
报告信息

1 

T
a
b
le

_
F

irs
t 

 

Table_First|Table_ReportType
 

证
券
研
究
报
告 

 
半
年
报
点
评 

 

 

Tabl e_First|Tabl e_Summar y 

 

凯撒股份（002425） 

泛娱乐生态持续升级，员工持股计划落地 

投资要点： 

 互联网泛娱乐业务收入占比已达52.93%，净利润贡献显著 

凯撒股份 2016H1 实现营收 2.19 亿元，同比减少 23.14%，净利润 4449 万

元，同比增长 179.56%。公司泛娱乐业务收入占比已达 52.93%，带动整体

毛利率提升至 60%。传统服装业务萎缩，互联网泛娱乐业务归属于上市公

司股东的净利润共增加 6170.04 万元，同比增长 387.70%。2016 年 1-9 月公

司预计实现净利润 6966 万元-8587 万元，同比增长 115%-165%。 

 泛娱乐生态全面升级，游戏、IP、动漫影视领域作品蓄势待发 

公司已成功构建泛娱乐产业链中“IP运营(幻文科技)+IP商业化（酷牛互动、

天上友嘉）”的布局，同时持续深化泛娱乐生态体系建设。手游方面，新产

品《圣斗士星矢：重生》2016年5月中上线，IOS畅销榜最高位居第三，影

游联动作品《锦绣未央》有望年底上线；牵手腾讯动漫获取的顶级IP版权

陆续进行开发，《从前有座灵剑山》《银之守墓人》等游戏先后立项；动

画领域合作优酷土豆，投资的《少年锦衣卫》计划2016年年底首播，联合

出品的30年经典IP《新葫芦兄弟》动画7月起播出，手游研发正在推进。经

典武侠IP《说英雄谁是英雄》则将推动影视、动漫、手游全版权运营。 

 员工持股计划落地，充分彰显发展诚意 

公司披露员工持股计划草案，计划筹集员工资金不超过1.75亿，集合资金

信托计划总额不超过3.5亿元。本次员工持股计划参与员工合计不超过100

人，其中公司董监高共7人，认购不超过1.2亿元，其他核心员工不超过93

人，认购不超过5500万元。员工持股计划的推出将有效绑定核心人才，充

分激发员工动力，为公司后续发展奠定坚实基础。 

 投资建议 

我们认为公司拥有领先的IP产业链布局以及超强的IP运营能力，公司已进

行全面的组织架构调整，新增游戏、影视、动漫等事业部、IP运营部等，

持续增强泛娱乐运作能力。我们预计公司16-18年备考净利润（全年并表口

径）分别为2.76亿/4亿/5.2亿，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。12个月目标市值200亿，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 
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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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当前价格： 23.01 元 

目标价格： 39.3 元 
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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） 9,063 

每股净资产（元） 6.58 

资产负债率（%） 15.72 

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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中报财务情况：互联网泛娱乐业务为重心，净利润贡献显著 

半年度财务数据 

2016H1，公司实现营收 2.2 亿元，同比减少 23.14%，净利润 4449 万元，同比

增长 179.56%。公司泛娱乐业务收入占比已经达到 52.93%，带动整体毛利率提升至

60%，比上年同期提高 25.21 个百分点 

公司传统服装业务萎缩，净利润与上年同比减少 3382.48 万元。互联网泛娱乐

业务归属于上市公司股东的净利润共增加 6170.04 万元，同比增长 387.70%，对公

司利润的贡献显著。酷牛互动 2016H1 实现净利润 3716 万元（承诺 9375 万元），幻

文科技净利润 2658 万元（承诺 5000 万元），天上友嘉 5 月 20 日新增并表，并表净

利润 2222 万元（承诺 1.15 亿）。 

公司销售费用 2817.42 万元，同比减少 56.69%，主要原因为缩减服装业务导致

销售费用减少；管理费用 4571.17 万元，同比增长 47.63%，主要原因为合并天上友

嘉新增 302.25 万元；财务费用 25.45 万元，同比减少 81.81%，主要原因为报告期

内借款减少导致利息支出减少。 

2016年 1-9月公司预计实现净利润 6966万元-8587万元，同比增长 115%-165%。 

2016 年半年度，公司以 5.09 亿股为基数，向全体股东每 10 股派现金 0.5 元（含

税），不送红股，不以公积金转增股本。 

 

主营业务构成 

服装业务：公司2016年上半年服装业务实现收入9606万元，同比减少60.35%，

毛利率为 20.49%，较上年同期减少 5.52 个百分点。 

文化与娱乐业务：公司 2016 年上半年文化与娱乐业务实现收入 1.16 亿元，同

比增长 194.94%，毛利率为 95.09%，较上年同期增长 3.67 个百分点。 

图表 1：凯撒股份 2016H1 主营业务收入构成（单位：万元） 

分产品 营业收入 营业成本 毛利率 营业收入比上年同期

增减 

营业成本比上年同期

增减 

毛利率比上年同期

增减 

服装 

 

