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公司分析 

 
大股东创新业务注入，打造互联网娱乐生态圈 

 国企改革突破，注入大股东优势资源，引入多元化战略投资者 

1、大股东电信集团拟将其优质资产天翼视讯、炫彩互动、天翼阅读、爱动漫

作价 38.96 亿元注入上市公司，助力其华丽转身，国企改革有望取得突破。2、

本次交易发股支付约 37.26 亿元，发行价 14.45 元/股，大股东锁三年，彰显信

心。且交易后，大股东直接+间接持股从 64.59%增至 69.35%，高比例下进一

步增持，为后续资本运作预留了空间。3、本次交易还变相引入顺网科技、中

文在线、文化基金、凤凰传媒、新华网等战略投资者，有望加速公司业务转型。 

 交易方案看点：业绩增厚显著，收购 PE相对不高 
收购标的 16-18 年业绩承诺为 2.14/2.61/3.08 亿元（扣非），年均增 20%，且

对公司原有主业（15 年盈利 4625 万，扣非后亏损）业绩改善显著。同时，本

次收购对应 16 年动态 PE 仅 18 倍，显著低于可比公司平均水平，也低于 2015

年以来可比收购案例的动态收购 PE 水平，收购 PE 相对不高。 

 立足电信集团创新业务整合平台，打造互联网娱乐休闲生态圈 

公司原有业务以商旅预订、酒店管理和积分运营，近几年均相对承压。本次重

组完成后，公司有望成为电信集团创新业务整合平台，依托电信 2 亿级用户基

础，以标的公司的应用端为入口汇聚客流，通过打通用户数据和会员信息，创

新线上线下、跨媒介、多场景的文娱商旅消费模式。更进一步地，公司还有望

打通 IP 在视频、游戏、阅读和动漫领域之间的跨平台合作的壁垒，构建泛娱

乐休闲生态圈，推动业务模式全面升级，成长前景值得期待。 

 风险提示 

监管审批仍有不确定性；收购整合效果可能低于预期。 

 投资建议：集电信集团资源打造互联网娱乐生态圈，建议关注 

若按停牌前收盘价 16.76 元计算，本次增发对应增发后潜在市值 133 亿元。假

设收购标的 16 年全年并表，参考业绩承诺，预计公司 16-18 年按增发后股本

全面摊薄后 EPS0.34/0.42/0.49 元，对应 16-18 年 PE49/40/34 倍，估值相对

合理。考虑目前国企改革热点以及上市公司未来依托电信亿级客户基础打造泛

娱乐休闲生态圈的长期前景，给予增持评级，建议风险偏好型投资者适度关注。 

  盈利预测和财务指标 
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元 ) 2,381 3,381 6,840 7,841 8,871 

(+/-%)  27.6% 42.0% 102.3% 14.6% 13.1% 

净利润 (百万元 ) 88 46 268 330 392 

(+/-%)  7.9% -47.3% 479.5% 23.0% 19.0% 

摊薄每股收益 (元 ) 0.16 0.09 0.34 0.42 0.49 

EBIT Marg in  4.5% 1.7% 4.8% 6.4% 6.8% 

净资产收益率 (ROE) 3.5 1.8% 9.8% 11.2% 12.4% 

市盈率 (PE)     49.6 40.3 33.9 

EV/EBITDA     31.8 21.0 17.0 

市净率 (PB)     4.9 4.5 4.2 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                    注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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国改突破：大股东优质资产入主，引入多元化投资者 

7 月 29 日晚，公司发布公告，拟以发行股份及支付现金方式，收购公司控股股东

电信集团及其他多方所持有的天翼视讯、炫彩互动、天翼阅读、爱动漫 4家公司各

100%股权，标的资产预估值合计为 38.96 亿元（见表 1）。 

公司拟以发行股份及支付现金方式购买上述资产。其中，根据暂定的标的资产交易

价格测算，本次交易向电信集团、同方投资、天正投资、招商湘江投资、东方证券

投资、顺网科技、文化基金、中文在线、凤凰传媒、新华网等 10 名交易对方共发

行股份约 257,869,909 股，占发行后上市公司总股本的比例为 32.51%。本次发行

价格暂定为 14.45 元/股，发行股份支付价格合计约 37.26 亿元，发行对象包括电

信集团、顺网科技、文化基金、中文在线，凤凰传媒、新华网，同方投资、天正投

资、招商湘江投资、东方证券投资等，同时现金支付价格合计约 1.69 亿元。 

表  1：号百控股本次收购标的的情况 

标的资产 预估值（万元） 增值率（ %） 发行股份（股） 发股对象 支付现金（万元） 现金对象 

天翼视讯   193,319.43 143.72% 133,785,069 
电信集团、同方投资、天正投资、

招商湘江投资、东方证券投资 
0 

 

