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投资要点 

  原主业剥离不断推进，转型业务带来收益。公司前身万好万家具有房产与置入的矿产业

务，在确定为文化平台后，此前的这两大业务正在顺利受让剥离进程中。同时，公司去年收

购了厦门翔通动漫，该公司并表为 2015 年公司带来了明显的收益增长，使得今年的业绩扭

亏为盈，达到 2500 万元左右。我们预计随着公司剥离进程的不断推进，所带来的现金流将

为公司后续的业务增长以及可能的收购并购事宜带来坚实的基础。 

  翔通动漫后续成长值得继续关注。公司收购的翔通动漫主要从事移动互联网动漫与移动

网络游戏等相关系列业务，拥有众多的动漫版权形象以及动漫周边作品。同时，公司与三大

运营商具有合作关系，可以提供良好的运营支撑。根据此前的业绩承诺，今年翔通归属母公

司净利润将不低于 1.57 亿元，我们认为该业务与公司的转型方向较为一致，利于此后公司

电竞与相关动漫二次元业务的进一步发展。 

  电竞业务启航，与 ACFUN、合一的合作打开想象空间。公司去年设立了北京电竞传媒公

司，涉及电竞赛事、电竞点播与播出平台等业务。同时，在管理团队中也有前鸣鹤鸣和的高

管，目标是成为二次元化国内最大的优质电竞内容提供商。近阶段公司分别与 ACFUN、合

一集团签订了战略合作协议，将共同在打造电子竞技、游戏文化 IP 与电子商务等方面展开

系列合作，我们认为无论是 ACFUN 还是与合一的合作，都将对公司进一步布局以动漫文化

和移动互联网为核心的互联网业务铺下新的发展之路。 

  在线教育业务亦将是公司主业的内容输出渠道。前期公司增资控股了全球知名少儿数字

多媒体内容提供商Wisdom Edition AS，并与中国教育电视台方面签订了战略合作协议，进一

步打开了公司内容与渠道的资源，将为公司开展早期教育、线上教育、网络电台运用与节目

制作等方面提供重要的输出口。同时，从另一方面来看这也将为公司转型业务提供良好的融

合输出平台，利于公司主业上下游业务的聚合打造。 

  投资建议：我们预计公司 2015-2017 年归属母公司净利润分别为 0.25 亿元、0.92 亿元、

1.24 亿元，对应的每股收益为 0.04 元、 0.15 元、0.20 元。考虑到目前国内文化服务消费不

断提升以及在政策呵护的背景下公司新主业发展空间与市场拓展潜力良好，再加上原主业剥

离不断推进的预期，我们维持公司“推荐”的投资评级。 

  相关风险：转型投资项目收益不佳，市场竞争风险加剧以及原主业剥离进程不达预期等。 

数据来源：WIND, 爱建证券研究所预测 

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

营业收入 11.93  175.15  539.53  631.05  

增长率(%) -85.09 1367.74 208.04 16.96 

归属母公司股东净利润 -14.17  25.40  92.39  123.97  

增长率(%) -270.04 279.25 263.79 34.19 

每股收益(EPS) -0.02 0.04 0.15 0.20 

 

(%)  1 个月 6 个月 12 个月 

绝对表现 -48.65  -11.89 63.58 

相对表现 -26.04 13.15 76.95 

评级：推荐(维持) 

基础数据 

收盘价(2016-1-29) 15.59 

目标价(未来 6 个月) - 

52 周内高 74.32 

52 周内低 12.27 

总市值(百万元) 9899.16 

流通市值(百万元) 7480.08 

总股本(百万股) 634.97 

已流通(百万股) 479.80 

限售股(百万股) 155.16 

每股净资产(元) 1.04 

数据来源：WIND，爱建证券研究所 
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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 -21.67  165.75  281.40  471.31   营业收入 11.93  175.15  539.53  631.05  

应收和预付款项 13.47  754.30  808.42  952.98   减: 营业成本 9.58  105.97  292.53  311.11  

存货 325.75  565.84  612.53  702.58   营业税金及附加 0.20  3.77  11.60  13.57  

其他流动资产 55.69  55.69  55.69  55.69   营业费用 0.00  0.96  2.97  3.48  

长期股权投资 10.15  10.15  10.15  10.15   管理费用 26.09  46.41  125.71  145.58  

投资性房地产 25.21  22.58  19.96  17.34   财务费用 2.52  -28.86  -81.36  -97.79  

固定资产和在建工程 78.83  67.80  56.77  45.74   资产减值损失 0.73  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 66.27  63.14  60.01  56.88   加: 投资收益 -11.74  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 61.37  49.36  37.34  37.34   公允价值变动损益 11.90  0.00  0.00  0.00  

资产总计 615.07  1090.61  1266.26  1585.01   其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 0.00  724.17  816.59  979.23   营业利润 -27.02  46.90  188.07  255.11  

应付和预收款项 61.37  372.32  708.50  467.27   加: 其他非经营损益 5.70  7.00  8.00  8.00  

长期借款 35.00  35.00  35.00  35.00   利润总额 -21.32  53.90  196.07  263.11  

其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00   减: 所得税 1.23  13.47  49.02  65.78  

负债合计 96.37  131.49  160.09  181.50   净利润 -22.55  40.42  147.05  197.33  

股本 218.09  218.09  218.09  218.09   减: 少数股东损益 -8.38  15.03  54.67  73.36  

资本公积 305.13  305.13  305.13  305.13   归属母公司股东净利润 -14.17  25.40  92.39  123.97  

留存收益 -36.47  -11.07  81.31  205.28        

归属母公司股东权益 486.75  512.15  604.54  728.51        

少数股东权益 31.94  46.97  86.64  98.99   业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

股东权益合计 518.69  559.12  606.17  803.50   EBITDA -6.00  43.99  171.71  206.10 

负债和股东权益合计 615.07  1090.61  1266.26  1585.01   净利润 -22.55  40.42  147.05  197.33 

      EPS -0.022  0.040  0.145  0.195 

现金流量表 2014A 2015E 2016E 2017E  BPS 0.767  0.807  0.952  1.147 

经营性现金净流量 -39.65  -3.71  68.94  128.48   PE -708.64 389.75 103.93 77.95 

投资性现金净流量 15.43  20.96  18.00  15.00   PB 20.25 19.25 16.41 13.56 

筹资性现金净流量 -17.79  -16.10  -15.59  -15.56   EV/EBITDA -575.59  1.52  46.48  57.70 

现金流量净额 -42.01  1.15 71.35 127.92  股息率 0.000  0.000  0.001  0.002 

     数据来源：WIND，爱建证券研究所预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：爱建证券研究发展总部 
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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 

 

 


