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布局电子竞技，加码二次元，业绩拐点将现 

增持（首次） 
盈利预测与估值     

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 11.9  12.1  614.3  674.6  

同比（%）  1.0% 4996.9% 9.8% 

净利润（百万元） -14.17  -14.31  170.92  189.31  

同比（%）  1.0% -1294.5% 10.8% 

毛利率（%） 55.0% 19.8% 52.4% 52.4% 

ROE（%） 0.7% -1.4% 13.0% 10.1% 

每股收益（元） -0.06  -0.03  0.36  0.39  

P/E -188.89  -411.43  34.44  31.10  

P/B 5.16  5.96  4.47  3.14  
 

 

 事件回顾。9 月 22 日公司公告翔通动漫股权过户到公司名下。 

9 月 26 日公司拟与第三方（茅侃侃、蔡明、位莎莎、张春洋）

同设立北京万好万家电子竞技传媒有限公司，公司注册资本

1000 万，万好万家投资 460 万，占比 46%。万好电竞一期投资

项目金额达到 6000 多万。 

 

 万好万家电竞传媒涉足多个电竞市场。根据公告内容显示：新

公司将在电竞传媒业务、电竞赛事项目和电子竞技点播视屏的

版权与播出平台等方向展开业务。 

 

 万好电竞与翔通动漫协同互动，加大各自在二次元圈的影响力。 

翔通动漫积累的电信运营商渠道资源可与万好万家电竞传媒在

移动终端视频内容分发、移动竞技类游戏发行商产生良好的互

动协调效应。 

 

 强势团队加盟，夯实二次元内容供应，业绩有望井喷。茅侃侃

是前鸣鹤鸣和高管，WCA 赛事承办负责人之一。团队在电子竞

技领域的资源和影响力都是顶尖的。从公告来看子公司将涉及

赛事、视屏点播和播出平台。公司第一期投入 6000 万用于基础

传媒业务的制作合法性定制产品的一期投入。公司成立目标是

成为二次元化的国内最大的优质机构电竞内容供应商。未来不

排除涉及游戏发行。 

 

 盈利预测&投资建议。公司公告翔通动漫股权转让已经实现。

预计 2016 年将实现并表。2016-2017 业绩承诺均在 1.5 亿元。

电竞传媒预计收入 2000 万，4000 万，（参考鸣鹤鸣和盈利并给

予一定折扣）我们预计公司 16-17 年的 EPS 分别为 0.36 和 0.39

元，对应 PE 分别为 34 和 31 倍。鉴于估值不高，且团队表现超

预期是大概率事件，给予买入评级。 

 

 

 

 风险提示。投资项目盈利能力不达预期。 
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股价走势 

 
 

 

市场数据 

收盘价（元）                 12.27 

一年最低价/最高价     11.88/75.50 

市净率                     12.53 

流通 A股市值（百万元）       5887 

 

基础数据 

每股净资产（元）             0.98 

资本负债率（%）            21.0 

总股本（百万股）            479.80         

流通 A股（百万股）         479.80 

 

相关研究 
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资产负债表（百万元）2014 2015E 2016E 2017E 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

流动资产 398.0 794.5 1073.3 1544.4 营业收入 11.9 12.1 614.3 674.6

  现金 3.1 166.3 280.6 474.8 营业成本 9.6 9.7 292.5 320.9

  应收款项 13.1 232.5 386.2 647.3 营业税金及附加 0.2 0.2 3.2 3.5

  存货 325.7 329.0 332.3 335.6 销售费用 0.0 0.0 61.5 67.6

  其他 56.0 66.6 74.2 86.7 管理费用 28.5 28.8 95.4 102.4

非流动资产 249.2 452.1 595.0 836.0 财务费用 2.5 2.5 2.7 2.8

  长期股权投资 10.2 14.8 18.2 23.7 投资净收益 -11.7 -11.9 -7.7 -7.4 

  固定资产 78.8 83.5 87.1 92.5 其他 13.6 13.7 14.2 14.4

  无形资产 25.6 213.5 345.2 568.8 营业利润 -27.0 -27.3 164.7 183.7

  其他 134.6 140.2 144.6 151.0 营业外净收支 5.7 5.8 8.3 8.6

资产总计 647.2 1246.6 1668.2 2380.4 利润总额 -21.3 -21.5 173.0 192.2

流动负债 93.3 221.8 312.0 464.6 所得税费用 1.2 1.2 10.6 11.6

  短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 少数股东损益 -8.4 -8.5 -8.6 -8.6 

  应付账款 12.1 89.4 143.6 235.5 归属母公司净利润 -14.2 -14.3 170.9 189.3

  其他 81.2 132.3 168.4 229.1 EBIT -23.9 -24.2 170.3 189.6

非流动负债 35.2 37.1 38.6 40.9 EBITDA -12.5 -12.6 183.8 204.4

  长期借款 35.0 36.1 36.9 38.1

  其他 0.2 1.1 1.7 2.7 重要财务与估值指标 2014 2015E 2016E 2017E

负债总计 128.5 258.9 350.6 505.5 每股收益(元) -0.06 -0.03 0.36 0.39

  少数股东权益 31.9 33.7 35.1 37.2 每股净资产(元) 2.38 2.06 2.75 3.91

  归属母公司股东权益486.8 954.0 1282.6 1837.8 发行在外股份(百万股） 218.1 479.8 479.8 479.8

负债和股东权益总计647.2 1246.7 1668.3 2380.6 ROIC(%) 0.6% -1.9% 11.3% 9.0%

ROE(%) 0.7% -1.4% 13.0% 10.1%

现金流量表（百万元）2014 2015E 2016E 2017E 毛利率(%) 55.0% 19.8% 52.4% 52.4%

经营活动现金流 -40.0 -2.5 23.6 68.2 EBIT Margin(%) 3.3% -226.4% 26.8% 27.2%

投资活动现金流 15.4 15.6 15.7 15.9 销售净利率(%) 3.8% -118.7% 27.8% 28.1%

筹资活动现金流 -17.8 -18.0 -18.2 -18.3 资产负债率(%) 20.3% 20.8% 21.0% 21.2%

现金净增加额 -42.4 -4.9 21.1 65.8 收入增长率(%) -43.0% 1.0% 4996.9% 9.8%

折旧和摊销 11.4 12.6 13.4 14.8 净利润增长率(%) -80.2% 1.0% -1294.5% 10.8%

资本开支 18.2 18.4 18.6 18.7 P/E (188.89) (411.43) 34.44 31.10

营运资本变动 -106.8 -107.8 -108.9 -110.0 P/B 5.16 5.96 4.47 3.14

企业自由现金流-100.7 72.0 192.7 398.4 EV/EBITDA (380.81) (802.82) 56.90 53.70  
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