炫彩互动   115,353.59 96.91% 69,111,570 电信集团、顺网科技、文化基金、 15,487.37 
顺网科技、文化基金、

炫彩合伙、光合合伙 

天翼阅读   69,590.31 230.31% 47,148,516 
电信集团、中文在线、凤凰传媒、

新华网 
1,460.70 万卷合伙、思本合伙 

爱动漫 11,306.77 316.20% 7,824,754 电信集团 0 
 

合计 389,570.10 140.94% 257,869,909  16,948.07  

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所整理 

注：上述资产估值以 2016 年 3 月 31 日为评估基准日。 

交易看点一：国企改革突破，大股东进一步增持，引入多元化投资者 

结合我们此前国企改革专题《旅游国企改革：梦想正在照进现实》中的分析，号百

控股作为电信集团旗下唯一的 A股平台，存有资产整合预期。 

在全国范围内国企改革积极推进的情况下，我们认为本次重组方案出台标志着公司

国企改革取得重大突破（大股东优势资产注入带来国资证券化比例提升），有助于

推动上市公司业务华丽转身。 

同时，本次交易完成后，公司总股本预计将由 5.35 亿股增至 7.93亿股。其中，电

信集团持股数量将由 2.01亿股增至 4.05亿股，持股比例由 37.50%增至 51.07%，

大比例增持，仍为公司控股股东，公司实际控制人仍为国资委。 

图 1：交易前公司股权结构 

 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所整理 
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如果考虑间接持股，本次交易后，电信集团直接+间接持有公司股份从 64.59%增

加至 69.35%，高比例持股背景下进一步增持。我们认为，公司大股东高比例持股，

也为公司后续持续进行资本运作和外延整合扩张留出了空间。此外，本次交易电信

集团所获股份锁定三年，也充分彰显了大股东对公司未来发展的信心。 

表  2：发股前后公司股权结构变化 

股东名称   
本次交易前持股数及比例 本次交易后持股数及比例 

股数（股）   比例   股数（股）   比例   

电信集团   200,764,934 37.50% 405,142,724 51.07% 

实业中心   112,178,462 20.95% 112,178,462 14.14% 

电信股份   32,823,936 6.13% 32,823,936 4.14% 

同方投资   -  -  13,940,404 1.76% 

顺网科技   -  -  12,293,739 1.55% 

天正投资   -  -  7,184,258 0.91% 

中文在线   -  -  5,069,256 0.64% 

文化基金   -  -  4,470,450 0.56% 

招商湘江投资   -  -  3,518,547 0.44% 

凤凰传媒   -  -  2,873,670 0.36% 

东方证券投资   -  -  2,113,804 0.27% 

新华网   -  -  2,027,991 0.26% 

其他股东   189,597,212 35.41% 189,597,212 23.90% 

合  计   535,364,544 100.00% 793,234,453 100.00% 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所整理 

与此同时，本次交易后，公司股权结构也在一定程度上趋于多元化，变相引入了同

方投资、顺网科技、天正投资、中文在线、文化基金、招商湘江投资、凤凰传媒、

东方证券投资、新华网等战略投资者（多为传媒或互联网领域），从而也在一定程

度上有利于公司业务的转型升级。以顺网科技为例，顺网科技作为民企，目前主要

致力于互联网娱乐平台业务发展（包括互动游戏、数字化营销、VR 布局等），与

公司收购标的业务炫彩互动等业务协同较显著。 

交易看点二：业绩增厚较显著，收购动态 PE相对不高 

上市公司原有主业相对承压。本次交易前，号百控股的主营业务包括商旅预订业务、

酒店运营及管理业务和积分运营业务。由于 OTA 垄断格局的加速以及航企推行“提

直降代”政策导致中小代理商生存困难，加之酒店行业整体景气度欠佳，公司近三

年业绩持续下滑。尤其 2015年，受机票代理行业竞争加剧，航空公司佣金率的下

降对毛利的影响，导致其机票代理业务仅实现归属于母公司的净利润 840 万元；

同比减少 89.13%，加之酒店业务虽然有所恢复但总体也欠景气，进而导致上市公

司整体归属母公司股东的净利润和扣非后净利润均不甚理想（见图 2）。2015 年上

市公司盈利 4625 万，但扣非后表现为亏损（亏损 1830万）。 

图 2：号百控股近三年收入和业绩表现  图 3：原有主业及拟收购标的 14、15年业绩对比 

 

