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凯撒股份（002425） 

——IP 连接产品矩阵，协同撬动生态空间 

投资要点： 

 坚定转型成效显著，IP产业链布局初步成型 

凯撒股份2014年起向互联网文化领域转型，先后完成收购酷牛互动、幻

文科技、天上友嘉，成功建立起以“IP运营（幻文科技）+IP变现（酷牛互

动+天上友嘉）”为核心的泛娱乐生态雏形。2015年公司实现净利润8092

万元，同比增长1133%，转型后盈利能力极大提高。  

 “自有+外购”保障IP储备，酷牛和天上友嘉助力实现IP变现 

幻文科技是国内领先的IP版权运营商，拥有包括《神探狄仁杰》、唐家

三少《天火大道》等IP资源；凯撒股份母公司从2015年起对外引入优质IP，

2016年和腾讯动漫战略合作获得若干顶级动漫IP。酷牛互动和天上友嘉则

能够承接上游IP资源进行变现。酷牛拥有强劲的IP游戏研发能力，曾成功

推出网文《唐门世界》《太古仙域》改编手游。天上友嘉拥有规模化研发

团队，《圣斗士星矢·重生》16年5月上线后稳居IOS游戏畅销榜前15名。 

 吴裔敏等高管具备互联网+内容复合基因，携手业内龙头挖掘商

业空间 

公司互联网文化把舵人吴裔敏先生曾就职腾讯、盛大游戏、金山游戏等，

在互联网游戏领域有着极其丰富的经验，有望帮助公司基于IP打开多元商

业空间。目前公司已获得的包括《锦绣未央》IP版权、腾讯动漫《从前有

座灵山》《银之守墓人》IP都有望产生影游联动空间。未来公司也能够以

项目合作方式参与到影视剧项目中，与优秀业内伙伴共同放大IP效应。 

 投资建议 

2016、2017年酷牛互动、幻文科技、天上友嘉三家收购标的承诺业绩总

额分别为2.58亿元、3.2亿元。考虑公司IP产业链布局完善、协同效应显著

以及后续游戏及影游联动产品的业绩弹性，有望实现备考业绩超预期。我

们预计公司2016-2018年备考净利润（全年并表口径）分别为2.76亿元、4

亿元、5.2亿元，同比增长241%、45%、30%。考虑天上友嘉2016年5月完成

过户，预计公司2016年财务报表净利润为2.25亿元。2016-2017年公司进入

快速增长期同时具备持续整合空间，按可比公司估值，给予2017年50X估值，

首次给予买入投资评级，12个月目标市值200亿，对应目标价39.3元。  

 风险提示 

整合效果不达预期，游戏上线进度不达预期 
Table_Fir st | Table_Sum mar y|Table_Excel1 

财务数据和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 541.52 632.53 669.15 929.57 1,169.72 

增长率（%） 6.94% 16.81% 5.79% 38.92% 25.83% 

EBITDA（百万元） 41.08 69.34 204.66 422.53 566.11 

净利润（百万元） 6.56 80.91 225.08 400.54 521.43 

增长率（%） -74.16% 1,132.71% 178.17% 77.96% 30.18% 

EPS（元 /股） 0.01 0.16 0.44 0.77 1.00 

市盈率（P/E） 1,924.66 156.13 56.13 32.45 24.93 

市净率（P/B） 8.60 6.38 3.55 3.27 2.89 

EV/EBITDA 95.41 175.94 60.05 28.68 20.68 

数据来源：公司公告，天风证券研究所 
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投资建议 买入 

当前价格： 24.84 元 

目标价格： 39.3 元 
 

Table_Fir st | Table_MarketInfo 

基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 509/394 

流通 A 股市值（百万元） 9,784 

每股净资产（元） 4.59 

资产负债率（%） 19.37 

一年内最高/最低（元） 30.65/13.83 
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一年内股价相对走势 
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公司概况：坚定转型，打造以 IP 为核心的泛娱乐生态  

凯撒股份成立于 1994 年 12 月 29 日，最初从事高端男女装及皮类产品的设计、

制造和销售，并于 2010 年 6 月公司登陆深交所上市。2013 年，由于原有服装行业

景气度下行，凯撒股份开始进行新业务拓展以增强公司盈利能力和市场竞争力，陆续

布局金融及文化传媒领域。在金融方向，2013 年 6 月，公司以 3000 万元投资滨联

小额贷款公司；2013 年 12 月，出资 3000 万元发起设立银信通小额贷款有限公司。 

2014 年起公司重点发力向互联网文化领域转型。2014 年 3 月，公司发起设立专

项产业基金凯撒前海，主要从事文化产业投资；2014 年 6 月，开始收购专注于移动

游戏研发及运营的酷牛互动 100%股权，并于 2015 年 3 月完成过户，迈出进军互联

网文化领域的重要一步；2015年6月完成收购拥有大量优质 IP储备的幻文科技100%

股权；2015 年 8 月公司成立二期产业基金国金凯撒，为未来发展储备更多标的。2015

年 9 月凯撒股份启动收购游戏研发公司天上友嘉 100%股权，并于 2016 年 5 月完成

过户。经过两年的布局，公司已成功建立起以“IP 运营+IP 变现”为核心的泛娱乐生

态雏形。2016 年 7 月公司拟变更公司名称为“凯撒文化”，再次显示出公司转型互联

网文化的坚定决心。 

图表 1：凯撒股份历史沿革 

 

来源：公司公告、天风证券研究所 

公司实际控制人为郑合明和陈玉琴夫妇，两人通过凯撒集团与志凯公司合计持有

上市公司 46.05%股份。 
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图表 2：凯撒股份股权结构 

 

来源：wind、天风证券研究所 

2015 年，初步完成移动互联网文化领域布局的凯撒股份经营收入和盈利能力得

到极大提高，酷牛互动（2015 年 3 月完成收购）和幻文科技（2015 年 6 月完成收购）

并表后显著增厚公司业绩。2015 年公司营业收入为 6.3 亿元，同比增长 16.81%，归

属于上市公司股东的净利润为 8091.5 万元，同比增长 1132.71%。2016 上半年公司

预计实现净利润 3978.6 万元-4774.3 万元，同比增长 150%-200%。天上友嘉于 2016

年 5 月完成过户，后续将与凯撒股份合并报表。 

酷牛互动 2015 年实现全年归属于母公司净利润 7581.8 万元（承诺 7500 万元），

幻文科技全年扣非后净利润 4967 万元（承诺 4000 万元），天上友嘉全年实现扣非后

净利润 1.02 亿元（承诺 8550 万元）均超额完成业绩承诺。2016、2017 年酷牛互动、

幻文科技、天上友嘉三家收购标的承诺业绩总额分别为 2.58 亿元、3.2 亿元。  

  

图表 3：凯撒股份 2011-2016Q1 营业收入及增速  图表 4：凯撒股份 2011-2016Q1 归母净利润及增速 

 

 

 

来源： Wind、天风证券研究所  来源： Wind、天风证券研究所 
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图表 5：酷牛互动、幻文科技、天上友嘉承诺业绩及完成情况（扣非后净利润） 

