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买入（首次） 
  
  

当前价：16.2 元   

目标价：25 元   

 业绩为王，游戏+影视开启强劲增长 

   

    
 业绩总结：2015 年上半年，公司实现营业收入 7.2 亿元，同比减少 38.6%，实

现归属于母公司所有者的净利润 1.8 亿元，比上年同期增长 141.5%。受到毛利

率较低的原材料业务剥离的影响，公司营业收入在上半年大幅下滑，同时，并购

的影视公司“春天融合”20%股权按照在购买日的公允价值重新计量导致投资收

益相应增加，对净利润的影响也较大。 

 玩具业务增速放缓，婴童产品成为未来新亮点。（1）2015 年上半年，公司车模

玩具业务实现的营业收入达到 2.7 亿元，同比增长仅为 2.4%；（2）在婴童用品

业务方面，公司上半年实现收入 0.7亿元，同比增长 49.1%，其中来自儿童自行

车、儿童旅行箱等新业务的营收达到 0.12亿元，同比增速达 164.6%。 

 游戏：现金牛作用明显，广泛投资布局未来。（1）上半年，公司的游戏业务实现

营业收入达到 1.9亿元，同比增长 113.6%，自有 IP页游产品《书剑恩仇录》已

实现正式接入 QQ大厅正式区与腾讯进行独代合作，根据《盗墓笔记》改编的移

动游戏也取得良好的成绩；（2）腾讯独代 FPS页游《枪林弹雨》7月份月流水超

过 1300万元，同时下半年《刀锋无双》、《罗小黑战记》、《屠神》、《天天爱仙侠》、

《冰火幻想》、《小小勇士》将会陆续推出，预计将会对利润产生极大贡献；（3）

在外延方面，公司围绕游戏产业链不断投资，上半年共投资项目 16 个，金额合

计 1.4亿元，主要以研发团队和渠道平台类为主。 

 影视：初次贡献收入，补齐泛娱乐版图重要一环。（1）报告期内，春天融合正式

成为控股子公司，贡献收入 1.3 亿元，《北平无战事》播出后获得良好反响，进

入各大卫视收视率排行榜前列，同时获得白玉兰奖的最佳中国电视剧奖和最佳编

剧奖，反映了春天融合的实力；（2）下半年，将有《缘来幸福》、《将婚姻进行到

底》、《东方战场》、《最后的国门》四部电视剧播出，同时将进入电影制作领域。

我们认为，影视剧业务在为公司贡献利润的同时，未来也将成为公司基于 IP 战

略构建“泛娱乐”版图的重要一环。 

 业绩预测与估值：我们预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.42 元、0.59 元、

0.87 元，对应 PE分别为 38.6倍、27.5倍和 18.6倍。作为传统玩具厂商的转型，

公司中报业绩为投资者带来极大信心，我们看好公司在泛娱乐领域“内生+外延”

的不断布局，目前估值处于明显低位，给予“买入”评级。 

 风险提示：玩具业务增速或继续放缓；影视剧市场销售或不达预期。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 2517.68  1767.76  2588.44  3829.27  

    增长率 13.45% -29.79% 46.42% 47.94% 

归属母公司净利润（百万元） 257.38  522.07  732.93  1084.76  

    增长率 92.94% 102.84% 40.39% 48.00% 

每股收益 EPS（元） 0.21  0.42  0.59  0.87  

净资产收益率 ROE 14.01% 17.69% 20.47% 24.01% 

PE 78.31  38.61  27.50  18.58  

PB 10.42  6.48  5.34  4.23  

数据来源：Wind，西南证券 

  
西南证券研究发展中心  

分析师：田明华 

执业证号：S1250515060001 

电话：021-68415819 

邮箱：tmhua@swsc.com.cn 

联系人：贾明乐 

电话：021-68415526 

邮箱：jml@swsc.com.cn  

 