 

 
资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 
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本次交易中的标的公司的主营业务是以视频、游戏、阅读和动漫为主要形式的互联

网文娱内容的创作、发行和运营，具有产品更新换代快、用户偏好转换频率较高等

特点。从盈利前景来看，由于上述新兴业务目前行业正处于快速成长期（参考后文

分析），依托电信集团庞大的客户群基础支撑，其盈利情况明显好于现有业务。因

此对比交易标的和原有主业的盈利情况，参考图 3，收购标的对原有主业盈利情况

可以带来明显改善。 

如果考虑业绩承诺，大股东电信集团承诺标的公司 2016 年、2017年及 2018 年扣

除非经常性损益后归属于母公司的净利润合计分别为 21,406.03 万元、26,138.78

万元及 30,777.72 万元，对原有主业盈利将带来本质改善。虽然本次收购带来的股

本摊薄较大，总股本从此前的 5.35 亿股增至 7.93 亿股，摊薄达 48%，但由于拟

收购标的业绩增厚较显著，即使考虑本次增发带来的股本摊薄，本次交易对应 EPS

增厚仍极为显著。具体来看，交易前，在总股本不变的情况下，我们预计公司 16-18

年 EPS分别为 0.11/0.13/0.15元；交易后，如果假设收购标的 2016 年全年并表（同

一控制下合并可以追溯年初以内的盈利），考虑增发带来的股本摊薄和收购标的业

绩承诺，预计公司 16-18 年 EPS可以达到 0.34/0.42/0.49元，其中 16年在考虑增

发股本摊薄后业绩仍增厚 217%，增厚较显著。 

此外，大股东承诺，若标的公司在本次交易完成后的三个会计年度内，无法达到预

定的业绩目标，则电信集团需要以其持有的上市公司的股份对上市公司进行补偿，

股份补偿不足的部分将以现金补偿，对业绩承诺的实现也有所约束。 

图 4：拟收购标的 14、15 年业绩及后续业绩承诺情况 

 
资料来源：公司资料，国信证券经济研究所整理 

从收购 PE来看，收购资产估值 38.96亿元，对应收购标的 2015 年归母净利润合

计 4,596.38 万元，PE达到 84.76倍，相对不低，我们认为这与收购标的中天翼阅

读和爱动漫 2015 年亏损，天翼视讯 15 年大幅加大促销力度等因素有关（表 3）。

但即使如此，收购 PE仍低于可比公司 2015 年 PE的平均水平。 

表 3：收购标的 2015 年业绩说明 

标的名称 说明 

天翼视讯 
据未经审计数据，天翼视讯 2015 年的净利润较 2014 年下降 64.93%，主要原因是天翼视讯

加大促销力度，致使渠道费用、产品运营费用等成本大幅增加。 

炫彩互动   
根据未经审计数据，炫彩互动 2015 年的净利润较 2014 年增长 36.29%，主要原因是递延所

得税费用影响所致。 

天翼阅读 
天翼阅读 2014 年能力开放业务收入 5,506 万元，2015 年能力开放业务收入为 17,051 万元，

同比增长 209.68%。 

爱动漫   

爱动漫成立于 2014 年 6 月，2014 年度收入为 5 个月收入（8 月至 12 月），2015 年为全年

收入，收入期间不同造成差异较大；净利润下降主要原因为 2015 年爱动漫发展能力开放业

务，以较高分成比例吸引优质内容合作方。 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所整理 

如果考虑 16年业绩承诺，本次交易标的对应 16年动态 PE仅 18倍，显著低于可
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比公司平均水平（表 4）。 