项目 承诺业绩（万元） 业绩完成情况（万元） 

  2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2014 年 2015 年 

酷牛互动  6000   7500   9375   11,575  6072 7582 

同比增速   25.00% 25.00% 23.47%   

幻文科技    4000   5000   6250    4967  

同比增速     25.00% 25.00%   

天上友嘉    8550   11,460   14,330    10,203 

同比增速     34.04% 25.04%   

合计   20,050  25,835   32,155    

同比增速     28.85% 24.46%   
 

来源：公司公告、天风证券研究所 

 

行业分析：互联网+时代，泛娱乐迎来大机遇 

在“互联网+”时代，以 IP 为轴，文学、动漫、影视、游戏、音乐、综艺等娱乐

形式不再孤立发展，而是基于互联网和移动互联网多领域共生，构建泛娱乐产业新生

态。  

在泛娱乐体系中，IP 是整个生态链接枢纽，位于产业链的最顶端，多元文化业

态均基于具备文化品牌、粉丝基础且易于传播的 IP 而拓展。网络文学、动漫是最主

要的 IP 来源，主要居于产业链上游；电影、电视剧、网络剧、动画、音乐等因其广

泛的观众覆盖度和高关注度成为泛娱乐产业链中的放大器，将粉丝数量成倍放大；游

戏、演出、衍生品等则位于泛娱乐产业链中的变现层。在泛娱乐运行体系下，IP 通

过上游孵化、中游运营到下游变现，实现价值的快速释放。 

图表 6：以IP 为核心的泛娱乐产业链 

 

来源：天风证券研究所根据互联网公开资料绘制 
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网络文学是泛娱乐 IP 核心来源，二次元群体壮大助力动漫 IP 价值提升 

网络文学作品延展性强、受众广、产量大，是天然的优质 IP 资源库。互联网及

移动互联网传播渠道又缩短了网络文学传播时间以及提高人群覆盖度，热门网络文学

作品极易通过互联网平台积累大量粉丝，进而可通过全版权运营模式，在电影、电视

剧、游戏等其他领域进行跨界价值变现，有巨大增值空间。  

根据艾瑞咨询统计数据，从作品数量上看，文学作品产量远超游戏及电视剧，而

网络文学作品数量又显著高于出版文学，无疑是最大的 IP 来源。 

图表 7：网络文学、出版文学、游戏、电视剧作品数量统计 

 

来源：艾瑞咨询、互联网公开资料、天风证券研究所 

IP 用户分布数据则表明小说是中国网民认为自己最喜欢的故事表现形式，并且

70%以上用户会关注小说 IP 改编的其他形式作品。 

泛娱乐生态的崛起带动了网络文学价值的逐步攀升，网络文学经营模式也开始从

单纯用户付费模式向 IP 全版权运营拓展。同时，以 BAT 为代表的互联网巨头以及各

上市公司也纷纷通过资本介入网络文学。 

 

图表 8： IP 用户分布图  图表 9：文学作品被二次改编后是否会继续关注 

 

 

 

来源：企鹅智酷，天风证券研究所  来源：企鹅智酷，天风证券研究所 
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图表 10：各大资本近年介入网络文学产业情况 

公司 时间 资本事件 

腾讯 2013.9 腾讯与起点中文网核心团队合作成立了腾讯文学，旗下有创世

中文网、云起书院、QQ 阅读三个平台 

2015.1 腾讯 50 亿收购盛大文学，与腾讯文学合并成立阅文集团 

百度 2013.12 百度以 1.915 亿收购纵横中文网 100%股权 

2014.11 将纵横中文网、91 熊猫看书和百度书城合并成立百度文学 

阿里巴巴 2015.4 阿里收购书旗小说、UC 书城，与自由移动阅读业务合并成立

阿里文学 

掌阅科技 2015.4 掌阅入股红薯网，整合与旗下掌阅文化、杭州趣阅成立掌阅文

学，投资 10 亿布局原创内容 

中文在线 2015.1 A 股上市，围绕旗下 17K 小说网打造泛娱乐生态 

凯撒股份 2015.4 收购幻文科技 100%股权，幻文科技拥有大量优质 IP资源储备 

中南文化 2016.6 4.5 亿收购新化先锋 100%股权，旗下有天下霸唱、严歌苓、刘

猛等著名作家的现象级 IP 作品 

完美世界 2016.7 完美世界集团与百度文学展开合作，对百度文学注资并实现控

股 
 

来源：艾瑞咨询、天风证券研究所 

除网络文学外，动漫也是不可忽略的 IP资源库。动漫是现实生活的抽象，又允

许天马星空，最能够跨过文化与区域的限制直达观众。动漫天然就是全球市场，是 IP

的良好载体。成熟的动漫产业链可以衍生出电影、游戏、玩具等形式，而全产业链的

格局可以使得动漫 IP 资源价值最大化。 

近年来，新一代动漫传播媒体的数字化、网络化、移动化、社交化和融合化的

发展趋势为国漫打开了受众空间，有妖气、暴走漫画等互联网动漫平台涌现，《十万

个冷笑话》《尸兄》《雏蜂》等大批优质国漫受到追捧，面对全年龄段的国漫走上破冰

之旅。 

曾经只是小众群体的二次元“亚文化”人群迅速扩张也为二次元动漫发展提供用

户基础。2015 年，中国核心二次元用户规模接近 6000 万，而泛二次元用户则达到

1.6 亿。 
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图表 11：中国二次元用户规模及年龄分布 

 

来源：艾瑞咨询，天风证券研究所 

与低幼向动漫相比，二次元动漫面向全年龄段用户，低幼向动漫以玩具和儿童电

影为核心的衍生方向，二次元动漫则以动漫 IP 孵化和全产业链开发为核心竞争力，

IP 衍生价值更为显著。 

图表 12：《十万个冷笑话》的全产业链衍生 

 

来源：艾瑞咨询，天风证券研究所 

目前国内漫画平台以腾讯动漫和有妖气为两大巨头。腾讯动漫是国内最大的动漫

综合网站，拥有《我叫白小飞》《王牌御史》《中国惊奇先生》等作品，有妖气则为中

国最大的原创漫画平台，孵化了《十万个冷笑话》《镇魂街》《端脑》《雏蜂》等耳熟

能详的国漫 IP。 
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移动游戏持续高速增长，成为 IP 变现的重要渠道 

2015 年我国移动游戏实际销售收入为 514.6 亿元，同比增长 87.2%。相对于端

游和页游，移动游戏轻便、容易上手且能够充分利用碎片时间，用户更容易养成在移

动终端玩游戏的习惯。2015 年我国移动游戏用户规模达到 4.55 亿人次，同比增长

27.1%。我国移动游戏成为市场规模和用户规模均增长最快的游戏细分市场。 

从 2014 年起，IP 便成为与手游密不可分的关键词，游戏与影视、文学、动漫等

行业进行跨界合作已经成为泛娱乐生态下游戏发展的必然趋势。移动游戏具备强劲的

变现能力以及持续的扩张空间，是 IP 最主要的变现渠道之一。2015 年影游联动成功

典型《花千骨》手游首月月流水达到近 2 亿元，2016 年根据经典 IP 改编的手游《倚

天屠龙记》上线后首月流水也成功破亿。 

 

