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业绩快速增长，生态圈布局更进

一步 
投资评级：买入（首次） 
 

投资要点 

事件：三季报显示公司前三季度营业收入 11.39 亿元，同比下降 

41.1%；公司实现归属母公司净利润 2.48 亿元，同比增长 66.1%，

扣非后同比增长 10.5%。3Q 公司营业收入环比下降 7.9%,净利润环

比下降 12.3%。公司预计 2015 年全年净利润同比增长 20%－50%，

变动区间为 3.08 亿-3.85 亿。另外，公司临时停牌公告筹划收购海

外体育资产，金额约 6000 万欧元。 

 
点评： 

 车模业务外销放缓、内销旺盛，婴童新产品发展势头良好。玩

具业务由于国内和海外季节性因素的原因，导致第三季度业绩较去

年同期略有下降。国内市场空间广阔，公司积极调整营销策略，更

加注重国内市场。前三季度国内玩具业务营业收入 1.89 亿元，同

比增长 12.99%。婴童业务公司推出的儿童自行车、儿童旅行箱等

新品营业收入达 1894.87 万元，较去年同期增长 175.93%。受益于

国内消费升级，以及二胎政策放开，车模玩具业务和婴童业务有望

保持稳健增长。 

 IP 丰富，投资收益明显，游戏和传媒贡献利润：游戏及广告业

务 2015 年前三季度实现营业收入达到 34,919.83 万元，同比增长

46.72%。公司原有产品《倚天》、《一刀流》、《龙骑士传》、《枪林弹

雨》月流水均保持在 1000 万以上。2015 年推出的腾讯核心独代新

品《书剑恩仇录》月流水近千万，成长性良好。展望明年，公司 IP

储备有《四大名捕》、《侠客行》、《画江湖之不良人》等优质资源，

游戏业务后续增长基础扎实。公司参股的影视公司春天融和在影视

剧策划、制作和发行方面经营丰富，并与黄渤、管虎、徐兵等大牌

编剧、导演和演员建立密切合作关系。公司此前持有春天融和的

20%股权增值 5000 万元。2015 四季度年《缘来幸福》、《将婚姻进

行到底》、《东方战场》、《最后的国门》等电视剧将持续上映，业绩

有望持续增长。 

 收购海外体育资产，生态圈布局再进一步：体育产业将迎来黄

金十年，预计到 2025 年体育产业总产值将达 5 万亿，10 年复合增

长率高达 15%。公司拟以 6000 万欧元收购海外体育资产，涉入体

育产业。一方面，体育布局将充分受益于广阔的市场空间；另一方

面，体育资产将带来更多的优质 IP。目前公司已经构建起“玩具衍

生品+游戏+影视”三位一体的业务架构，优质体育 IP 将与现有业

务产生协同效应，提升 IP 多次增值。 

 盈利预测：2015 年公司开始着力业务整合，玩具衍生品、游戏

和影视各项业务协同效应有望逐步释放，公司盈利能力有望提升。

不考虑增发和并购因素，预计 2015-2017 年 EPS 分别为 0.31 元、0.37

元、0.47 元，对应 2015 年 PE 为 52.3x。看好公司体育布局，对比

A 股体育公司平均估值达 108x，给予买入评级。 

 风险提示：游戏流水不达预期，业务整合风险，项目投资风险 
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股价走势 
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市场数据 

收盘价（元） 16.05 

一年最低价/最高价 9.95/37.62 

市净率 10.67 

流通市值（亿） 124 
 

 

基础数据 

每股净资产 3.53  

资产负债率 39.27  

总股本（百万股） 1244.20  

流通股 A 股（百万股） 770.74  
 

东吴证券版权所有,发送给北京(华商基金研报平台:research@hsfund.com)
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图表 1：公司分季度经营状况分析（百万元） 

 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 

营业收入  506.85 673.35 752.87 584.61 273.92 450.30 414.66 

同比增长率 7.5% 18.6% 24.1% 2.0% -46.0% -33.1% -44.9% 

环比增长率 -11.6% 32.9% 11.8% -22.3% -53.1% 64.4% -7.9% 

营业成本  430.08 535.75 583.64 470.30 152.82 271.84 260.42 

毛利率 15.1% 20.4% 22.5% 19.6% 44.2% 39.6% 37.2% 

 销售费用  19.19 26.51 36.94 36.77 34.11 30.63 42.53 

%营业收入 3.8% 3.9% 4.9% 6.3% 12.5% 6.8% 10.3% 

 管理费用  18.56 32.99 31.73 32.08 29.98 32.57 30.15 

%营业收入 3.7% 4.9% 4.2% 5.5% 10.9% 7.2% 7.3% 

 财务费用  9.74 7.36 7.69 8.00 3.83 12.98 11.12 

%营业收入 1.9% 1.1% 1.0% 1.4% 1.4% 2.9% 2.7% 

 投资收益 3.78 4.58 3.87 79.29 49.75 12.63 13.99 

营业利润  21.69 68.06 94.29 115.73 97.59 106.96 75.74 

同比增长率 -4.71% 75.68% 72.07% 140.51% 350.04% 57.16% -19.67% 

环比增长率 -54.9% 213.8% 38.5% 22.7% -15.7% 9.6% -29.2% 

 利润总额 21.02 68.17 94.71 124.75 100.24 109.49 83.69 

同比增长率 -8.34% 79.11% 70.42% 148.32% 376.98% 60.61% -11.64% 

环比增长率 -58.2% 224.4% 38.9% 31.7% -19.6% 9.2% -23.6% 

 所得税费用  3.43 8.52 13.56 12.22 7.15 12.07 9.69 

实际税率 16.3% 12.5% 14.3% 9.8% 7.1% 11.0% 11.6% 

净利润 16.95 55.43 76.81 107.89 91.50 83.26 73.03 

同比增长率 -13.48% 72.88% 74.98% 178.75% 439.67% 50.22% -4.92% 

环比增长率 -56.2% 226.9% 38.6% 40.5% -15.2% -9.0% -12.3% 

单季 EPS 0.06 0.10 0.14 0.19 0.16 0.07 0.06 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 2：A 股体育公司盈利预测和估值（Wind一致预期） 