表 4：可比公司市值及估值情况 

股票代码 股票简称 市值（亿元） 2015PE 2016PE 

300104 乐视网 884.08 208.70 89.88 

300043 互动娱乐 162.37 55.27 33.04 

300144 宋城演艺 332.36 70.39 34.97 

300113 顺网科技 232.24 121.65 47.20 

300315 掌趣科技 287.10 93.21 32.65 

300418 昆仑万维 302.87 136.96 58.80 

300494 盛天网络 102.67 41.18 105.20 

002354 天神娱乐 209.75 82.53 34.21 

市值加权平均值 
 

133.25 60.70 

收购标的 
  

84.76 18.20 

资料来源：公司资料，Wind，国信证券经济研究所整理 

注：可比公司 2016PE 按万德一致预期计算。 

同时，从 2015年以来类似可比标的收购增值溢价率和收购 PE来看（表 5），公司

收购对应的评估增值率仅 141%，明显低于平均水平，且收购对应 2016 年动态

PE18 倍也低于约 23倍的平均水平。综合来看，本次收购 PE估值相对不高。 

表  5：2015 年可比案例收购 PE及评估增值率情况 

上市公司   标的资产   评估基准日   交易市盈率   
评估增值率

（ %）   

浙报传媒   爱阅读 70%股权  2014 年 12 月 31 日  25.85 773.20 

捷成股份   华视网聚 80%股权   2015 年 6 月 30 日  16.00 1,342.76 

电广传媒   北京掌阅 52.6315%股权   2015 年 12 月 31 日  19.76 -  

乐视网   乐视影业 100%股权   2015 年 12 月 31 日  18.85 366.94 

万达院线   万达影视 100%股权   2016 年 2 月 29 日  28.62 171.46 

互动娱乐   趣丸网络 67.13%股权   2016 年 6 月 30 日  144.42 2,098.90 

平均值   
  

42.25 950.65 

中值  
  

22.80 773.20 

本次交易标

的资产     
18.20 140.94 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所整理 

电信集团创新业务平台，打造互联网娱乐生态圈 

收购看点一：电信集团互联网创新业务平台，背靠电信庞大客户基础 

号百控股是电信集团旗下三大运营上市公司平台之一，也是其 A 股唯一的上市公

司平台。如下图所示，电信集团在港股的两大上市平台各有所专，但 A 股上市平

台号百控股此前业务主要以商旅预订、酒店运营及管理业务和积分运营业务为主，

近两年均有所承压，盈利也相对平平。并且，考虑 A 股和港股对待互联网创新业

务的估值差异，我们认为号百控股作为公司互联网创新业务平台某种意义而言也是

大势所趋。本次电信集团将天翼视讯、天翼阅读、炫彩互动、爱动漫等新兴业务注

入上市公司也在一定程度上说明了这一点。 

在这种情况下，本次交易完成后，号百控股有望打造为电信集团创新业务板块的统

一会员平台，以天翼视讯、天翼阅读、炫彩互动、爱动漫的应用端为入口汇聚客流，

打通用户数据和会员信息，创新线上线下、跨媒介、多场景的文娱商旅消费模式。 
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图 5：电信集团旗下分支机构 

 

资料来源：电信集团官网，国信证券经济研究所整理 

并且，作为电信集团的互联网创新业务平台，其天翼视讯、炫彩互动、天翼阅读、

爱动漫等客户端拥有电信集团的亿级客户支撑。如下图所示，2015 年，中国电信

的移动用户已经达到近 2亿人（截至 2016年 3月底，电信集团移动用户数已超过

2 亿），固网宽带用户也达到一亿人以上，极为可观。 

图 6：2015 年中国电信的客户基础情况  图 7：电信移动市场份额和天翼终端市场份额快速增长 

 

 

 
资料来源：IT之家 www.ithome.com、虎嗅网 www.huxiu.com，国信证券经

济研究所整理 

 资料来源：全景财经，国信证券经济研究所整理 

并且，电信集团近年来一直积极推广电信移动客户群，并通过补贴或套餐形式（固

话+宽带+手机捆绑，并赠送天翼终端手机）推广天翼手机终端，因此电信移动和

天翼终端的市场份额近年来也保持较快增长。如上图所示，截止 2016年 5月，电

信移动业务用户份额从 2008 年的 4.4%增加至 2016 年 5 月的 15.8%；天翼终端

市场份额从 2008 年的 5%，提升到了 2016 年 1-5 月的 26.7%。考虑到电信天翼

终端往往预装天翼视讯、炫彩互动、天翼阅读、爱动漫等客户端，从而为上述应用

的用户推广奠定了有利条件。 

同时，为了支持相关创新业务的发展，电信集团对上述软件在资费、流量等方面也

采取各种支持，加速电信用户向天翼视讯、天翼阅读、炫彩互动和爱动漫等用户的
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转换，持续支持天翼视讯、天翼阅读、炫彩互动和爱动漫等业务发展。这也是上述