 

 

图表 13：腾讯动漫 16年 7月 TOP10 动漫作品  图表 14：有妖气 16年 7月 TOP10 动漫作品 

排名 作品名称 作品类型 

1 妖怪名单 玄幻/恋爱/搞笑 

2 斗破苍穹 热血/魔幻/动作 

3 狐妖小红娘 玄幻/恋爱/搞笑 

4 王牌御史 玄幻/搞笑/都市 

5 尸兄（我叫白小飞） 恐怖/搞笑/冒险 

6 中国惊奇先生 恐怖/搞笑/冒险 

7 从前有座灵剑山 玄幻/搞笑/后宫 

8 海贼王/航海王 热血/冒险/搞笑 

9 银之守墓人 玄幻/冒险/竞技 

10 妖精种植手册 玄幻/穿越/后宫 
 

 排名 作品名称 作品类型 

1  镇魂街 少年/魔幻 

2  星 STAR 少年/搞笑/生活/科幻 

3  黑瞳 少年/魔幻/动作 

4  拜见女皇陛下 少年/搞笑/生活/动作 

5  星迹 少年/搞笑/动作/科幻 

6  噬规者 少年/魔幻/动作 

7  蓝翅 少女/生活 

8  虎 x 鹤 妖师录 少年/魔幻/动作 

9  尚善 少女/魔幻/生活 

10  球娘 少年/生活/动作/体育 
 

来源：腾讯动漫官网，天风证券研究所  来源：有妖气官网，天风证券研究所 

图表 15：2008-2015 年中国移动游戏实际销售收入  图表 16：2008-2015 年中国移动游戏用户规模 

 

 

 
来源： GPC,IDC,CNG ，天风证券研究所  来源： GPC,IDC,CNG ，天风证券研究所 
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图表 17：2015 网文 IP 手游 TOP5具体表现 

排名 游戏 IP 游戏表现 

1 花千骨 Fresh果果《花千骨》 首月月流水近 2 亿 

2 苍穹变 天蚕土豆《斗破苍穹》 上线 3 日流水破 4000 万，月流水破亿 

3 大主宰 天蚕土豆《大主宰》 首日付费充值超过 1015万，DAU 超 130万 

4 熹妃传 解语《清宫熹妃传》 iOS 畅销榜 Top20-50 维持时间超 5 个月 

5 莽荒纪 2 我吃西红柿《莽荒纪》 首日流水破 200 万 
 

来源：艾瑞咨询，天风证券研究所 

 

图表 18：网络文学 IP改编游戏盘点（截至2015 年） 

网络小说 IP 改编游戏类型 网络小说 IP 改编游戏类型 

花千骨 同名页游、手游 琅琊榜 同名页游、手游 

盗墓笔记 同名页游、手游 芈月传 同名手游 

旋风少女 二次元格斗手游 绝世唐门 同名页游、手游 

大主宰 同名页游、手游 诛仙 端游 

完美世界 同名端游 永夜君王 同名手游 

我欲封天 同名端游、手游 不败战神 同名手游 

魔天记 同名手游 龙血战神 同名手游 

择天记 同名端游 鬼吹灯 系列游戏 

武极天下 同名手游 九阳剑圣 同名单机游戏 

天火大道 同名手游未上线 主宰之王 卡牌手游 

灵域 同名端游 神州奇侠 同名手游 

校花的贴身高手 同名手游 大圣传 同名手游 

异世邪君 同名页游 逆天邪神 同名手游 

傲世九重天 同名页游 绝世武神 大型网游 

武炼巅峰 同名手游 微微一笑很倾城 同名手游 

莽荒纪 同名页游、手游 武动乾坤 同名手游 

造化之门 同名手游 剑道独尊 同名手游 

星战风暴 同名手游 全职高手 同名手游 

斗破苍穹 苍穹变 页游、手游 佣兵天下 网游、手游 

斗罗大陆 同名页游 吞噬星空 同名手游 

星辰变 同名端游 超神战记 同名手游 
 

来源：易观智库，天风证券研究所 

游戏实现 IP 增值，IP 反过来也成为游戏表现的助推力。基于前期的粉丝积累，

IP 游戏能够在发行之初即可获得关注，甚至可以跳过传统渠道直接对接 IP 粉丝，同

时 IP 效应也能够为 IP 改编游戏获得高曝光率。根据腾讯统计数据，2015 年前三季

度 IOS前 100名榜单中，IP游戏在畅销榜占据49席，收入占比前 100款游戏的 59.3%，

其中端游、动漫、文学 IP 改编游戏表现突出。 
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图表 19：2014-2015IOS 前 100名榜单中的 IP 游戏表现 

 

来源：腾讯娱乐，天风证券研究所 

 

公司业务分析：以 IP为核心的运营模式初成，生态图谱逐步展开 

凯撒股份通过两年的积极布局，已初步建立起以 IP 为核心的运营生态。 

在 IP 储备方面，幻文科技可以在体系内持续提供 IP 资源，同时凯撒股份母公司

通过对外合作购买等形式储备精品 IP，“内生+外购”保障上游储备源源不断。 

在 IP 变现层面，酷牛互动具有较强游戏研发与运营能力，天上友嘉拥有规模化

研发团队、能够同时研发多款精品游戏，并具有丰富游戏发行运营渠道和较强的游戏

研发与 IP 资源转化能力。酷牛和天上友嘉能够顺利承接上游 IP 资源，通过移动游

戏完成 IP 变现。此外，凯撒股份以及幻文科技还能够以项目合作方式，参与到大电

影、电视剧、网络剧中，与优秀业内伙伴共同放大 IP 效应。 

图表 20：凯撒股份以 IP 为核心的运营模式图 

 

来源：天风证券研究所绘制 
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IP 储备：幻文科技和对外采购共筑“网络文学 IP+动漫 IP+传统文学 IP”
资源池 

 幻文科技：立足文学作品版权开展 IP 运营 

幻文科技科技是中国领先的 IP 运营公司，主要以移动互联网、优质版权为发力

点，挖掘优秀原创作品，打造尖端阅读平台，并向出版、动漫、影视、游戏文化产业

延伸。 

幻文科技在 2015 年迎来快速发展期，2015 年分别实现营业收入 7593 万元，归

属于母公司净利润 5005 万元，同比增速分别高达 274%、1142%。  

图表 21：幻文科技 2013-2015 年营收和净利润情况 

 