9,606 7,637 20.49% -60.35% -57.39% 减少5.52个百分点 

游戏运营 

 

7,522 315 95.81% 130.54% 20.52% 增长3.82个百分点 

版权运营 

 

4,057 211 94.81% 1164.71% 1894.53% 减少1.90个百分点 

其他 6 43 -596.30% -98.20% -33.78% 减少677.37个百分

点 
 

来源：公司公告，天风证券研究所 
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季度财务指标变化 

2016Q2，公司实现营业收入 1.13 亿元，同比减少 38.4%，实现净利润 3266 万

元，同比增长 280.4%。 

图表 2：凯撒股份单季度营业收入变化情况 

 

来源：wind,天风证券研究所 

 

图表 3：凯撒股份单季度净利润变化情况 

 
来源：wind,天风证券研究所 

随着互联网泛娱乐板块营收占比增长。凯撒单季度毛利率整体呈现上升趋势。

2016Q2 天上友嘉并表后，单季度毛利率达到 73.88%。 
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图表 4：凯撒股份单季度毛利率变化情况 

 

来源：wind，天风证券研究所 

2016Q2，公司销售费用率为 10.10%，管理费用率为 22.34%，财务费用率为

-0.46%。 

图表 5：凯撒股份单季度三项费用率变化情况 

 

来源：wind，天风证券研究所 

 

2016H1 主营业务：泛娱乐生态打造持续升级 

公司互联网泛娱乐战略快速推进，上半年完成对服装业务品牌的授权经营，5 月

20 日完成收购天上友嘉，形成了“IP 运营(幻文科技)+IP 商业化（酷牛互动、天上友

嘉）”的泛娱乐布局。2016 年上半年，公司启动与国内最大动漫平台—腾讯动漫的签

约合作，投资布局 3D 原创动画和民族经典动画重制，推进经典武侠 IP 全版权运营

立体开发和布局女性市场，研发运营手游市场表现良好。 
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游戏：原有手游产品运营稳定，新产品抢眼，总体进展顺利 

公司研发的老产品《新仙剑奇侠传》、《纯三国》、《山海经》、《净化》、《星座女神》

稳定运营。2016 年 5 月中上线的《圣斗士星矢：重生》在苹果 App Store 畅销榜上

最高位居第三。 

公司代理产品枪战射击手游《枪战之王》持续打磨优化，预计 2016 年底上线；

《锦绣未央》手游正在开发中，有望 2016 年底上线。《从前有座灵剑山》、《银之守

墓人》、《新葫芦兄弟》等游戏也先后立项，将以 IP 为核心，辐射至系列游戏产品，

为公司深耕泛娱乐市场做足准备。 

图表 6：凯撒股份部分正在研发、储备产品名单  

游戏名称 预计上线时间 项目进度 

《枪战之王》 2016 年底 研发中 

《锦绣未央》 2016 年底 研发中 

《从前有座灵剑山》  立项 

《银之守墓人》  立项 

《新葫芦兄弟》  立项 

 

来源：公司公告，天风证券研究所 

IP 储备：与腾讯动漫签订授权合同，增强原创动漫 IP 储备优势 

2016 年 3 月 22 日公司与腾讯动漫签订《IP 授权合作框架协议》，以人民币 1 亿

元获得《从前有座灵剑山》、《银之守墓人》、《我的双修道侣》等若干个明星 IP，用

于游戏、电视剧（网剧）的改编开发、发行和运营。公司通过与腾讯动漫的深度合作，

强势捆绑顶级动漫 IP，在已有丰富网络文学 IP 资源储备基础上，丰富动漫 IP 资源，

增强原创动漫 IP 储备优势，为公司未来拓展二次元 IP 泛娱乐市场打下坚实基础。  

图表 7：凯撒股份与腾讯动漫合作动漫 IP 运行情况 

漫画名称 IP 热度 

从前有座灵剑山 收藏数 1266743 

9.6 

月票排名（2016 年 7 月）第八 

银之守墓人 收藏数 856318 

9.6 

月票排名（2016 年 7 月）第九 

我的双修道侣 收藏数 1000720 

9.2 

月票排名（2016 年 7 月）第十四 
 

来源：公司公告，天风证券研究所 
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IP 商业化改编：充分利用 IP 储备及改编能力，多点开花，切入细分领域