客户端区别于其他客户端的核心竞争力所在。 

表  6：相关产品在电信端的收费及支持情况 

产品 与电信相关情况 

天翼视讯 
由通信费和信息费两部分构成，信息费 10 元 /月，用户注册开通中国电信天翼帐号（通行证）即可

使用观看。 

天翼阅读 推出天翼阅读精选畅阅包，5 元 /月，方式简单，编辑短信即可订阅。 

炫彩互动 即电信“爱游戏”，有爱游戏特惠包和爱游戏大众包，电信渠道均可办理。 

爱动漫 
可使用天翼帐号登录。爱动漫包月仅支持使用电信话费进行会员支付，话费扣费，异网用户仅可观

看免费内容。设有爱动漫 -纷享包、开心一笑、专题包等套餐。 

资料来源：电信官网，国信证券经济研究所整理 

收购看点二：视频/游戏/阅读/动漫业务协同，打造互联网娱乐生态圈 

本次交易完成后，天翼视讯、天翼阅读、炫彩互动、爱动漫等将注入上市公司平台。

在这种情况下，公司一方面有望继续依托电信客户基础，依托资本市场平台，持续

优化提升天翼视讯、天翼阅读、炫彩互动、爱动漫等平台的用户基础和客单价水平，

提升其影响力和市场份额，另一方面通过打通 IP 在视频、游戏、阅读和动漫领域

之间的跨平台合作的壁垒，可以构建泛娱乐休闲生态圈，推动公司业务模式全面升

级，催生创新动能，加速业绩增长。 

具体来看，公司本次注入的四个平台业务盈利模式、用户情况及财务情况如表 6

和表 7所示。 

表  7：收购标的业务、盈利模式和产品数量及用户情况 

标

的 
成立时间 业务概况 产品及业务说明 盈利模式 用户及产品数量 

天

翼

视

讯 

2011 年 3 月  

负责中国电信集

团范围内所有移

动和在线视频业

务的运营 

“天翼视讯”和“爱看 4G”

客户端及 Wap 门户向用户提

供免费和付费的直播、点播

和其他长片和短片视频内

容。除客户端外，天翼视讯

还 运 营 付 费 视 频 网 站

www.tv 189.com。 

天翼视讯通过视频内容类客户端提

供互联网视频服务取得收入，并与内

容提供方进行分成，主要产品为视频

业务套餐和品牌包产品，供用户订购

使用。此外，天翼视讯也提供整合营

销服务及终端定制来拓展业务经营

模式。 

截至 2016 年 5 月 31 日，与近 200 家内容

提供方建立合作关系，拥有  592 万条库存

节目数，165 路电视直播以及 7,500 条的内

容更新量。 

截至 2016 年 3 月底，天翼视讯的注册用户

数已超过 1.94 亿，2016 年 1 季度平均日活

跃用户数超过 23 万人，月活跃用户数达到

426 万户，用户使用时长超过 2,205万小时。 

炫

彩

互

动 

2012 年 8 月 

建立以 "爱游戏 "

为核心的平台型

产品群，持续开发

汇聚游戏用户的

平台型新产品 

“爱游戏”（开放式游戏平

台）、“中国游戏中心”（集游

戏、竞技、商务为一体的社

区）、“好盟”（手机游戏精品

推广，汇集中小渠道商流

量）、“WeFun”（移动电竞平

台）等主要产品。 

作为内容提供方，通过游戏自研、代

理等方式通过外部渠道向用户提供

游戏及形式多样的游戏道具来获得

收入。作为平台运营方，整合大量内

容开发商，通过终端分发至用户，通

过用户付费获取收入，此外还拓展广

告、周边增值产品等业务。 

2015 年炫彩互动手机游戏的月均活跃用户

约 3,500 万户，2016 年 1季度月均活跃用

户约 5,000万户。 

天

翼

阅

读 

2012 年 8 月 

以数字阅读平台

业务作为基础，提

供以泛娱乐为主

的数字阅读服务 

天翼阅读目前提供的主要产

品及服务包括：1）“天翼阅

读”平台；2）“氧气听书”

客户端；3）定制化政企阅读

解决方案及 4）版权业务。 

天翼阅读通过提供付费阅读或听书

服务取得收入，并与内容提供方进行

分成，主要方式为用户订购包月阅读

产品或付费点播。此外，天翼阅读还

通过提供广告服务和政企阅读产品

取得收入。 

截至 2016 年 3 月 31 日，“天翼阅读”包括

超过 36 万册的正版数字资源；截至 2015

年底，平台的注册用户数约 2.7 亿。 

截至 2016 年 3 月 31 日，氧气听书客户端

汇聚了 21.6 万小时、8万部音频节目。2015

年 12 月，“氧气听书”客户端的月均日活跃

用户数达到 67.5万，较 2015 年 1 月增长

3.7 倍。 

爱

动

漫 

2014 年 6 月 

爱动漫通过整合

互联网动画、漫画

资源，向用户提供

动漫画及相关内

容的浏览、订购等

服务。 

爱动漫的主要产品及服务包

括：1）动漫画数字阅读；2）

IP 运营；3）数字衍生品运营

等。 

立足动漫内容分发，通过自有平台、

外部合作平台等渠道引导用户付费

订购或者点播产生收入，并与内容提

供方进行分成。此外还通过提供视频

广告代理服务、动漫实物衍生品电商

服务取得收入。 

截至 2016 年 3 月底，“爱动漫”客户端的

注册用户数超过 4,000 万，2016 年 1 季度

月均活跃用户数达到 149万，月均观看量

超过 3,900 万次。 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所整理 
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表  8：收购标的的财务指标 