来源：公司公告、天风证券研究所 

2015 年 4 月，凯撒股份拟以 5.4 亿现金购买幻文科技 100%股权，并于 15 年 6

月办理完成工商注册登记手续。幻文科技承诺 2015 年-2017 年实现的扣非后净利润

分别不低于 4000 万、5000 万和 6250 万元，实际 2015 年幻文全年实现扣非后净利

润 4967.04 万元，超额完成 24%。 

幻文科技主要业务分为 4 大类，分别为版权代理服务、游戏合作开发运营、影视、

动漫合作开发运营和合资运营。 

图表 22：幻文科技主要业务类型 

业务名称 简介 

版权代理服务 主要是基于优质文学作品的版权代理服务，已经进行的有游戏

版权代理服务、无线版权代理服务，即将进行影视版权、动漫

版权等代理服务。 

游戏合作开发运营 1)幻文科技为原作者和游戏开发商提供授权服务，收取版权金

并参与收入分成； 

2)幻文科技与原著作者签署协议，由幻文科技作为游戏的开发

商和运营商，独立开发并运营。 
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影视、动漫合作开发

运营 

为版权所有者和专业影视公司、动漫制作公司提供授权服务，

收取版权金并参与收入分成。 

合资运营 与版权所有者成立能够控制的合资公司共同对版权所有拥有的

IP 资源进行深入开发，会涉及游戏、影视、动漫等领域的合作

开发运营。 
 

来源：公司公告，天风证券研究所 

幻文科技拥有大量的优质 IP储备。截至 2015 年 4 月，幻文科技拥有 1287 部作

品的 IP 资源，包括《神探狄仁杰》、唐家三少作品《天火大道》、四大武侠宗师之一

温瑞安的《四大名捕大对决》《神州奇侠》等、四大武侠宗师之一梁羽生的《武当一

剑》、《大唐游侠传》、网络三大奇书其中之二萧潜的《飘邈之旅》和玄雨的《小兵传

奇》以及根据牛佬同名漫画改编的亚洲最长漫画《古惑仔》等优质 IP。 

除以上超级 IP 外，还有《御天神帝》（乱世狂刀）、《飘渺之旅》（萧潜）、《大圣

传》（说梦者）、《中华英雄》（马荣成）等系列 IP。 

图表 23：幻文科技部分核心 IP资源 

版权名称 类型 IP 介绍 

神探狄仁杰 名作类 钱雁秋所著历史侦探小说，同名系列电视剧收视率超高 

天火大道 名作类 网络文学第一人唐家三少近期作品 

大圣传 名作类 网络文学大神说梦者的最新作品 

万古至尊 名作类 网络文学大神太一生水的最新作品 

三星王国 名作类 漫画大师蔡志忠先生的最新漫画作品 

太古仙域  名家类 由著名网络作家辰东授权,包含了其笔下人气畅销玄幻

小说的大量人物角色。 

小兵传奇 名作类 著名畅销小说:网络三大奇书之一的《小兵传奇》 

飘邈之旅  名作类 著名畅销小说:网络三大奇书之一的《飘邈之旅》 

绝世战祖  名家类 美国上市公司旗下久邦数码人气作家“陨落星辰”玄幻

新作 

无上神王  名作类 2014 年度畅销玄幻作品  

异人傲世录 名作类 经典畅销玄幻作品  

四大名捕之大

对决 

名家类 新武侠四大宗师温瑞安代表作之一 

《神州奇侠》正

传－手游 

名家类 新武侠四大宗师温瑞安代表作之一 

《神州奇侠》正

传－页游 

名家类 新武侠四大宗师温瑞安代表作之一 

宿命 名家类 由著名网络作家耳根授权,包含了其笔下人气畅销玄幻

小说的大量人物角色 

无为传说 名作类 经典畅销玄幻作品  
 

来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

 合作腾讯动漫，投资布局全版权 IP 

凯撒股份从 2015 年起在对外采购游戏、影视、动漫等单项 IP 和全版权 IP 上积
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 15 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究 

极运作，投资购买了《少年四大名捕》《说英雄谁是英雄》《锦绣未央》《新葫芦兄弟》

《龙符》等优质 IP。 

2016 年 3 月，公司与腾讯动漫合作，以人民币 1 亿元获得腾讯动漫《从前有座

灵山》、《银之守墓人》、《我的双修道侣》等若干个 IP的移动游戏、网页游戏、电视

剧（含网络剧）改编开发、发行和运营权。通过与腾讯动漫合作，绑定顶级动漫 IP，

公司在已有丰富网络文学 IP 资源储备基础上，极大丰富动漫 IP 资源，为公司泛娱乐

战略提供强大“网络文学 IP+动漫 IP+传统文学 IP”资源池。 

图表 24：凯撒股份与腾讯动漫合作动漫 IP 运行情况 

 

漫画名称 海报 IP 热度 

从前有座灵剑山 

 

收藏数1105269 

9.6分 

月票排名（2016年6月）第六 

银之守墓人 

 

收藏数 738171 

9.6 分 

月票排名（2016 年 6 月）第八 

我的双修道侣 

 

收藏数 916476 

9.3 分 

月票排名（2016年 6 月）第十一 

来源：腾讯动漫、天风证券研究所 

 

IP 变现：酷牛互动与天上友嘉协同发展，加速 IP 资源商业价值实现 

 酷牛互动：IP 改编手游研发及运营能力强劲 

酷牛互动成立于 2011 年，主要从事移动游戏的研发及运营。自成立以来，酷牛

互动先后研发并上线运营《大话水浒 WAP》、《唐门世界》、《兄弟萌》、《绝世天府》、

《太古仙域》等多款精品手机游戏。运营方面，酷牛成为凯撒股份子公司后，以联合

运营发行为主，酷牛互动已经先后与腾讯、360、苹果、联想、第一波、值尚、云顶

等多家知名企业成为合作伙伴共同联合运营游戏产品。截至 2015 年 12 月 31 日，酷

牛互动已上线运营 20 多款游戏。 

http://www.hibor.com.cn/
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2014 年 6 月，凯撒股份拟以 7.5 亿元收购酷牛互动 100%股权，并于 2015 年 3

月完成股权过户手续及相关工商登记。酷牛互动的股东黄种溪、曾小俊、周路明、林

嘉喜承诺，酷牛互动 2014 年-2017 年度实现的扣除非经常性损益后归属于母公司股

东的净利润分别不低于 6000 万元、7500 万元、9375 万元和 11,575 万元。 

2015年酷牛互动分别实现营业收入1.07亿元，归属于母公司净利润7672万元，

归母净利润同比增长 26%。 

图表 25：酷牛互动 2013-2015 年营收和净利润情况 

 

来源：公司公告、天风证券研究所 

由于凯撒股份为外资控股，酷牛互动成为凯撒股份子公司后将不能进行游戏发行， 

2015 年起酷牛互动已停止自主运营网络游戏，自主运营游戏收入主要来自《唐门世

界》、《绝世天府》和《太古仙域》等 2015 年上线之前的旧款游戏收入，因此酷牛互

动 2015 年自主运营收入大幅降低，继而导致整体营业收入同比下降。 

同时，在并购后联运模式下，酷牛互动更多以研发商的身份参与游戏联合运营，

基本不再负责游戏的发行和推广等工作，主要从发行商获取充值流水一定比例的分成，

几乎不再需要对外支付第三方分成成本。2015 年后新上线运营的新款游戏全部为联

合运营模式，2015 年在联合运营模式下，酷牛互动毛利率大幅上升。 

  

