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   以 IP为源头，完善互联网文化全产业链 

——骅威股份（002502）动态点评 

事件： 

1. 2016年 01月 13日晚间公司发布公告发行股份及支付现金购买资产并募 

集配套资金预案。公司拟以非公开发行股份支付交易对价 70%及现金方式支

付交易对价 30%相结合方式分别购买王勇、楚立、宋金虎和神州高铁所持有

的掌娱天下 100%股权交易对价 8.58 亿元及师晓华、李娜所持有的有乐通

100%股权交易对价 4.5亿元，合计 13.08亿元。其中股份支付方式中以 25.19

元/股发行 3436.7 万股对价总计 9.156 亿元。同时，公司拟向不超过 10 名

特定对象发行股票募集配套资金总额不超 11.83亿元。配套资金拟用于支付

购买标的资产的现金对价、电影和电视剧（网络剧）投资项目及支付中介机

构费用。 

 

掌娱天下业绩承诺 2016-2018 年实现的合并报表净利润（扣非后）分别不低

于 6600 万元、8250万元和 1.032亿元（对应收购 PE为 13/10.4/8.3倍）；

同上，有乐通对应的业绩承诺分别不低于 3600万元、4680 万元和 5850万元

（对应收购 PE为 12.5/9.6/7.7倍）；若重组完成后，掌娱天下、有乐通将

成为骅威股份的全资子公司；公司股票已于 2016年 1月 14日复牌。 

 

我们的观点： 

■ 打造游戏产业从研发+制作+营销推广的产业链模式，协同效应显著：以

游戏研发自主创新为主的掌娱天下成立于 2013 年至今已累计开发 30 多款游

戏，旗下拥有《北欧女神》RPG手游、《栀子花开》社交类热舞手游等游戏的

原始开发权，主要采用游戏增值体验收费模式。鉴于影游商业模式日益成熟，

2015年下半年掌娱天下调整战略实行“影游互动，专注精品，深耕细作”的

游戏研发和运营战略。最新取得了许可期三年至四年不等的独家《鬼吹灯摸

金校尉》MMORPG 页游研发和发行权利、《云中歌》的独家网页游戏出版代理

权（已授权腾讯独家代理）、运营权、发行权、《栀子花开 2015》移动游戏改

编权，游戏著作权、运营、宣传、推广。 

从事移动端游戏广告营销业务的有乐通主要承接游戏广告或 APP 广告分包给

渠道媒体，提供精准高效广告推送业务。已与 400家媒体渠道建立良好关系，

推广超过 100家精品游戏，覆盖用户达 3亿。2015年下半年有乐通制定了在

移动广告营销细分行业中多元化战略的布局。据统计 2015 年中国移动广告市

场规模将突破 560亿元，随着智能硬件的普及和 4G移动基础建设完善数据快

速传输功能从而推动移动数据流量增长。有乐通自主研发的广告营销平台自
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2015年 3月上线后日广告展示量超 2000万次，日激活量超 10万次。通过并