标的资产   
2014 年收入

（万元） 

2015 年收入

（万元） 

2014 年净利润（万

元） 

2015 年净利润（万

元） 
2014 年扣非净利润（万元） 

2015 年扣非净利润

（万元） 

天翼视讯 112,090 131,741 11,076 3,885 9,039 3,149 

炫彩互动 60,920 66,535 2,491 3,395 1,839 3,101 

天翼阅读 23,361 31,544 -2,371 -2,543 -2,377 -2,740 

爱动漫 9,402 20,676 420 -140 442 -163 

合计 205,773 250,495 11,616 4,596 8,944 3,346 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所整理 

1、天翼视讯：独家运营中国电信集团范围内所有移动和在线视频业务。目前主推

“天翼视讯”和“爱看 4G”两个客户端。天翼视讯通过技术服务及终端定制等综

合解决方案，拓展视频云集成、视频整合营销及“M+TV（即手机屏+电视屏）”跨

屏互动等线下业务，通过会员订购、内容合作及整合营销等经营模式，搭建上游内

容生态体系及对外合作生态圈，实现在互联网视频领域内的综合产业布局。按照中

国电信与合作伙伴基本固定的分成比例，合作伙伴拿走 50%的份额，电信公司为

15%，天翼视讯分得剩余 35%的份额。 

截至 2016 年 5月 31 日，天翼视讯已与近 200家内容提供方建立合作关系，拥有 

592 万条库存节目数，165 路电视直播以及 7,500 条的内容更新量。根据电信集团

《手机 app 排名及内容覆盖率定期监测报告》，天翼视讯电影和电视剧内容覆盖率

在同类互联网视频内容提供商中均排名第一，并具备一定的内容发布速度优势。 

核心看点：1）分享在线视频行业高成长。参考艾瑞咨询的分析，未来几年在线视

频行业仍有望呈现 30-50%的较快增长，且付费用户规模也持续提升，其渗透率有

望从 2015年的 5.7%提升至 2018年的 20.8%，付费看在线视频的消费习惯逐步形

成有助于在线视频平台盈利的逐步实现。 

图 8：在线视频市场规模保持高速增长  图 9：在线视频行业付费用户和渗透率持续提升 

 

 

 
资料来源：艾瑞咨询，国信证券经济研究所整理  资料来源：艾瑞咨询，国信证券经济研究所整理 

2）独享电信资源支持，依托电信用户的持续成长获得稳健增长的客户基础和视频

资源支持。区别于其他视频网站，天翼视讯的最大优势在于独家垄断电信旗下视频

资源，可以有效分享电信旗下的用户基础（包括移动用户、固定宽带用户等），通

过拓展“M+TV（即手机屏+电视屏）”跨屏互动，从而有望获得良好的增长。 

2、炫彩互动。炫彩互动通过建立以"爱游戏"为核心的平台型产品群，持续开发汇

聚游戏用户的平台型新产品，整合产业链上下游资源，提供自有和合作内容，满足

用户基于手机、电脑等不同终端的文化娱乐需求；通过建立"炫彩互动"自有品牌的

内容型产品群，以自研、发行、投资等多种方式，持续产生自有的优质游戏内容资

源，为用户创造娱乐价值。目前，其业务体系如下图所示。 
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图 10：炫彩互动的业务体系 

 

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 

我们认为，炫彩互动的核心看点在于：1）分享网页游戏和移动游戏行业持续的高

成长。参考艾瑞网的数据，国内游戏领域尤其是手游领域目前仍保持快速增长（见

图 10）。2）依托电信 2 亿移动用户基础，炫彩互动行业内竞争优势相对突出。尤

其在目前移动游戏领域，由于游戏种类繁多以及数量的显著增加，掌握庞大用户基

础，能够获得众多用户关注并转化为游戏用户的推广入口正成为整个移动游戏产业

链中最重要的资源。鉴于此，电信的客户基础为炫彩互动的游戏平台提供了良好的

支撑。手游方面，参考易观国际数据统计，截至 2015 年末，炫彩互动在玩家覆盖

率方面位列前十；棋牌类游戏方面，2016 年 1 季度，中国游戏中心棋牌每日最高

同时在线超过 8万用户，处于行业第二梯队；电视游戏方面，参考海信电器《电视

游戏年度报告》，炫彩互动是国内最大的第三方智能电视游戏平台。 

图 11：2011-2018 年游戏市场规模增长情况 

 