 3,284  

 12,526  

10,736 

 748  

 6,093  

7,672 
281% 

-14% 

714% 

26% 

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

700%

800%

 -2,000

 2,000

 6,000

 10,000

 14,000

 18,000

2013 2014 2015

营业收入（万元） 净利润（万元） 营收同比 净利润同比 

http://www.hibor.com.cn/


   

 17 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究 

 

图表 26：酷牛互动 2014-2015 年收入结构变动分析（单位：万元） 

项目  2015 年度 2014 年度 

营业收入 营业收入 营业收

入占比 

营业成本 毛利率 营业收入 营业收

入占比 

营业成本 毛利率 

自主运营  537.6 5.01% 334.4 37.79% 5343.0 42.66% 3274.2 38.72% 

联合运营  7414.9 69.07% 1212.6 83.65% 5049.7 40.31% 2188.9 56.65% 

版权运营  1415.1 13.18%   100.00% 1712.8 13.67% -  100.00% 

技术服务  1367.9 12.74%   100.00% 420.1 3.35% 30.0 92.87% 

合 计  10,735.5 100.00% 1547.0 85.59% 12,525.6 100.00% 5493.1 56.15% 
 

来源：公司公告，天风证券研究所 

酷牛互动在 IP 游戏开发层面拥有丰富经验。《唐门世界》即是酷牛互动根据

“唐家三少”热门网络小说改编的游戏，2013 年 8 月上线。截止 2014 年 12 月

31 日，《唐门世界》游戏总玩家数量达到 280 万人，月活跃用户数量达到 24.13

万人，月均付费玩家数量达到 1.57 万人，付费玩家月均 ARPU 值为 376 元。2015

年《唐门世界》为酷牛互动带来 995.5 万营业收入。 

图表 27：唐门世界截至 2014 年 12 月 31 日主要运营数据 

游戏  游戏总玩家数 月均活跃用户数  月均付费玩家数 付费玩家月

均 ARPU 值  

唐门世界  279.78 万人 24.13 万人 1.57 万人 376 元 
 

来源：公司公告、天风证券研究所  

《绝世天府》是酷牛互动在 2013 年的 12 月份上线运营的卡牌类移动游戏，包

含了知名作家“天蚕土豆”《武动乾坤》小说作品相关人物角色，还原“天蚕土豆”

小说《武动乾坤》所描述的玄幻世界。《太古仙域》则是依据网络小说界知名作家“辰

东”的经典作品《长生界》改编而成的在线卡牌对战类移动游戏，2014 年 3 月上线，

2015 年为酷牛互动贡献营业收入 841 万元。 

图表 28：酷牛互动 2015 年营业收入前 5 名产品（单位：万元） 

名次  产品名称  2015 年度营业收入 营业收入占比 

第一名  《传奇世界》  1037.74 9.7% 

第二名  《唐门世界》  995.53 9.3% 

第三名  《太古仙域》  841.05 7.8% 

第四名  《古惑仔》  750.86 7.0% 

第五名 《女皇与宰相》  660.38 6.2% 
 

来源：公司公告、天风证券研究所 

注：《传奇世界》尚未正式上线，产生的营业收入为游戏合作方支付技术开发相关收入 

酷牛互动目前的资源配臵能力可以满足年产 5-6 款手游的需求，未来开发能力

将进一步提高。同时公司有诸多项目储备，最大程度确保未来几年发展。 

http://www.hibor.com.cn/
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图表 29：酷牛互动重点上线产品、正在开发产品、规划储备产品清单 

游戏名称  上线时间  目前进度  

唐门世界  2013 年 8 月 已上线运营  

兄弟萌  2013 年 8 月 已上线运营  

绝世天府 2013 年 12 月 已上线运营  

太古仙域  2014 年 3 月 已上线运营  

古惑仔 2 2016 年 6 月不删档测试 测试中 

传奇世界 2016 年 4 月首测 测试中 

热血大唐 2016 年 6 月首测 测试中 

女皇与宰相 / / 

枪战之王 / / 

大唐风云 / / 

页改类   2017 年 1 月 可行性论证  

漫改类  2017 年 5 月 可行性论证  

名家类   2017 年 7 月 规划储备  

漫改类   2017 年 7 月 规划储备  

页改类   2017 年 9 月 规划储备 

页改类   2017 年 12 月 规划储备  

页改类   2018 年 1 月 规划储备  

漫改类  2018 年 1 月 规划储备  

页改类   2018 年 1 月 规划储备  

名家类  2018 年 1 月 规划储备  

页改类   2018 年 5 月 规划储备  
 

来源：公司公告、互联网公开资料，天风证券研究所 

注：规划清单为 2015 年 3 月公司披露的重组报告书中数据，不排除进度有变 

 