相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 12.44 

流通 A股(亿股) 7.98 

52周内股价区间(元) 5.69-23.85 

总市值(亿元) 179.41 

总资产(亿元) 36.20 

每股净资产(元) 3.53 
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1．游戏业务：现金牛作用明显，广泛投资布局未来 

截止目前，互动娱乐投资的标的企业涵盖手游研发、手游发行、移动互联网渠道、IP 相

关企业和周边相关企业等，实际投资布局已经贯穿整个手游产业链，为公司的游戏产业逐步

构建了产业和人才的护城河。 

投资思路：看好移动时代用户习惯、内容制作、传播途径变革产生的巨大产业投资机会。 

2015 年上半年，公司投资各类游戏研发、发行项目达 16 项，投资项目合计约 1.36 亿

元。截至 2015 年 6 月 30 日，公司累计投资各类游戏研发、发行项目 43 项，投资金额合计

约 3.25 亿元。其中，以游戏研发团队和游戏渠道平台类为主。 

图 1：互动娱乐游戏业务投资结构 (按数量)  图 2：互动娱乐游戏业务投资结构(按金额) 

 

 

 

数据来源：西南证券  数据来源：西南证券 

 

表 1：游戏渠道平台类投资业务 

序号 标的公司 业务类型 业务内容 投资主体 持股比例 投资金额 

1 上海元届信息科技有限公司  发行运营  东欧区域的游戏发行业务   星辉天拓  51% 500 

2 杭州菁彩网络技术有限公司  平台   应用分发信息传播平台  珠海星辉  19.90% 1000 

3 北京爱酷游广告传媒有限责任公司  渠道   手机应用的分发  珠海星辉  10% 1000 

4 广州小鸡快跑网络科技有限公司   渠道   手机游戏大厅及手机游戏外设  珠海星辉  10% 1000 

5 深圳市雷天互动科技有限公司  发行运营  游戏 IP运营及手机游戏发行业务  珠海星辉  10% 400 

6 广州快一点信息科技有限公司  渠道   应用分发  珠海星辉  24% 1050 

7 
NETHERFIRE ENTERTAINMENT, 

INC.  
发行运营  美洲区域的游戏发行业务   雷星香港  34.09% 150万美元  

8 IGPlay CO., LTD  发行运营  东南亚区域的游戏发行业务  雷星香港  35% 600 

9 广州谊游网络科技有限公司  发行运营平台  手机游戏的发行业务  珠海星辉  25% 4,000 

10 广州爱点信息科技有限公司  
应用分发/手游发

行   

手机应用的线下分发及手机游戏

的发行运营   
珠海星辉  20% 300 

11 北京九梦科技有限公司  发行运营  手机游戏的发行业务  珠海星辉  30% 1000 

12 广州普石信息科技有限公司 发行运营  手机游戏的发行业务 珠海星辉  20% 300 

渠道平台类 

30% 

研发团队类 

54% 

上游整合类 

9% 

产业基金类 

7% 

渠道平台类 

43% 

研发团队类 

42% 

上游整合类 

5% 
产业基金类 

10% 
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序号 标的公司 业务类型 业务内容 投资主体 持股比例 投资金额 