资料来源：艾瑞咨询，国信证券经济研究所整理 

此外，炫彩互动还积极布局电竞领域，分享这一新兴市场的成长。参考荷兰的著名

研究公司发布的分析报告，全球有将近超过两亿的电竞观众，经常收看电竞内容的

用户达到了 1.8亿人。2014年，中国市场则拥有 8000 万的用户，预计收入也将达

到 15 亿人民币的水平。2014 年以来，炫彩互动积极布局电竞领域。2014 年，在

其“爱游戏”平台举办的 EFLN手游电子竞技赛事，吸引了超过两亿人次的用户关

注，参与比赛的人数超过了 16.5 万，比赛进行了多平台的网络直播，最高同时在

线观看的人数超过了 20 万，整体的观看人数超过了 200 万。2015 年，炫彩互动

邀请了 LOL知名选手若风作为代言人，并拍摄视频广告，视频的点击率达到了 650

万人次。2016 年，炫彩互动 CEO张鹏公布了爱游戏 2016全新电竞体系，该体系

将包括赛事体系、经纪体系及内容体系。2016 年 EFUN 将升级为“WEFUN”，

WEFUN 赛事以“全民微竞技”为核心概念，分为春季赛和秋季赛，实行线上赛选

拔—城市赛复选—季度总决赛—年度总决赛的模式，进而强化炫彩互动在电竞领域
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的布局。 

3、天翼阅读。天翼阅读则以数字阅读平台业务作为基础，提供以泛娱乐为主的数

字阅读服务，其中天翼阅读平台为用户提供数字化阅读服务，目前已经实现移动端、

电脑端和电视端的多屏衔接。天翼阅读通过移动端向用户提供互联网音频节目收听

服务，同时推出面向政企机构用户的一站式阅读解决方案，为政府和企业提供服务。

用户主要有两种付费方式，以话费或充值阅点（天翼阅读自有虚拟货币）订购的包

月方式，以及按章或按本订购的点播方式。同时，天翼阅读构建用户积分体系，建

立积分商城，提供多样化的兑换商品，激励用户通过签到及阅读等途径来获取积分，

提高用户的活跃度和留存率，扩大付费用户规模。此外，阅读业务也通过为企业提

供广告营销服务来获得收入。 

核心看点：1）分享行业稳健成长。参考图 11-12，移动阅读行业近两年仍有望保

持 20%左右的增速，活跃用户也在持续稳步提升。据统计，2015 年中国移动阅读

市场规模达到 108 亿元，同比增长 22.2%，市场规模放大。2）依托电信用户庞大

的客户基础支持，天翼阅读在同类应用中有较高的市场份额和领先的行业地位。根

据速途研究院数据统计，截至 2016 年 3 月底，天翼阅读客户端用户数以 6.38%

的市场份额，占移动阅读行业第三位。根据易观国际数据统计，截至 2016 年 1 月

底，氧气听书客户端以 5.2%的用户渗透率，占移动听书行业第三位。 

图 12：2011-2018 网页阅读市场规模  图 13：2011-2018 中国移动阅读的市场规模 

 

 

 
资料来源：艾瑞咨询，国信证券经济研究所整理  资料来源：艾瑞咨询，国信证券经济研究所整理 

 

图 14：2016 年一季度移动阅读领域市场份额情况 

 

资料来源：速途研究院，国信证券经济研究所整理 

4、爱动漫。爱动漫基于移动互联网技术应用，提供丰富多彩、高清互动、多终端

多媒体产品，满足用户看动漫、玩动漫等一站式动漫消费需求，为原创作者提供展
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示、交流、作品孵化的平台。 

图 15：爱动漫的经营模式 

 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所整理 

 

 

图 16：爱动漫产品线 

 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所整理 

核心看点：1）国内动漫行业目前仍保持良好成长。参考沙利文的最新研究《中国

动漫市场概览》，2015年我国动漫市场的市场规模约为 1,200亿元人民币，预计到

2020年将超过2,000亿元人民币，2015年至 2020年复合年均增长率将保持在 14%，

市场发展潜力巨大。2）依托电信集团渠道和用户优势、便捷的第三方支付平台、

丰富的网络和营销资源优势等，爱动漫在动漫平台中仍具有其相对优势。 

图 17：爱动漫的运营优势 
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资料来源：公司资料，国信证券经济研究所整理 

