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事件： 

2016年 4月 18日晚，暴风科技(300431.CH/人民币 74.88, 未有评级)发布 2015年

业绩报告。2015年公司实现营业收入 6.52亿元，同比增长 68.85%；归母净利

润为 1.73亿元，同比增长 313.23%；扣非净利润 5,409万元，同比增长 45%。

基本每股收益为 0.70元。 

 

点评： 

一、投资收益大幅增加推动公司利润增长 

报告期内，公司实现营业收入 6.52亿元，同比增长 68.85%；归母净利润为 1.73

亿元，同比增长 313.23%；扣非净利润 5,409万元，同比增长 45%。公司收入

增长主要有两大来源：1）销售收入。报告期内，公司新推出的“暴风超体电

视”获得用户高度认可，实现营收 1.32亿元，同比增长 2,452.97%；2）广告

收入。公司在报告期内加大市场推广力度，推动全年广告收入 4.62亿元，同

比增长 34.93%。 

公司归母净利润和扣非净利润出现巨大差异的主要原因是，报告期内，公司

实现投资收益 1.04亿元，占公司利润总额的比例为 62.15%，主要来源于公司

转让暴风魔镜部分股权的投资收益及剩余股权按照公允价值重新计量确认

的投资收益。 

 

图表 1. 暴风科技主营业务构成 

(人民币，百万) 营业收入 占比(%) 同比增减(%) 

广告业务 462.32  70.90  34.93  

软件推广收入 36.69  5.63  (0.58) 

销售商品 131.55  20.17  2,452.97  

视频点播 21.46  3.29  1,370.98  

其他 0.08  0.01  70.85  

资料来源：公司公告，中银证券 
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二、确立“平台+内容+数据”的 DT大娱乐战略 