13  广州趣丸网络科技有限公司  发行运营平台  手机游戏的发行业务  珠海星辉  26.57% 2000 

数据来源：公司公告，西南证券 

表 2：游戏研发团队类投资业务 

序号 标的公司 业务类型 业务内容 投资主体 持股比例 投资金额 

14  成都任客科技有限公司  手游/研发   策略动作游戏的研发  珠海星辉  10% 60 

15 成都星罗互动科技有限公司  手游/研发   角色扮演游戏的研发  珠海星辉  30% 800 

16 成都雨神网络科技有限责任公司   页游/研发   射击游戏的研发  珠海星辉  27.86% 2730 

17 梦启（北京）科技有限公司  HTML5 游戏/研发  HTML5 游戏的研发  珠海星辉  20% 500 

18 北京零刻网络科技有限公司  手游/研发   策略游戏的研发  珠海星辉  25% 500 

19 深圳市展宸互动网络科技有限公司  手游/研发   动作卡牌游戏的研发  珠海星辉  30% 500 

20 上海顽趣信息科技有限公司  手游/研发   二次元游戏的研发   珠海星辉  19.90% 298.5 

21 广州伊云网络科技有限公司  手游/研发   动漫 IP女性休闲游戏的研发  星辉天拓  51% 330 

22 广州创趣网络科技有限公司  手游/研发   游戏研发团队运营平台  珠海星辉  49% 1000 

23 西安火神网络科技有限公司  页游、端游/研发   在线射击类角色扮演游戏的研发   珠海星辉  20% 800 

24 武汉东方幻想网络科技有限公司   手游/研发   武侠类 3D ARPG 游戏的研发  珠海星辉  35% 350 

25 上海众灵文化传播有限公司  手游/研发   动作卡牌类游戏的研发  珠海星辉  25% 500 

26 北京亥伯龙神科技发展有限公司   手游/研发   策略性游戏的研发   珠海星辉  30% 300 

27 上海冰雨网络科技有限公司  手游/研发   休闲小游戏的研发   珠海星辉  20% 60 

28  北京米花互动科技有限公司  手游/研发   塔防、卡牌类游戏的研发   珠海星辉  30% 700 

29 广州尚游网络科技有限公司  手游/研发   回合制 RPG 类型游戏的研发   珠海星辉  15% 300 

30 上海峰豹网络科技有限公司  手游/研发   欧美魔幻 Q版风格 SRPG游戏的研发  珠海星辉  30% 400 

31 北京双子互娱网络科技有限公司   手游/研发   卡牌类游戏的研发   珠海星辉  30% 300 

32 北京悦腾互动信息技术有限公司 页游、手游/研发 休闲类、博彩类游戏的研发 珠海星辉  30% 300 

33  上海游宗网络科技有限公司  端游、手游/研发   射击、卡牌类游戏的研发   珠海星辉  25% 1,250 

34 苏州仙峰网络科技有限公司  手游/研发   RPG 类型游戏的研发   珠海星辉  30% 1,000 

35 北京游艺先生科技有限公司  手游/研发   轻动作 RPG 类游戏的研发  珠海星辉  25% 400 

36 北京星空佳游科技有限公司  手游/研发   动作 MOBA 卡牌类游戏的研发   珠海星辉  25% 400 

数据来源：公司公告，西南证券 

表 3：：游戏上游整合类投资业务 

序号 标的公司 业务类型 业务内容 投资主体 持股比例 投资金额 

37  北京万视天象网络技术有限公司   动漫制作  动漫制作 IP孵化   珠海星辉  19% 608 

38 广州市云图动漫设计有限公司  美术外包  美术外包定制服务   星辉天拓  25% 500 

39 深圳艾瑞泽网络有限公司   外包服务  相关游戏外包服务   珠海星辉  35% 200 

40 上海升色网络科技有限公司  美术外包  美术外包定制服务   珠海星辉  30% 150 

数据来源：公司公告，西南证券 
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表 4：移动互联网产业基金类投资业务 

序号 标的公司 业务类型 业务内容 投资主体 持股比例 投资金额 

41  北京点睛致远投资中心（有限合伙）  基金   移动互联网产业投资  珠海星辉  25.13% 2500 

42 苏州优格互联创业投资中心（有限合伙）  基金   移动互联网产业投资  珠海星辉  2.89% 500 

43 湖杉投资（上海）合伙企业（有限合伙）  基金   移动互联网产业投资  珠海星辉  4% 200 

数据来源：公司公告，西南证券 

 

