增长率(%) 121.24 975.28 30.50 32.36 

每股收益(EPS) 0.06 0.62 0.81 1.07 

市盈率(PE) 925.17 89.53 68.53 51.88 

http://www.hibor.com.cn/
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附： 公司财务报表预测(单位：百万元) 

 

 

 

 

 

资产负债表 2014A 2015E 2016E 2017E 利润表 2014A 2015E 2016E 2017E

货币资金 324.23 360.80 657.30 1228.98  营业收入 558.23 1080.10 1345.52 1695.16 

应收和预付款项 277.96 931.62 573.64 1321.43  减: 营业成本 422.35 551.93 675.45 830.46 

存货 76.42  154.95 128.12 220.02  营业税金及附加 2.87  5.40  6.73 8.48 

其他流动资产 2.69  2.69  3.69 5.69  营业费用 37.51  72.58  89.88 111.88 

长期股权投资 40.52  40.52  40.52 40.52  管理费用 61.12  118.27 145.99 179.69 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00 0.00  财务费用 24.53  7.99  1.98 -1.46 

固定资产和在建工程 138.43 118.73 99.03 79.33  资产减值损失 5.33  0.00  0.00 0.00 

无形资产和开发支出 99.15  86.13  73.11 60.10  加: 投资收益 4.92  0.00  0.00 0.00 

其他非流动资产 322.97 316.73 310.48 310.48  公允价值变动损益 -0.92  0.00  0.00 0.00 

资产总计 1282.38 3462.18 3884.90 4563.55  其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00 

短期借款 160.50 98.26  0.00 0.00  营业利润 8.53  323.92 425.49 566.12 

应付和预收款项 224.54 373.45 312.04 484.41  加: 其他非经营损益 15.49  9.10  9.10 9.10 

长期借款 206.38 206.38 206.38 206.38  利润总额 24.02  333.03 434.59 575.22 

其他负债 43.87  43.87  43.87 43.87  减: 所得税 -2.31  49.95  65.19 86.28 

负债合计 635.29 721.97 562.30 734.66  净利润 26.33  283.07 369.40 488.94 

股本 266.31 448.44 448.44 448.44  减: 少数股东损益 0.55  5.94  7.76 10.27 

资本公积 319.76 319.76 319.76 319.76  归属母公司股东净利润 25.77  277.13 361.65 478.67 

留存收益 41.54  328.72 703.37 1199.39       

归属母公司股东权益 627.61 914.79 1289.44 1785.46       

少数股东权益 19.47  25.42  33.17 43.43  业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E

股东权益合计 647.09 2540.21 3322.61 3828.89   NOPLAT 37.62  288.05 367.46 479.91 

负债和股东权益合计 1282.38 3462.18 3884.90 4563.55  净利润 26.33  283.07 369.40 488.94 

      EPS 0.06 0.62 0.81 1.07

现金流量表 2014A 2015E 2016E 2017E  BPS 1.44 5.66 7.41 8.54

经营性现金净流量 200.85 415.01 401.87 589.91  PE 925.17 89.53 68.53 51.88

投资性现金净流量 -352.27 -148.01 -26.50 -15.10  PB 38.55   9.81 7.49 6.50

筹资性现金净流量 -123.93 -224.16 -72.11 -85.85  EV/EBITDA 185.60 39.06  29.93 23.94 

现金流量净额 -276.00 42.84 303.26 488.96  股息率 0.000  0.001  0.001 0.001 

      数据来源：WIND, 爱建证券研究发展总部预测 

http://www.hibor.com.cn/
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均

为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力

求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准。 

公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中性：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回避：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 

重要免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证

所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结

论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出

的任何投资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。  

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些

公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。  

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引

用、刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和

修改。 

爱建证券有限责任公司 

地址：上海市浦东新区世纪大道1600号33楼（陆家嘴商务广场） 

电话：021-32229888  邮编：200122 

网站：www.ajzq.com 
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