入上市公司的游戏产业链加强了掌娱天下优质游戏内容在移动渠道端推广方

式，减少了游戏广告营销成本；也利于有乐通业务的可持续性发展。 

骅威股份自 2014 年通过收购第一波涉足网络文学 IP 改编游戏领域，并在

2015 年第一波与光线影业成立光威影业，利于 IP 全版权运营。收购掌娱天

下将有效补足游戏产业链中研发的重要环节。公司游戏产业链中从掌娱天下

（游戏研发）+第一波（游戏制作）+有乐通（移动游戏推广营销渠道）的全

产业链运行模式。据中国游戏产业报告统计 2015 年中国游戏用户达到 5.34 

亿人，同比增长 3.3%，移动游戏市场实际销售收入达到 514.6亿元，同比增

长 87.2%，自主研发网络游戏市场实际销售收入达到 986.7 亿元，同比增长

35.8%。预计 2017年，网页游戏和移动游戏市场收入规模有望分别达到 406.0 

亿元、652.9 亿元，占整体网络游戏市场规模的比例分别有望达到 18.1%和

31.4%。收购掌娱天下与有乐通将开启游戏产业链中各个环节的互通互补，协

同效应显著，极大完善骅威股份游戏全产业链运行模式。 

■切入影视领域，助力优质 IP 开发变现，完善文化产业重要一环：骅威股

份通过发行股份及支付现金方式合计 12亿元购买梦幻星生园 100%股权（2015

年 11 月已完成收购），切入到实力雄厚的影视公司。梦幻星生园储备了近二

十部优秀小说的改编权包括十年经典小说，预计梦幻星生园小说和原创策划

项目储备数量足够开发五年以上，其第三大股东中国文坛言情小说“四小天

后”之一桐华即任海燕女士也为梦幻星生园提供持续的 IP创作基础及优先开

发改编权。近期热播的女性励志悬疑爆笑爱情原创策划大剧《煮妇神探》是

由公司副总经理、创意总监桐华策划监制，在浙江卫视收视率达到 1.214，

市场份额 3.08%。梦幻星生园着力于精品言情路线，专注为年轻人做内容，

重质不重量的高标准，贴合了“一剧两星”政策下对电视剧质量把关日趋严

格的要求。 

梦幻星生园不仅和国内十家一线电视剧播出机构建立良好关系，与视频新媒

体爱奇艺、搜狐及 pptv等建立了良好合作关系， 2016年将开始主投主控的

电影的拍摄、开发以及开展艺人经纪业务；第一部电影将《那片星空那片海》

与优酷合作，其中第一波拥有当红 IP《莽荒纪》的页游、手游、电影周边等

一系列的产品的授权，2018 年《莽荒纪》电影也将上线，公司逐步形成了较

为完整的电视剧发行网络，有望实现网台联动，提高优质影视剧在新媒体渠

道的销售收入。在 IP 价格高企下，利用上市公司平台将优质 IP 进行全产业

链开发，以内部 IP培育和外部 IP采购相结合方式将优质 IP在影视、游戏等

主要方式上内容变现，有助于实现 IP经济效益最大化从而奠定公司可持续盈

利的基础，助力完善互联网娱乐文化产业布局。 

■ 依托优质 IP实现在影视、游戏端的一次传播，二次激活的多元化变现渠

道：骅威股份主要致力于玩具的研发、生产和销售以及网络游戏的开发和运

营、动漫影视的制作和推广及相关衍生产品的生产与销售。公司逐渐形成了

以文化产业为依托，以玩具为盈利基础、以影视、网络游戏创作为延伸，通

过打造文化形象及在媒体的播放推广，带动相关衍生产品销售模式。 在公司

娱乐文化产业战略下，带动影游玩家群体在粉丝效应下的相互转换，发挥了

基于同一优质 IP内容在影游及衍生品之间形成良好的市场协同效应，拓展了

玩具等周边变现渠道，利于公司构建影视、网络游戏和周边衍生产品等为一

体的综合性互联网文化公司的战略发展。 
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■设立产业基金、参股农信社，摸索产业资本与金融资本融合模式：2015年

公司全资子公司前海骅威拟与中植投资共同投资设立杭州中骅文化基金管理

有限公司，基金设立规模为 10 亿元主要投资影视制作、IP 运营、互动卫视

节目、网络游戏等。2016 年 1 月公司拟以自有资金 3520 万元认购汕头市澄

海农村信用合作联社增资发行的法人股 1600万股，每股价格 2.2元，公司将

持有澄海农信社 2%股份。作为影视游戏文化类公司，对资金需求较大，通过

布局金融资本与产业基金，不仅优化资产结构培育了利润新增长点，也为未

来公司业务扩张所需资本带来良性循环。 

■ 盈利预测及估值：公司收购的梦幻星生园 100%股权完成，2015年 11月作

为全资子公司合并报表，业绩备考中净利润只考虑一个月，公司已公告 2015

年净利润在 1.2 亿元左右。我们估计若不考虑本次收购预案，公司 16-17年

将实现归属母公司的净利润 2.94亿元、3.33亿元，对应的 EPS为 0.68元、

0.77 元，以 1 月 21 日收盘价格对应的 PE 在 2016-2017 年分别为 42 倍、37

倍。设若考虑到 2016 年完成收购掌娱天下和有乐通 100%股权，摊薄后的总

股本将为 4.66亿股，从而我们预计公司 16-17年将实现归属母公司的净利润

3.96亿元、459亿元，对应的 EPS为 0.85元、0.99元，以 1月 21日收盘价

格对应的 PE在 2016-2017年分别为 33倍、29倍。 

在电影《寻龙诀》票房达到 16 亿的靓丽业绩下，我们看好掌娱天下推出的《鬼

吹灯摸金校尉》MMORPG 页游等热门影视联动下的游戏市场，并借助已覆盖 3

亿用户的有乐通移动游戏广告营销平台达到精准推送。同时看好影视公司梦

幻星生园定位做精品且年轻人喜爱的内容，储备的 IP有望在影游模式下激发

多次的传播+消费。公司拟总投资 10.8 亿元用于影视剧制作，其中募集配套

资金中拟投入 7.8亿元用于 2016年两部大制作电影、两部合计 120集电视剧、

网络剧，充足的资金有助于精品影视作品质量提高及市占率扩大，伴随中国

电影市场已步入 400 亿时代后，中国中产阶级已达到 1.09 亿人、人均 GDP

的提高奠定文化消费基础，年轻一代精神消费也助力影视剧市场还将处于增

长车道；同时视频付费方式在 2015 年逐渐受到认可，催化了网络自制剧在

2016年迎来新篇章，公司未来推出现象级影视作品及游戏爆款，实现影游互

动模式可期，首次覆盖，给予公司买入评级。 

■ 风险提示：本次预案被暂停或被终止的风险；影视剧制作进程不达预期；

影游互动模式不达预期等；新游戏不达市场预期，标的资产业绩承诺无法实

现等 

预测指标 2014  2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万） 476.78  810.57  1427.33  2426.61  