2．影视业务：初次贡献收入，补齐泛娱乐版图重要一环 

在报告期内，春天融和及其子公司制作完成和目前仍在制作的影视作品情况如下： 

表 5：影视剧作品： 

序号   剧名   集数   投资比例   目前进度   备注   

1 《将婚姻进行到底》  40 60% 申领发行许可证  发行中 

2 《海边女人》  40 33.33% 拍摄中  拍摄中 

3 《陆军一号》  40 20% 申领发行许可证（合拍）   发行中 

4  《花火》  40 60% 申领发行许可证（合拍）   拍摄中 

5 《最后的国门》  40 20% 拍摄中  拍摄中 

6 《东方战场》  80 12% 申领发行许可证（合拍）   发行中 

数据来源：公司公告，西南证券 

春天融和下半年经营计划情况如下： 

表 6：春天融和 2015 年下半年制作或者预计开机的电影 

序号   电影名称（暂定）   预计开机或制作时间   主创人员 

1 《过河入林》  2015.10开机   待定   

2 《爱上女神》  2015.11开机   待定   

数据来源：公司公告，西南证券 

春天融和 2015 年下半年预计上映的电视剧如下： 

表 7：春天融和 2015 年下半年预计上映的电视剧 

序号   电视剧名称（暂定）   播出时间（预计）  合作方式   制作进度   主要演职人员   

1 《缘来幸福》  2015年 10月 投资   已完成  陈伟霆、马天宇  

2 《将婚姻进行到底》  2015年 10月 投资+发行  制作中  任重、万茜   

3 《东方战场》  2015年 9月 参投   已完成  黄海冰、侯祥玲、袁咏仪 

4 《最后的国门》  2015年年底   参投   拍摄中  徐佳、童蕾   

数据来源：公司公告，西南证券 

春天融和 2015 年下半年正在制作或者预计将要制作的电视剧如下： 
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表 8：春天融和 2015 年下半年正在制作或者预计将要制作的电视剧 

序号   名称   合作方   主要演职人员   预计集数 

1 《生个孩子吧》  光线传媒、千易志诚  蒋雯丽、李小冉  50 

2 《我的魔幻女友》   待定   待定   40 

3 《咆哮》  待定   待定   待定   

4 《最好的安排》  待定   待定   40 

数据来源：公司公告，西南证券 

报告期内收入占公司主营业务收入前五名的影视作品、合计收入金额及占公司同期主营

业务收入的比例： 

表 9：收入占公司主营业务收入前五名的影视作品 

剧目   金额（元）   占比（春天融和）   占比（公司） 

《我们最美好的十年》  69,811,320.75 54.75% 9.88% 

《熟男养成记》  38,060,377.36 29.85% 5.38% 

《北平无战事》  17,510,000.00 13.73% 2.48% 

《清网行动》  2,030,735.18 1.60% 0.29% 

其他   94,339.62 0.07% 0.01% 

合计   127,506,772.91 100.00% 18.04% 

数据来源：公司公告，西南证券 

 

3．盈利预测核心假设 

1.公司传统车模玩具业务增速放缓，假设未来三年每年增速为 5%； 

2.婴童业务：未来整个玩具衍生品行业的消费将向趣味性消费发展，代表趣味性消费的

创新型产品，如“  会走路的行李箱”（儿童遥控行李箱）等创新型产品将得到长足发展。因

此，未来三年，我们假设公司婴童业务每年 100%的增速； 

3.游戏业务今年获得快速发展，假设未来三年增速分别为 120%、80%、60%，影视业

务未来三年复合增速假设为 50%。 

表 10：互动娱乐 2015-2017 年盈利预测 

百万元 2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

合计 

营业收入 324.50  444.32  1,118.43  2,219.18  2,517.68  1,767.76  2,588.43  3,829.26  

yoy 39.10% 36.92% 151.72% 98.42% 13.45% -29.79% 46.42% 47.94% 

营业成本 217.54  293.93  882.96  1,936.52  2,019.77  962.1  1,371.7  2,010.7  

毛利率 32.96% 33.85% 21.05% 12.74% 19.78% 45.57% 47.01% 47.49% 

车模 

收入 275.16  398.73  490.25  531.00  596.20  626.01  657.31  690.18  

yoy 55.46% 44.91% 22.95% 8.31% 12.28% 5.00% 5.00% 5.00% 
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百万元 2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