公司 产业链环节 
EPS PE 

2015 2016 2017 2015 2016 2017 

莱茵体育 场馆运营、体育培训 0.12 0.19 0.33 175.70 107.65 62.99 

探路者 体育服饰、赛事运营、体育培训 0.63 0.73 0.93 30.84 26.57 20.96 

乐视网 赛事运营、赛事转播 0.30 0.47 0.76 166.86 105.82 65.21 

华录百纳 赛事运营、体育营销、赛事转播 0.55 0.74 0.98 51.60 38.30 29.12 

道博股份 体育营销 0.72 0.67 0.82 59.82 64.65 52.53 

中体产业 场馆运营、赛事运营 0.17 0.35 0.48 124.05 61.38 45.16 

国旅联合 赛事运营 0.06 0.05 0.09 204.57 247.90 145.79 

贵人鸟 体育服饰、赛事运营 0.57 0.66 0.75 53.34 45.87 40.37 

平均 
    

108.35 87.27 57.77 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图表 3：三年预测财务报表 

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 954.7  1054.7  1323.8  1723.4    营业收入 2517.7  1415.5  1727.9  2150.4  

  现金 229.0  605.2  778.0  1048.4    营业成本 2019.8  783.1  934.3  1132.6  

  应收款项 406.2  271.5  331.4  412.4    营业税金及附加 11.4  7.1  8.6  10.8  

  存货 178.1  107.3  128.0  155.1    营业费用 119.4  126.5  153.8  189.2  

  其他 141.5  70.8  86.4  107.5    管理费用 159.7  126.7  153.7  190.2  

非流动资产 1888.0  2031.7  2181.7  2326.7    财务费用 32.8  18.9  15.4  9.9  

  长期股权投资 396.4  436.4  476.4  516.4    投资净收益 91.5  80.0  46.6  60.2  

  固定资产 498.2  606.4  720.8  830.2    其他 33.6  -4.6  7.4  7.4  

  无形资产 88.6  84.2  79.8  75.3    营业利润 299.8  428.6  516.1  685.3  

  其他 904.8  904.8  904.8  904.8    营业外净收支 8.9  7.0  7.0  7.0  

资产总计 2842.7  3086.5  3505.5  4050.2    利润总额 308.7  435.6  523.1  692.3  

流动负债 860.2  741.4  788.9  851.1    所得税费用 37.7  39.9  52.3  83.1  

  短期借款 439.9  500.0  500.0  500.0    少数股东损益 13.8  13.8  16.5  21.3  

  应付账款 113.4  107.3  128.0  155.1    归属母公司净利润 257.1  381.8  454.3  587.9  

  其他 307.0  134.2  160.9  196.0    EBIT 251.8  376.4  481.9  632.0  

非流动负债 49.0  95.0  90.0  85.0    EBITDA 331.2  416.3  531.7  692.5  

  长期借款 4.6  40.6  25.6  10.6    重要财务与估值指标 2014  2015E 2016E 2017E 

  其他 44.5  54.5  64.5  74.5    每股收益(元) 0.45  0.31  0.37  0.47  

负债总计 909.2  836.5  878.9  936.2    每股净资产(元) 3.37  1.78  2.07  2.45  

  少数股东权益 29.6  40.7  53.8  70.9    发行在外股份(百万股） 565.5  1244.2  1244.2  1244.2  

  归属母公司股东权益 1903.9  2209.3  2572.8  3043.1    ROIC(%) 13.4% 17.4% 21.5% 25.5% 

负债和股东权益总计 2842.7  3086.5  3505.5  4050.2    ROE(%) 13.5% 17.3% 17.7% 19.3% 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 19.3% 44.2% 45.4% 46.8% 

经营活动现金流 328.8  549.4  476.6  606.6    EBIT Margin(%) 10.0% 26.6% 27.9% 29.4% 

投资活动现金流 -700.4  -192.9  -198.0  -203.6    销售净利率(%) 10.2% 27.0% 26.3% 27.3% 

筹资活动现金流 501.0  19.8  -105.9  -132.6    资产负债率(%) 32.0% 27.1% 25.1% 23.1% 

现金净增加额 131.9  376.3  172.8  270.3    收入增长率(%) 13.5% -43.8% 22.1% 24.4% 

折旧和摊销 79.4  39.8  49.9  60.5    净利润增长率(%) 91.5% 48.5% 19.0% 29.4% 

资本开支 58.2  -152.9  -158.0  -163.6    P/E 35.31  52.30  43.96  33.97  

营运资本变动 -916.7  107.7  -37.7  -55.9    P/B 4.77  4.11  3.53  2.98  

企业自由现金流 -528.4  336.6  287.9  397.1    EV/EBITDA 30.15  23.82  18.72  14.46  

资料来源：东吴证券研究所 
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