报告期内，公司依托已有的海量用户视频平台，逐步搭建并完善虚拟现实平台“暴

风魔镜”、智能家庭娱乐硬件平台“暴风超体电视”和在线互动直播平台“暴风

秀场”。此外，公司在各平台基础上，向上游影视、游戏、音乐等内容产业延伸，

并利用大数据打通平台与内容，提高商业变现效率。 

1.平台端：通过平台战略带动用户量增长 

1）互联网视频平台：暴风影音。报告期内，公司发布“暴风影音 Mac版”，并

升级上线暴风影音安卓版 6.0.01。报告期内，暴风影音平台的总体月度活跃用户

约达 2亿。PC端月度活跃用户约 1.4亿，移动端月度活跃约为 6,000万。 

2）虚拟现实（VR）平台：暴风魔镜。报告期内，硬件方面，暴风魔镜市场规模

在中国乃至世界已经达到绝对领先，魔镜用户规模突破 100万台；内容方面，暴

风魔镜上线了约 116款 VR游戏，其中“极乐王国”是由暴风魔镜自主研发的全球

首个 VR社交游戏平台；渠道方面，公司已着手建立国内首个移动 VR体验馆，并

于 20省市布局 VR体验店及体验设施。 

3）智能家庭娱乐平台：暴风超体电视。2015年 12月，公司推出暴风超体电视，

在京东平台 4,000-5,000元价位电视中，获得销量与好评率第一。暴风超体电视兼

具 IP（知识产权）、CP（内容提供商）、SP（服务提供商）三重模式支持，成为

拥有开放内容生态的新一代互联网电视品牌。 

4）在线互动直播平台：暴风秀场。报告期内，风秀科技完成了秀场产品 2.0的升

级，目前 PC、ios、安卓端均已上线。2016年 3月，暴风秀场全新上线，打造国内

首款 3D直播平台，单人 ARPU值高于行业平均水平 10%。 

2.内容端：构建以音乐、影视、游戏为核心的泛娱乐内容生态 

1）音乐：战略入股海洋音乐集团。报告期内公司战略入股中国互联网第四大服

务平台海洋音乐集团，公司自有的 5,000万用户将与海洋音乐的 1亿用户在资源上

进行协同，共同开发广告、游戏与秀场业务，共享视频、音乐等内容等，并合作

开发 VR布局、O2O、互联网金融等新业务。 

2）影视：拟收购稻草熊 60%的股份。报告期内，公司拟收购稻草熊 60%的股份，

并与稻草熊合作成立 VR影视制作公司。暴风科技与稻草熊影业的合作，主要在

于超级 IP的生态运营，包括网剧、手游、页游、音乐、图书和衍生品等在内的 IP

开发全渠道。 

3）游戏：公司目前拥有三大游戏业务布局。 

a.立动科技：公司拥有 10年的游戏行业从业经验，开发了 32款游戏，其中《天机》

在 2008年即达到单月流水过亿，《云中歌》三个月 6,000万流水。立动科技的首

款 VR游戏作品《魔剑奇兵》将在年底上线。 

b.甘普科技：主营业务为移动网络游戏海外发行及运营，其在游戏海外发行领域

拥有丰富经验，甘普科技将承担暴风业务全面国际化的桥头堡作用，推动暴风科

技的全球化战略的实施，目标为覆盖全球超过 155个国家或地区。 

c. 天象互动：暴风投资基金战略投资天象互动，并与天象互动共同成立游戏发行

平台，将共同打造 DT驱动的发行平台，从流量、IP多元化互动与 VR游戏三个方

面进行开发；并将联合成立专门面向游戏产业的投资并购基金，基金规模为 3亿

元，致力于优质游戏开发与 IP孵化。 
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3.大数据：构建 DT大数据中心，大数据连接平台与内容 

2016年 3月，公司重组项目中公布，利用配套融资进行 DT大数据平台建设，利用

大数据打通平台与内容，一方面为用户提供更好的服务，另一方面提高商业变现

效率，提高公司的互联网娱乐产业竞争力。 

三、持续开展跨界布局，夯实“DT大娱乐”战略 

未来，公司将深度跨界，开辟“互联网+娱乐”新格局，以互联网驱动娱乐产业

的发展，完善互联网平台作为新的入口，整合资源，多方发展，打造行业的娱乐

新生态，同时，用 DT驱动整个集团的业务发展。 

1.持续拓展互联网平台用户量。公司以“移动 APP+家庭娱乐+下一代互联网”为

三条主线，建立互联网流量的核心竞争力，保持移动互联网用户规模的快速增长。

其中，智能家庭娱乐平台暴风超体电视目标实现百万用户规模，虚拟现实（VR）

平台暴风魔镜目标实现千万用户规模，致力于成为全球领先的 VR平台级企业。 

2.加强内容投入，打造娱乐产业内容优势。公司 2016年计划完成全球 DT大娱乐

布局的 90%，并且以 VR、体育、影业、TV等业务为新的中心进行再布局。版权

的购买将涉及电影、电视剧、综艺节目、体育、文学、音乐、漫画及动漫等，并

且参与影视剧的制作，加强传统视频内容及 VR内容的制作和发行能力，从而提

高商业变现能力。 

3.完善 DT大数据体系建设。公司 DT大数据支持平台是依托于公司整体“DT大娱

乐”战略下的业务平台，为各个业务线发展提供支持。公司将利用重组项目中的

配套资金搭建 DT大数据平台，推动公司业务领域全方位拓展、网络娱乐多端打

通、增强用户变现渠道、提升用户粘性。 

四、投资建议 

公司于 2015年 3月 24日登陆 A股，成为互联网企业回归 A股的典型代表。报告期

内，公司制定以“平台+内容+数据”为核心的 DT大娱乐战略，未来将围绕内容、

用户与商业模式三个方面持续开展跨界布局。根据万得一致预测，公司 2016-2017

年全面摊薄每股收益预计分别为 0.56元、0.70元。公司当前市值 237亿，对应增

发（不考虑募集配套资金）后市值 271亿元，建议关注公司 DT大娱乐战略的持续

开展情况。 
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图表 2. 暴风科技 2015年业绩摘要 

(人民币，百万) 2014年 2015年 同比(%) 

营业收入 386.21  652.11  68.85  

营业成本 98.29  224.93  128.85  

毛利润 287.92  427.18  48.37  

营业税金及附加 13.96  19.77  41.57  

管理费用 105.08  154.29  46.83  

销售费用 134.86  186.87  38.56  

经营利润 34.01  66.26  94.81  

资产减值 2.74  11.59  323.33  

财务费用 (0.21) (2.06) 867.73  

公允价值变动损益 0.00  0.00   

投资收益 0.97  104.04  10,658.74  

营业外收入 5.20  10.27  97.36  

营业外支出 0.97  3.63  274.90  

税前利润 36.69  167.41  356.26  

所得税 (5.16) 9.62  (286.20) 

少数股东损益 (0.09) (15.52) 17,826.35  

归属于母公司的净利润 41.94  173.31  313.23  

基本每股收益(元) 0.47  0.70  48.94  

毛利率(%) 74.55  65.51  减少 9.04个百分点 

净利率(%) 10.86  26.58  增加 15.72个百分点 

销售费用率(%) 34.92  28.66  减少 6.26个百分点 

管理费用率(%) 27.21  23.66  减少 3.55个百分点 

财务费用率(%) (0.06) (0.32) 减少 0.26个百分点 

资料来源：公司公告，中银证券 
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中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 
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