成本 176.84  260.36  316.47  341.27  382.59  400.65  420.68  441.71  

毛利率 35.73% 34.70% 35.45% 35.73% 35.83% 36.00% 36.00% 36.00% 

玩具车 

收入 19.17  26.12  6.52  14.41  11.20  11.76  12.35  12.97  

yoy 8.92% 36.25% -75.04% 121.01% -22.28% 5.00% 5.00% 5.00% 

成本 14.88  19.08  4.66  10.49  7.94  8.23  8.64  9.08  

毛利率 22.38% 26.95% 28.53% 27.20% 29.11% 30.00% 30.00% 30.00% 

其他玩具 

收入 30.11  19.40  24.41  18.62  8.87  8.87  8.87  8.87  

yoy -21.28% -35.57% 25.82% -23.72% -52.36% 0.00% 0.00% 0.00% 

成本 25.82  14.47  17.64  13.35  6.31  6.21  6.21  6.21  

毛利率 14.25% 25.41% 27.73% 28.30% 28.86% 30.00% 30.00% 30.00% 

婴童用品 

收入 
  

29.91  60.91  97.16  194.32  388.64  777.28  

yoy 
   

103.64% 59.51% 100.00% 100.00% 100.00% 

成本 
  

20.40  41.55  64.52  126.31  252.62  505.23  

毛利率 
  

31.80% 31.78% 33.59% 35.00% 35.00% 35.00% 

游戏 

收入 
   

2.59  260.90  573.98  1,033.16  1,653.06  

yoy 
    

9973.36% 120.00% 80.00% 60.00% 

成本 
   

0.65  110.73  229.59  413.27  661.22  

毛利率 
   

74.90% 57.56% 60.00% 60.00% 60.00% 

影视 

收入 
     

250.00  375.00  562.50  

yoy 
     

  50.00% 50.00% 

成本 
     

150.00  225.00  337.50  

毛利率 
     

40.00% 40.00% 40.00% 

广告 

收入 
   

6.74  93.47  102.82  113.10  124.41  

yoy 
    

1286.80% 10.00% 10.00% 10.00% 

成本 
   

3.84  38.09  41.13  45.24  49.76  

毛利率 
   

43.03% 59.25% 60.00% 60.00% 60.00% 

数据来源：西南证券 

 

 

 

 



 
互动娱乐（300043）中报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  7 

附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 2517.68  1767.76  2588.44  3829.27  净利润 271.21  550.16  772.38  1143.15  

营业成本 2019.77  962.12  1371.65  2010.72  折旧与摊销 96.91  69.21  71.84  73.65  

营业税金及附加 11.40  6.55  9.61  14.73  财务费用 32.79  4.65  7.87  12.27  

销售费用 119.40  141.42  181.19  268.05  资产减值损失 5.02  0.00  0.00  0.00  

管理费用 115.36  123.74  155.31  229.76  经营营运资本变动 -272.07  173.55  -93.71  -117.73  

财务费用 32.79  4.65  7.87  12.27  其他 194.70  -78.25  1.80  2.35  

资产减值损失 5.02  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 328.81  719.32  760.18  1113.69  

投资收益 91.52  80.00  0.00  0.00  资本支出 -579.32  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损益 -5.70  -1.48  -1.84  -2.37  其他 -121.08  78.52  -1.84  -2.37  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -700.40  68.52  -11.84  -12.37  