市场 

在动画市场方面，公司与国内领先视频平台优酷土豆共同投资高品质原创 3D 武

侠动画《少年锦衣卫》，计划 2016 年底在优酷土豆首播，快速切入 3D 原创动画市场。 

公司与上海美术电影制片厂联合出品《新葫芦兄弟》，并获手游改编授权，7 月

起动画片计划在央视及全国 70 余家电视台陆续播放，并在爱奇艺平台独家网络播出。

《新葫芦兄弟》是中国原创三十年经典动画 IP，深受广大观众尤其是少年儿童喜爱，

随着《新葫芦兄弟》的热播和手游研发项目推进，公司将为后续在儿童市场的布局赢

得优势。 

2015 年签约获得的《说英雄谁是英雄》IP 将成为公司打造的首个全版权运营项

目。在影视方面，公司于 2016 年 3 月与华策影视签约共同出品影视剧，目前已完成

剧本大纲工作，并积极准备选导演、选演员等筹拍工作；动漫方面，公司专业动漫团

队，也已同步展开编剧制作工作，漫画作品预计 2016 年第四季度上线；手游方面，

游戏研发工作也已同步启动，预计将在电视剧、漫画上线后面世。 

2016 年 2 月公司与华策影视签约获得《锦绣未央》小说及改编电视剧的游戏改

编权。公司在上半年已经启动《锦绣未央》手游研发项目，游戏计划在电视剧开播后

上线。此项目将是公司首个电视剧与游戏同步制作并深度关联的影游联动项目，由此

公司正式布局女性市场，开辟女性手游蓝海市场。 

图表 8：凯撒股份 IP 商业化改编项目情况 

IP 名称 合作方 产品类型 产品进度 推出平台 涉及领域 

《少年锦衣卫》 优酷土豆 3D 武侠动

画片 

计划 2016 年底播出 优酷土豆首播 3D原创动

画 

《新葫芦兄弟》 上海美术电影制

片厂 

动画片 2016 年 7 月起播出 央视及全国 10 余家电视台、爱

奇艺独播 

儿童 

手游 研发中  

《说英雄谁是英

雄》 

华策影视 电视剧 剧本完成，演职人员选拔

中 

 武侠 

动漫 预计 2016 年第四季度上

线 

 

手游 预计在电视剧、漫画上线

后面世 

 

《锦绣未央》 华策影视 手游 预计在电视剧上线后面世  女性 
 

来源：公司公告，天风证券研究所 

 

资本运作积极开展，孵化优质资产 

在产业基金方面，公司在 2015 年设立深圳国金凯撒二期创业投资企业（有限合

伙）追加投资 2520 万元；同时出资 9900 万元与前海利昌融共同发起设立 1 亿元规

模的文化产业基金，专注从事文化创意、IP 运营、网络媒体渠道、广告传媒、动漫、
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影视类、CP、发行、VR/AR 等产业股权或债权投资以及经产业基金投资决策委员会

同意的相同普通合伙人的有限合伙基金和相关顾问业务。 

图表 9：凯撒股份 2016H1 资本运作情况 

领域 投资对象 投资

占比 

投资对象情况 

产业基金 出资9900万元与前海利

昌融共同发起设立深圳

凯撒文化创业投资企业

（有限合伙） 

99% 基金规模 1亿元，合伙期限 7年，前 3年为投资期，后 4年为退出期。专注从事文

化创意、IP 运营、网络媒体渠道、广告传媒、动漫、影视类、CP、发行、VR/AR

等产业股权或债权投资以及经产业基金投资决策委员会同意的相同普通合伙人的

有限合伙基金和相关顾问业务。 

深圳国金凯撒二期创业

投资企业（有限合伙） 

78% 对 2015 年 8 月设立的基金追加投资 2520 万元 

游戏运营 上海酷啦 20% 致力于手游端游开发和运营的新生公司，已自研 5款手游，已签约海外 8个国家多

个发行商共同运营，本期追加投资 250 万元 
 

来源：公司公告，天风证券研究所 

 

推出员工持股计划，充分激励核心人才 

为有效调动员工的积极性和创造性，提高员工的凝聚力和公司竞争力，公司推出

第一期员工持股计划。公司将面向董事（不含独立董事）、监事、高中层管理人员、

核心业务骨干及其他有卓越贡献的员工，计划筹集员工资金总额不超过 1.75 亿元，

集合资金信托计划总额不超过 3.5 亿元。本次员工持股计划参与员工合计不超过 100

人，其中公司董监高共 7 人，认购不超过 1.2 亿元，其他核心员工不超过 93 人，认

购不超过 5500 万元。 

 

投资建议 

我们认为公司拥有领先的 IP 产业链布局以及超强的 IP 运营能力，公司已进行全

面的组织架构调整，新增游戏、影视、动漫等事业部、IP 运营部等，持续增强泛娱

乐运作能力。我们预计公司 16-18 年备考净利润（全年并表口径）分别为 2.76 亿/4

亿/5.2 亿，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。12 个月目标市值 200 亿，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 
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图表 7：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 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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