    增长率(%) 6.14% 70.01% 76.09% 70.01% 

净利润（百万元） 34.35  120.33  293.20  333.10  

    增长率(%) 7.59% 250.24% 143.67% 13.61% 

摊薄每股收益 0.080  0.280  0.682  0.775  

ROE(%) 3.75% 6.23% 13.83% 14.26% 
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表 1：盈利预测表 

          

财务指标 2014A  2015E 2016E 2017E 每股指标与估值 2014A 2015E 2016E 2017E 

盈利能力 

    

每股指标 

    ROE 3.75% 6.23% 13.83% 14.26% EPS 0.080  0.280  0.682  0.775  

销售毛利率 24.17% 30.71% 33.99% 27.00% P/E 357.65  102.13  41.91  36.89  

销售净利率 7.07% 14.56% 20.15% 13.47% P/B 13.41  6.37  5.80  5.26  

成长能力     P/S 25.77  15.16  8.61  5.06  

收入增长率 6.14% 70.01% 76.09% 70.01%      

利润增长率 5.13% 250.24% 143.67% 13.61% 资产负债表（百万元） 2014A  2015E 2016E 2017E 

营运能力     货币资金 357.27  570.32  784.43  999.50  

总资产周转率 0.49  0.39  0.62  0.97  应收和预付款项 190.85  329.60  289.02  268.03  

应收账款周转率 2.72  3.70  6.27  11.40  存货 80.11  71.30  74.40  75.12  

存货周转率 4.51  7.88  12.66  23.58  其他流动资产 2.60  1.90  2.01  2.12  

偿债能力     长期股权投资 130.95  877.34  877.36  877.37  

资产负债率 6.19% 8.13% 7.82% 6.92% 投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动比 10.37  5.76  6.44  7.82  固定资产和在建工程 176.76  182.95  180.84  177.25  

速动比 9.01  5.32  6.01  7.37  无形资产和开发支出 17.93  41.64  62.26  74.87  

     其他非流动资产 25.57  29.18  26.98  26.01  

利润表（百万元） 2014A  2015E 2016E 2017E 资产总计 982.03  2104.2  2297.2  2500.2  

营业收入 476.78  810.57  1427.33  2426.61  短期借款 0.00  10.00  10.00  0.00  

营业成本 361.53  561.64  942.18  1771.43  应付和预收款项 60.08  158.40  167.93  171.41  

营业税金及附加 4.19  7.30  12.99  22.57  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

销售费用 42.93  71.17  122.89  222.76  其他负债 0.75  2.66  1.69  1.61  

管理费用 59.13  79.17  60.83  78.99  负债合计 60.83  171.06  179.62  173.02  

财务费用 -10.85  -17.70  -28.38  -33.49  股本 281.60  429.99  429.99  429.99  

资产减值损失 1.27  -30.10  -21.80  -20.32  资本公积 395.60  1183.47  1183.47  1183.47  

投资收益 19.37  0.00  0.00  0.00  留存收益 238.80  316.78  506.80  722.68  

公允价值变动损益 -0.75  0.00  0.00  0.00  归属母公司股东权益 916.00  1930.2  2120.2  2336.14  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  少数股东权益 5.20  2.93  -2.59  -8.87  

营业利润 37.18  139.09  338.62  384.67  股东权益合计 921.20  1933.1  2117.6  2327.2  

其他非经营损益 -0.23  -0.20  -0.19  -0.18  负债和股东权益总计 982.03  2104.2  2297.2  2500.2  

利润总额 36.95  138.89  338.44  384.49  现金流量表（百万元） 2013A  2014E 2015E 2016E 

所得税 3.25  20.83  50.77  57.67  经营性现金净流量 48.69  73.61  323.39  332.49  

净利润 33.71  118.06  287.67  326.82  投资性现金净流量 -121.26  752.74  -34.05  -23.22  

少数股东损益 -0.65  -2.27  -5.53  -6.28  筹资性现金净流量 -10.24  -15.29  -75.24  -94.18  

归属母公司股东净利润 34.35  120.33  293.20  333.10  现金流量净额 -82.89  811.06  214.11  215.08  
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