图表 30：截至 2014 年末，酷牛互动 IP 资源合作情况 

游戏名称 主要合作主体 授权期限  合作主要内容 合作协议签署日期  

唐门世界  酷牛互动，蓝海

梦想 

自产品商业化运

营开始三年 

蓝海梦想授权酷牛互动根据张威（唐家三少）相关作品改编

为游戏产品，蓝海梦想对酷牛互动游戏方案提出修改建议；

酷牛互动拥有游戏所有权（包括软件著作权）；张威协助游

戏推广；约定收益分成 

2013.7.15 

武动乾坤 

（绝世天府）  

酷牛互动，第一

波 

产品商业化运营

日起三年 

第一波授权酷牛互动以《武动乾坤》为蓝本改编为游戏作品，

酷牛互动研发该款游戏并取得其软件著作权和所有权；李虎

协助推广游戏；约定收益分成 

2013.11.26  

仙魔无双  酷牛互动，刘勇

（耳根）丁凌滔

（忘语）  

产品商业化运营

日起三年 

刘勇、丁凌滔授权酷牛互动根据其相关小说改编为手机游

戏；酷牛活动取得该游戏的软件著作权；酷牛互动拥有游戏

运营权并可授予第三方运营；刘勇、丁凌滔协助游戏推广；

约定收益分成 

2013.10.16  

至尊皇朝  酷牛互动，刘峰

晖（庚新）、魏

立军（月关）、

曾登科（愤怒的

香蕉）  

产品商业化运营

日起三年 

刘峰晖、魏立军、曾登科授权酷牛互动根据其相关作品改编

为手机游戏；酷牛互动拥有游戏软件著作权、运营权；刘峰

晖、魏立军、曾登科协助游戏推广；约定收益分成 

2013.10.30  
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太古仙域  酷牛互动，杨振

东（辰东）  

产品商业化运营

日起三年 

杨振东授权酷牛互动根据其作品《长生界》改编为手机游戏；

酷牛互动取得游戏软件著作权和运营权；杨振东协助游戏推

广；约定收益分成 

2013.11.08  

龙纹战域  墨龙，酷牛互动 2014 年 2月 11

日至2024年2月

11 日 

墨龙独家授权酷牛互动根据《龙纹战域》网页游戏开发改编

移动端游戏；约定收益分成酷牛互动取得游戏软件著作权；

该授权为在授权范围内的独家授权 

2014.2.11  

古惑仔  酷牛互动、智傲

集团有限公司 

签署协议日起三

年 

智傲集团有限公司授权酷牛互动将《古惑仔》漫画改编为移

动游戏，并约定签约金及游戏分成比例；酷牛互动为游戏原

始程式码的拥有人并取得游戏软件著作权 

2014.4.17  

求魔  酷牛互动、刘勇 协议生效日起五

年 

刘勇（耳根）授权酷牛互动以其创作的名为《求魔》的文学

作品为蓝本改编为移动游戏，并约定授权金；酷牛互动取得

游戏软件著作权；该授权为在授权范围内的独家授权 

2014.09.10  

神探狄仁杰 酷牛互动、东阳

荣煊影视文化发

展有限公司 

签署协议之日起

三年 

东阳荣煊影视文化发展有限公司授权酷牛互动以电视剧《神

探狄仁杰》剧本为题材改编为移动游戏，并约定游戏分成比

例；酷牛互动为游戏原始程式码的拥有人，游戏软件著作权

及其衍生产品著作权（根据游戏中的角色人物、道具、标识

等开发的系列产品，例如玩具、服装、音像图书等）由酷牛

互动和东阳荣煊影视公司双方等额共有；该授权为在授权范

围内的独家授权 

2014.10.16 

悟空  酷牛互动、美美

世界（北京）文

化传播有限公司 

签署协议之日起

五年 

美美世界（北京）文化传播有限公司授权酷牛互动以电影《悟

空》为题材将其改编为移动游戏，并约定预付款及分成比例；

酷牛互动为游戏源代码的拥有人并取得游戏软件著作权；该

授权为在授权范围内的独家授权 

2014.11.03  

愤怒的唐僧、

白领侠 

酷牛互动、北京

吴意波影视文化

工作室 

签署协议之日起

五年 

北京吴意波影视文化工作室授权酷牛互动以《愤怒的唐僧》

和《白领侠》为题材将其改编为网络游戏，并约定授权金及

分成比例；酷牛互动取得游戏软件著作权；该授权为在授权

范围内的独家授权 

2014.11.12  

 

来源：公司公告、天风证券研究所 

 

 天上友嘉：拥有强大的游戏快速开发能力和多款游戏同时研发能力 

天上友嘉成立于 2008 年 7 月，主营业务为移动网络游戏的研发和运营，拥有

多年的游戏研发时间和大量游戏开发经验，目前拥有 200 人左右的研发、美术和运

营团队。2013 年初至 2015 年 9 月末，天上友嘉运营游戏共有 13 款，包括 IP 改

编作品《新仙剑奇侠传 3D》、《净化》、《星座女神》、《足球世界杯》和《暴三国》5

款移动网络游戏，以及 8 款页游产品。 

2015 年起，天上友嘉业绩进入快速增长期，主要为 2015 年天上友嘉推出的手

游《新仙剑奇侠传 3D》和《净化》表现突出，带动游戏收入大幅增长，2015 年 1-9

月天上友嘉实现营业收入 8531.23 万元，其中《新仙剑奇侠传 3D》和《净化》共占

69.40%。2015 年天上友嘉实现归属于母公司净利润 1.026 亿元。 
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图表 31：天上友嘉 2013-2015 年营收和净利润情况 

 

来源：公司公告、天风证券研究所 

注：天上友嘉 2015 年营业收入尚未披露 

2016 年 5 月，凯撒股份通过发行股份和支付现金相结合的方式，购买天上友嘉

100%股权，交易价格为 12.15 亿元。天上友嘉 2015 年-2017 年度承诺净利润分别

不低于 8550 万元、11,460 万元和 14,330 万元。  

天上友嘉在 IP游戏研发方面资源突出，目前游戏产品获取方式主要从各大 IP 资

源公司获取优秀 IP，并根据 IP 内容研发游戏产品。天上友嘉已经与 360、中国手游、

黑桃互动和若森签订了游戏开发协议框架，360、中国手游、黑桃互动和若森每年分

别为天上友嘉提供一至两款知名 IP，由天上友嘉根据 IP 内容进行游戏研发。 

目前天上友嘉研发团队已完全能够满足每年 5-6 款新游戏的持续开发。天上友

嘉 2016 年共有 7 款游戏计划，其中《吞食天下》《圣斗士星矢重生》已经上线。《圣

斗士星矢〃重生》由日本知名动漫 IP改编，于 2016 年 5 月 9 日在 IOS正式上线后

表现优异，目前稳居 IOS 游戏畅销榜前 15 名。 
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图表 32：《圣斗士星矢〃重生》IOS 畅销榜排名 

 

来源：App Annie、天风证券研究所 

此外，天上友嘉购买了在网络文学阅读排行榜居前的知名 IP《儒道至圣》，拟采

用影视和游戏同步上线的方式推出，另外也有多款游戏进入研发阶段。未来有望结合

公司内部优质 IP 继续产出富有竞争力的游戏作品。 

 

公司核心竞争力：产业链布局完善，资本人才优势显著 

 以 IP 为核心，泛娱乐为框架，公司产业链布局完善、协同性强 

凯撒股份深谙互联网时代 IP 在泛娱乐领域的巨大价值，从转型起，无论是外延

收购还是战略合作均围绕 IP生态展开且产品线布局逻辑通顺，步步为营。公司于2015

年率先完成收购游戏公司酷牛互动，拥有 IP 内容变现工具，收购幻文科技布局 IP 内

容源头，并在 2016 年完成收购天上友嘉，提升游戏研发能力，建立起基本的 IP 运

营模型。 

在具备 IP 运营能力基础上，公司开始进行商业模型升级。在上游领域，公司一

方面对外合作，承接平台输出的优质 IP，一方面挖掘优质版权作品，孵化有潜力的

IP 项目；在下游领域，公司深化 IP 游戏化能力的同时，有望通过对外合作拓展 IP

影视化能力。在凯撒的泛娱乐生态体系中，每个环节均有明确定位，且协同空间显著。 

在影视和动漫业务上凯撒股份已经陆续开展了合作，包括和华策影视合作拍摄电

视剧《说英雄谁是英雄》、和上海美影厂合作拍摄动画片和动画大电影《新葫芦兄弟》、

参与《少年锦衣卫之绣春刀》动画投资。 
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图表 33：凯撒股份经营发展战略 

 

来源：公司公告、天风证券研究所 

 