营业利润 299.76  607.80  860.96  1291.38  短期借款 122.39  -439.38  0.00  0.00  

其他非经营损益 8.89  19.00  19.00  11.00  长期借款 -0.48  0.00  0.00  0.00  

利润总额 308.65  626.80  879.96  1302.38  股权融资 655.90  678.65  0.00  0.00  

所得税 37.74  76.63  107.58  159.23  支付股利 -28.28  -54.21  -109.96  -154.37  

净利润 270.92  550.16  772.38  1143.15  其他 -248.57  -2.84  -7.87  -12.27  

少数股东损益 13.84  28.10  39.45  58.38  筹资活动现金流净额 500.96  182.23  -117.83  -166.65  

归属母公司股东净利润 257.38  522.07  732.93  1084.76  现金流量净额 131.92  970.07  630.51  934.67  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 228.95  1199.02  1829.53  2764.20  成长能力     

应收和预付款项 546.37  269.94  398.52  614.01  销售收入增长率 13.45% -29.79% 46.42% 47.94% 

存货 178.13  114.92  156.11  224.18  营业利润增长率 82.32% 102.76% 41.65% 49.99% 

其他流动资产 1.26  1.79  2.20  3.24  净利润增长率 87.17% 103.08% 40.39% 48.00% 

长期股权投资 396.43  396.43  396.43  396.43  EBITDA 增长率 90.02% 58.72% 38.00% 46.42% 

投资性房地产 23.17  23.17  23.17  23.17  获利能力     

固定资产和在建工程 498.18  446.67  393.54  339.59  毛利率 19.78% 45.57% 47.01% 47.49% 

无形资产和开发支出 924.49  918.96  912.42  904.89  三费率 10.63% 15.26% 13.30% 13.32% 

其他非流动资产 45.70  43.54  41.37  39.20  净利率 10.76% 31.12% 29.84% 29.85% 

资产总计 2842.69  3414.44  4153.29  5308.92  ROE 14.01% 17.69% 20.47% 24.01% 

短期借款 439.38  0.00  0.00  0.00  ROA 7.93% 9.53% 16.11% 18.60% 

应付和预收款项 207.51  195.69  237.91  353.10  ROIC 18.18% 29.80% 44.62% 61.60% 

长期借款 4.55  4.55  4.55  4.55  EBITDA/销售收入 17.06% 38.56% 36.34% 35.97% 

其他负债 257.81  103.83  138.04  189.71  营运能力     

负债合计 909.24  304.08  380.50  547.36  总资产周转率 1.08  0.57  0.68  0.81  

股本 565.54  1244.20  1244.20  1244.20  固定资产周转率 4.95  4.03  6.42  10.70  

资本公积 740.39  740.39  740.39  740.39  应收账款周转率 25.20  14.74  21.23  21.32  

留存收益 600.24  1068.10  1691.07  2621.47  存货周转率 8.68  6.56  10.10  10.56  

归属母公司股东权益 1903.87  3052.69  3675.67  4606.06  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 105.49% — — — 

少数股东权益 29.58  57.67  97.12  155.50  资本结构     

股东权益合计 1933.45  3110.36  3772.79  4761.56  资产负债率 31.99% 8.91% 9.16% 10.31% 

负债和股东权益合计 2842.69  3414.44  4153.29  5308.92  带息债务/总负债 48.82% 1.50% 1.20% 0.83% 

     流动比率 1.11  6.22  7.20  7.24  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 0.90  5.77  6.73  6.79  

EBITDA  429.46  681.66  940.67  1377.30  股利支付率 10.99% 10.38% 15.00% 14.23% 

PE 78.31  38.61  27.50  18.58  每股指标     

PB 10.42  6.48  5.34  4.23  每股收益 0.21  0.42  0.59  0.87  

PS 8.01  11.40  7.79  5.26  每股净资产 1.55  2.50  3.03  3.83  

EV/EBITDA 21.62  27.68  19.39  12.56  每股经营现金 0.26  0.58  0.61  0.90  

股息率 0.14% 0.27% 0.55% 0.77% 每股股利 0.02  0.04  0.09  0.12  

数据来源：Wind，西南证券 
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