投资建议：国改风口下集电信资源于一身的互联网娱乐平台，建议关注 

整体而言，大股东电信集团拟将其优质资产天翼视讯、炫彩互动、天翼阅读、爱动

漫作价 38.96 亿元注入上市公司，助力其华丽转身，标志着公司国企改革有望取得

突破。。并且，本次重组完成后，公司有望成为电信集团创新业务平台，依托电信

2 亿级用户基础，有望以标的公司的应用端为入口汇聚客流，通过打造统一的会员

平台，打通用户数据和会员信息，创新线上线下、跨媒介、多场景的文娱商旅消费

模式。更进一步地，伴随天翼视讯、天翼阅读、炫彩互动和爱动漫的整合提升，公

司未来还有望打通 IP 在视频、游戏、阅读和动漫领域之间的跨平台合作的壁垒，

构建泛娱乐休闲生态圈，催生创新动能，加速业绩增长，长期成长前景仍值得期待。 

投资建议：若按停牌前收盘价 16.76 元计算，本次增发对应增发后潜在市值 133

亿元。假设收购标的 16 年全年并表，参考业绩承诺，预计公司 16-18年全面摊薄

后 EPS0.34/0.42/0.49元，对应 16-18 年动态 PE49/40/34 倍，估值相对合理。考

虑目前国企改革热点以及上市公司未来依托电信庞大客户基础打造泛娱乐休闲生

态圈的长期前景，给予增持评级，建议风险偏好型投资者适度关注。 

风险提示 

1、监管审批仍有一定不确定性；2、收购后整合效果可能低于预期。 
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附表 2：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 2066 2340 2189 2341  营业收入 3381 6840 7841 8871 

应收款项 341 690 752 851  营业成本 3014 5493 6131 6831 

存货净额 20 0 0 0  营业税金及附加 48 137 157 177 

其他流动资产 145 294 392 444  销售费用 21 260 298 364 

流动资产合计 2573 3324 3333 3635  管理费用 313 621 750 892 

固定资产 720 893 1274 1608  财务费用 (10)  (27)  (26)  (31)  

无形资产及其他 133 127 122 117  投资收益 58 0 0 0 

投资性房地产 261 261 261 261  资产减值及公允价值变动 (8) 0 0 0 

长期股权投资 2 2 2 2  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 3689 4607 4993 5623  营业利润 46 356 532 638 

短期借款及交易性金融负债 0 200 50 50  营业外净收支 24 1 0 0 

应付款项 295 534 507 562  利润总额 69 357 532 638 

其他流动负债 320 605 721 809  所得税费用 15 79 120 159 

流动负债合计 615 1339 1278 1422  少数股东损益 8 11 82 86 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 46 268 330 392 

其他长期负债 3 3 3 3       

长期负债合计 3 3 3 3  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

负债合计 618 1342 1281 1424  净利润 46 268 330 392 

少数股东权益 524 530 580 632  资产减值准备 3 (8) 0 0 

股东权益 2547 2734 2932 3167  折旧摊销 0 90 124 171 

负债和股东权益总计 3689 4607 4793 5223  公允价值变动损失 8 0 0 0 

      财务费用   (10)  (27)  (26)  (31)  

关键财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E  营运资本变动 1002 39 (71)  (7) 

每股收益 0.06 0.34 0.42 0.49  其它 1 14 49 52 

每股红利 0.03 0.10 0.17 0.20  经营活动现金流 1060 404 432 608 

每股净资产 3.21 3.45 3.70 3.99  资本开支 94 (250)  (500)  (500)  

ROIC 0% 12% 24% 23%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 2% 10% 11% 12%  投资活动现金流 92 (250)  (500)  (500)  

毛利率 11% 20% 22% 23%  权益性融资 6 0 0 0 

EBIT Margin  0% 5% 6% 7%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin  0% 6% 8% 9%  支付股利、利息 (24)  (80)  (132)  (157)  

收入增长 42% 102% 15% 13%  其它融资现金流 (7) 200 (150)  0 

净利润增长率 -47% 480% 23% 19%  融资活动现金流 (49)  119 (282)  (157)  

资产负债率 31% 41% 39% 39%  现金净变动 1103 273 (350)  (49)  

息率 0% 1% 1% 1%  货币资金的期初余额   963 2066 2340 2189 

P/E 287.4 49.6 40.3 33.9  货币资金的期末余额   2066 2340 1989 2141 

P/B 5.2 4.9 4.5 4.2  企业自由现金流 1084 136 (56)  119 

EV/EBITDA -879.4 31.8 21.0 17.0  权益自由现金流 1078 357 (185)  143 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司

客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联

机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切

后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证

券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接

收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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