 专项基金孵化优质资产支持业务拓展 

2014 年 3 月，公司发起设立专项产业基金--深圳国金凯撒创业投资企业（有限

合伙），该专项产业基金主要围绕公司向互联网领域转型的战略方向积极进行布局，

包括互联网游戏、广告、文学、视频及影视、动漫及其衍生品等细分领域，基金规模

2.6 亿，公司出资额占 61.1628%，为第一大股东。2015 年 8 月，公司成立深圳国金

凯撒二期创业投资企业（有限合伙），主要从事文化创意、IP 运营、网络媒体渠道、

广告传媒、动漫、影视类、CP、发行等业务，基金规模 3 亿，股权占比为 78%。 

目前产业基金已经投资了多家游戏研发运营商和动漫 IP 运营商，有助于为公司

后续布局孵化优质资产。 

图表 34：凯撒一期、二期产业基金投资公司情况（截至 2015 年底） 

投资基金 公司名称 主要业务 占被投资公

司权益比例 

一期基金 广州四九游网络科技有限公司 页游、手游运营 9.17% 

一期基金 北京网元圣唐娱乐科技有限公司 端游开发运营 7.65% 

一期基金 北京中达凯信网络科技有限公司 社区棋牌类游戏运营 10.42% 

一期基金 成都哆可梦网络科技有限公司 手游开发运营 5.17% 

一期基金 常州卡米文化传播有限公司 动漫衍生、运营 6.43% 

一期基金 成都我趣成科技有限公司 手游辅助类平台运营 14.62% 

一期基金 上海甲游网络科技有限公司 页游、手游开发运营 3.85% 

一期基金 上海逸趣网络科技有限公司 手游开发 9.17% 

一期基金 上海野火网络科技有限公司 手游研发、运营 6.12% 

二期基金 武汉泛娱信息技术有限公司 互联网文学 IP 7.80% 
 

来源：公司公告、天风证券研究所 
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 以吴裔敏为核心把舵互联网泛娱乐业务，核心团队专业能力突出 

公司总经理吴裔敏先生在互联网游戏领域有着极其丰富的行业经验和管理经验。

历任腾讯 QQ 堂项目组产品经理、合作产品部总监、腾讯韩国游戏业务主要负责人，

上海盛大游戏系统总经理、工作室总经理，北京金山软件集团副总裁兼金山游戏总裁，

上海逸趣网络科技有限公司 CEO。  

公司目前已完成包括 IP 运营、游戏运营、动漫运营、影视运营、市场公关的专

业化泛娱乐运作团队搭建，团队成员大部分来自于知名互联网和文化传媒企业。同时，

凯撒各子公司管理层成熟稳定、互联网从业经验经验丰富，拥有自主知识产权、成熟

产品和团队、以及丰富的大型移动网络游戏设计和管理经验，具有对网络 IP 资源的

快速转化能力。 

图表 35：凯撒股份核心管理层简介 

姓名 职务 履历经验 

吴裔敏 总经理 拥有十多年游戏从业经历，曾在腾讯、盛大、金山担任重要职务或高管，同时拥有手游

创业经历。曾任腾讯合作产品部总监、腾讯韩国游戏业务主要负责人、QQ 堂项目组产品

经理，曾任腾讯重点游戏产品 CF（《穿越火线》）负责人（2014年 CF全球收入达 9亿

美金，为全球第 2 赚钱游戏），对这款 FPS 网游崛起发挥巨大作用。在出任盛大游戏系

统总经理期间，同时兼《英雄连 Online》、《功夫世界》和《吞食天地 2Online》3款

游戏的制作人。 

林嘉喜 核心合作方

国金创始人 

2001 年 4 月集资 10 万元创办国金投资顾问公司，专注于 TMT 领域的天使投资和产业并

购。在互联网领域有长达 10 多年的行业积累，与各互联网巨头建立了广泛而深入的业

务合作伙伴关系，在 TMT 领域产业并购等方面有广泛而深入的专业经验和交易资源。 

在互联网产业并购领域已经成功完成超过 100个案例，交易总价值超过 100 亿人民币。

在互联网及新经济领域累计天使投资了超过 30个创业项目，账面投资回报率高达 50 倍，

代表作有墨麟、乐逗、幻文、武神世纪、酷牛等。 

黄种溪 酷牛互动创

始人及 CEO 

曾任职于腾讯技术开发、产品策划职位；离职后自主创业，主要方向是移动互联网；拥

有丰富的互联网产品研发经验；作为酷牛互动核心人员先后参与《唐门世界》、《兄弟

萌》、《绝世天府》、《太古仙域》等游戏的研发。 

何涛 幻文科技董

事长 

曾先后在广东移动、中华网、掌上灵通、中文在线等多家行业知名公司任职，曾在掌上

灵通和中文在线担任副总裁，在 IP 打造、IP 资源运营服务、手机游戏等领域有丰富的

行业经验。 

吴漫 幻文科技总

经理 

曾先后任职于台湾信昌出版社、中国移动手机阅读基地、中文在线、东莞永正，在原创

文学行业具有丰富的经验和资源整合能力。 

何啸威 天上友嘉创

始人及 CEO 

天上友嘉创始人、CEO，原逸海情天创始人兼 CEO，中国最早知名网络虚拟社区逸飞岭的

创始人，具有十年以上游戏开发经验。 

张强 天上友嘉创

始人及副总

裁 

曾任职于成都逸海情天，拥有丰富的游戏海外推广经验；2008年参与创办了天上友嘉，

具有十年以上的互联网行业从业经验。 

 

来源：公司公告、天风证券研究所 
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投资建议 

2015 年公司服装业务毛利率为 22.9%，营收占比为 76%，全年净亏损 3,349 万

元；酷牛互动毛利率和净利率分别为 85.59%和 71.5%；幻文科技毛利率和净利率分

别为 87.68%和 65.9%；天上友嘉 2015 年 1-9 月毛利率 85.5%，净利率 61.3%。根

据公司公告，2016 年起公司将对服装业采取品牌授权方式，服装业务将逐步推出，

因而对于服装业务营收和营业成本采用逐年递减方式处理，酷牛互动、幻文科技、天

上友嘉营收占比提升将带动公司整体毛利率和净利率的大幅提升。 

2016、2017 年酷牛互动、幻文科技、天上友嘉三家收购标的承诺业绩总额分别

为 2.58 亿元、3.2 亿元。考虑公司 IP 产业链布局完善、未来协同效应显著，以及后

续游戏及影游联动带来的业绩弹性，公司互联网文化业务有望实现业绩超预期。 

我们预计公司 2016-2018 年备考净利润（全年并表口径）分别为 2.76 亿元、4

亿元、5.2 亿元，同比增长 241%、45%、30%。考虑实际天上友嘉 2016 年 5 月完

成过户，我们预计公司 2016 年财务报表净利润为 2.25 亿元。公司在 2016 年后转型

布局基本成型且具备持续整合空间，2016-2017 年将进入快速增长期，按照 A 股可

比游戏公司估值情况，综合给予 2017 年 50X估值，首次给予买入投资评级，12 个

月目标市值 200 亿，对应目标价 39.3 元。 

 

图表 36：同类可比公司估值情况 

证券简称 收盘价（元）

（2016/7/15） 

2015EPS 2016EPS 2017EPS 2015PE 2016PE 2017PE 

掌趣科技 11.26 0.17 0.32 0.44 66.39 35.52 25.83 

天神娱乐 81.50 1.24 2.10 2.96 65.74 38.88 27.52 

三七互娱 18.10 0.24 0.47 0.56 74.58 38.40 32.22 

昆仑万维 29.20 0.36 0.46 0.57 81.20 63.91 51.51 

游族网络 33.10 0.60 0.79 0.95 55.30 41.96 34.91 

世纪游轮 149.16 / 1.81 2.20 / 82.31 67.70 

宝通科技 25.06 0.17 0.53 0.78 145.61 47.25 31.95 

中青宝 22.03 0.25 0.16 0.19 88.19 133.60 117.12 

巨龙管业 17.26 0.20 0.39 0.51 87.00 44.00 33.63 

平均     83.00 58.42 46.93 
 

来源：wind、天风证券研究所 

注：2015EPS 采用最新股本摊薄值，2016、2017 年 EPS 均采用 wind 一致预期 EPS 
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图表 37：财务预测摘要 Table_Excel2 

 资产负债表 
      

利润表  
     

单位 :百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

单位 :百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 256.97 71.01 164.87 385.30 796.37 

 
营业收入 541.52 632.53 669.15 929.57 1,169.72 

应收账款 102.24 216.09 85.07 279.32 179.21 

 
营业成本 333.80 388.56 299.96 275.08 298.47 

预付账款 32.38 44.71 40.76 25.65 46.45 

 
营业税金及附加 3.07 3.44 3.35 4.65 5.85 

存货 380.34 330.53 407.37 196.52 521.92 

 
营业费用 152.93 111.34 115.76 158.03 198.85 

其他 330.00 78.80 273.01 227.66 193.40 

 
管理费用 34.85 64.96 70.26 92.96 120.48 

流动资产合计 1,101.94 741.14 971.07 1,114.44 1,737.34 

 
财务费用 0.83 3.42 12.63 3.87 -17.90 

长期股权投资 30.01 34.78 44.11 44.11 44.11 

 
资产减值损失 24.76 38.58 27.22 30.18 31.99 

固定资产 351.89 65.28 47.69 30.09 12.50 

 
公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
投资净收益 18.99 9.86 11.73 13.53 11.71 

无形资产 10.09 113.25 90.51 67.77 45.04 

 
其他 -37.98 -19.72 -23.47 -27.06 -23.41 

其他 288.05 1,715.01 2,903.97 2,896.08 2,896.95 

 
营业利润 10.28 32.11 151.70 378.33 543.67 

非流动资产合计 680.04 1,928.32 3,086.28 3,038.06 2,998.59 

 
营业外收入 3.34 22.93 10.44 12.23 15.20 

资产总计 1,781.98 2,669.47 4,057.35 4,152.50 4,735.94 

 
营业外支出 0.34 6.75 2.51 3.20 4.16 

短期借款 75.47 91.00 0.00 0.00 0.00 

 
利润总额 13.28 48.28 159.63 387.37 554.72 

应付账款 41.44 409.00 88.02 102.28 145.29 

 
所得税 11.75 -1.85 9.58 23.24 33.28 

其他 35.43 27.00 38.51 28.45 47.09 

 
净利润  1.53 50.14 150.05 364.12 521.43 

流动负债合计 152.34 527.00 126.53 130.72 192.39 

 
少数股东损益 -5.04 -30.78 -75.03 -36.41 0.00 

长期借款 5.21 3.52 288.38 0.00 0.00 

 
归属于母公司净利润 6.56 80.91 225.08 400.54 521.43 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
每股收益（元） 0.01 0.16 0.44 0.77 1.00 

其他 3.02 5.04 4.06 4.04 4.38 

 
  

     
非流动负债合计 8.23 8.56 292.44 4.04 4.38 

 
主要财务比率 

     
负债合计 160.57 535.56 418.97 134.76 196.77 

 
  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 152.28 153.95 82.68 46.87 46.87 

 
成长能力 

     

股本 389.99 434.24 508.59 523.22 523.22 

 
营业收入 6.94% 16.81% 5.79% 38.92% 25.83% 

资本公积 815.65 1,207.44 2,483.09 2,483.09 2,483.09 

 
营业利润 -75.50% 212.50% 372.44% 149.39% 43.70% 

留存收益 1,081.49 1,546.39 3,047.11 3,447.65 3,969.08 

 
归属于母公司净利润 -74.16% 1,132.71% 178.17% 77.96% 30.18% 

其他 -818.00 -1,208.11 -2,483.09 -2,483.09 -2,483.09 

 
获利能力 

     

股东权益合计 1,621.41 2,133.91 3,638.38 4,017.74 4,539.17 

 
毛利率 38.36% 38.57% 55.17% 70.41% 74.48% 

负债和股东权益总计 1,781.98 2,669.47 4,057.35 4,152.50 4,735.94 

 
净利率 1.21% 12.79% 33.64% 43.09% 44.58% 

       
ROE 0.45% 4.09% 6.33% 10.09% 11.61% 

现金流量表 
      

ROIC 0.10% 3.14% 9.71% 11.18% 15.99% 

单位 :百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力 
     

净利润 1.53 50.14 225.08 400.54 521.43 

 
资产负债率 9.01% 20.06% 10.33% 3.25% 4.15% 

折旧摊销 43.35 51.82 40.33 40.33 40.33 

 
净负债率 -11.46% -8.30% 10.17% -0.85% -5.52% 

财务费用 4.84 7.13 12.63 3.87 -17.90 

 
流动比率 7.23 1.41 7.67 8.53 9.03 

投资损失 -18.99 -9.86 -11.73 -13.53 -11.71 

 
速动比率 4.74 0.78 4.46 7.02 6.32 

营运资金变动 101.81 185.63 -429.67 89.14 -150.65 

 
营运能力 

     

其它 -51.44 -223.01 -75.03 -36.41 0.00 

 
应收账款周转率 5.14 3.97 4.44 5.10 5.10 

经营活动现金流 81.10 61.85 -238.39 483.94 381.51 

 
存货周转率 1.41 1.78 1.81 3.08 3.26 

资本支出 -10.70 983.06 1,216.30 0.02 -0.34 

 
总资产周转率 0.31 0.28 0.20 0.23 0.26 

长期投资 0.01 4.77 9.33 0.00 0.00 

 
每股指标（元） 

     

其他 -116.85 -1,230.86 -2,429.02 13.47 12.00 

 
每股收益 0.01 0.16 0.44 0.77 1.00 

投资活动现金流 -127.54 -243.03 -1,203.40 13.50 11.66 

 
每股经营现金流 0.16 0.12 -0.47 0.95 0.75 

债权融资 80.67 94.52 288.38 0.00 0.00 

 
每股净资产 2.89 3.89 6.99 7.59 8.59 

股权融资 4.21 434.29 1,338.04 10.76 17.90 

 
估值比率 

     

其他 -54.01 -534.27 -90.77 -287.77 0.00 

 
市盈率 1,924.66 156.13 56.13 32.45 24.93 

筹资活动现金流 30.88 -5.45 1,535.65 -277.01 17.90 

 
市净率 8.60 6.38 3.55 3.27 2.89 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
EV/EBITDA 95.41 175.94 60.05 28.68 20.68 

现金净增加额 -15.56 -186.63 93.86 220.42 411.07 
 

EV/EBIT 352.99 343.39 74.79 31.70 22.26 

数据来源：公司报告、天风证券研究所 
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