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 安妮股份（002235）公司深度报告 

证券研究报告·公司研究·传媒与互联网行业 

 
 

业务结构不断优化，打造数字版权综合

服务龙头 

买入 (首次) 

 
盈利及估值重要数据 2015 2016E 2017E 2018E 

营业总收入（百万元） 435.68  428.97  1048.08  1466.51  

（+/-）（%） -3.10  -1.54  144.32  39.92  

净利润（百万元） 10.88  51.18  145.30  253.49  

（+/-）（%） 111.82  370.29  183.93  74.45  

EPS（元） 0.04  0.10  0.29  0.50  

P/E 782.19  207.43  73.06  41.88  
 

投资要点 

 

 传统主业持续低迷，公司积极转型，业务结构不断优化。公司

作为中国最大的商务信息用纸综合供应商之一。由于传统造纸印刷

行业从 2010 年以来持续低迷，公司积极转型，调整主营业务方向。

同时逐步剥离亏损业务， 优化业务结构。 

 顺应互联网+时代潮流，先后收购深圳微梦想股权共计 81%股

权布局移动互联网社交媒体内容营销业务，增资上海桎影数码获得

10%股权布局 VR/AR 业务、收购畅元国讯 100%股权开启数字版权

服务业务。 

 公司收购“微梦想”81%股权，完成了对移动社交媒体内容营

销领域布局，持续受益于社交媒体内容营销市场显著增长。通过收

购“微梦想”，一方面有利于发挥其在自媒体领域的优势，提升互

联网营销能力。另一方面微梦想业务有望与畅元国讯在 IP 变现方

面形成协同效应。 

 收购畅元国讯，切入数字版权产业，受益于正版化趋势，未来

业绩可期。畅元国讯目前是中国权威的版权业务全产业链服务商，

是全国首家开通线上版权服务的版权综合服务商。畅元国讯主营业

务是基于 DCI 体系开展的版权技术业务、版权保护业务、版权交易

业务和版权增值业务。2016 年上半年四大业务实现同步高速增长，

实现预期利润可期。公司 IP 及各类版权储备丰富，版权交易将显

著增厚利润，依托 IP 的孵化也为公司业绩增长带来了新的想象空

间。 

 

投资建议 

 

安妮股份业务结构不断优化，互联网+版权布局稳步推进，受益于网

文正版化趋势，版权交易及内容分发业务稳定增长，IP 孵化、版权

增值业务带来新的业绩增长点。增发后对应股本 4.18 亿，摊薄后 16-

18 年 EPS 分别为 0.10，0.29，0.50 元，对应 PE 为 207，73，42，

考虑到公司版权平台的稀缺性及先发龙头优势，业务有望实现可持

续性高速增长，首次覆盖给予买入评级。 

 

风险提示： 

数字版权产业增长不及预期 

版权保护环境、盗版等影响公司业绩 
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股价走势 

 
 

 
市场数据 

收盘价（元）                 20.2 

一年最低价/最高价       14.67/23.48                         

市净率（倍）                  16 

流通 A股市值（亿元）           58.1 

 

 

基础数据 
每股净资产（元）             1.26 

资本负债率（%）               36.86 

总股本（百万股）              292.5 

流通 A股（百万股）            227.25 

 

相关研究 
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1. 传统造纸主业相对低迷，推进转型优化业务结构 

1.1. 传统造纸主业持续低迷，积极转型势头良好  

安妮股份是以商务信息用纸的研发、生产、销售以及综合应用服务为

主的大型企业集团。公司生产产品不仅广泛应用于商务与办公活动的各

个领域，而且拥有全国性营销网络，是中国最大的商务信息用纸综合供应

商之一。由于传统造纸印刷行业从 2010 年以来持续低迷，公司主业面临

巨大压力。从 2010 年以来，公司主业持续下滑， 2014 年公司处于亏损

状态。 

图表 1：公司近年来营业收入及增速  图表 2: 公司近年来净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

在商务用纸行业需求放缓情况下，公司积极转型，调整主营业务方向。

一方面公司对传统业务即商业用纸业务采取了剥离、清理和优化的策略，

即剥离亏损业务，加大定制纸品等高毛利率产品的供应；另一方面，公司

顺应互联网+时代潮流，先后收购深圳微梦想股权共计 81%股权布局移动

互联网社交媒体营销业务、增资上海桎影数码获得 10%股权布局 VR/AR 

业务、收购畅元国讯 100%股权开启数字版权服务业务。通过双管齐下，

公司 2015 年实现净利润为 2198 万元，实现扭亏为盈。 

 

图表 3：2015 占公司主营业务收入和主营业务利润 10%以上产品情况 

 

资料来源：公司公报、东吴证券研究所 

 

1.2. 业务结构不断优化，商务信息业务平稳发展 
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针对商务信息用纸业务，公司继续贯彻“清理、稳定、优化”的经营

策略，剥离运营效率低、盈利能力差的业务，公司商务信息用纸业务保持

平稳发展，有竞争力业务将获得更多发展空间。目前公司传统主业产品包

括商务信息用纸订制品和标准品、IFID 产品和彩票产品。2015 年公司商

务信息用纸业务营业利润比上年增加 105.72%，主要是因为（1）、公司

2014 年对部分产品及库存实施清理，造成亏损；（2）、2015 年公司对业务

实施优化，提升产品盈利能力。 

 

图表 4：安妮股份持续剥离亏损子公司 

 

资料来源：公司公报，东吴证券研究所 

 

2. 收购 “微梦想”，布局内容营销领域  

2.1. 微梦想社交媒体流量资源丰富，提供移动内容营销解决

方案 

微梦想主营业务是基于移动互联网社交平台，通过在移动社交平台

上运营以生活娱乐信息为主的自媒体账号（以新浪微博与腾讯微信为主），

产生新鲜有趣的内容吸引粉丝关注从而聚拢流量，在汇聚起海量的用户

流量后，依托于上述移动互联网社交平台作为营销推广信息发布平台，为

客户提供一揽子以原生内容广告形式为主的移动互联网营销推广解决方

案。 
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图表 5：微梦想微博&微信资源举例  

 

资料来源：公司网站，东吴证券研究所 

 

公司两次合计收购“微梦想”81%股权，逐步完成了对移动社交媒体

营销领域布局。其中 2015 年 2 月，公司以 9639 万元收购深圳微梦想 51%

股权；2016 年 6 月，公司以 7,040.81 万元收购 30%股权。 

 

2.2. 移动广告市场高速增长，内容营销成未来趋势 

根据艾瑞咨询报告显示，目前移动广告市场规模增速远远高于网络

广告市场规模。2015 年移动市场规模达 901.3 亿元，同比增速高达 178.3%,

发展势头十分强劲。2016 年预期移动营销规模将超千亿元。借“微梦想”，

公司进军移动内容营销，开辟新的增长点。 

 

图表 6：2012-2018 年中国网络广告&移动广告市场规模及增速 

 

资料来源：艾瑞咨询，东吴证券研究所 
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2.3. 社会化媒体营销市场高速增长 

参考易观智库的数据，2015 年社会化媒体营销规模为 175 亿元。预

计 16-18 年社会化媒体营销将持续高速增长，18 年规模有望接近 500 亿。

微博、微信聚集的大量流量，软性广告段子植入等形式效果良好，比较容

易被接受。 

 

图表 7：2012-2018 年中国网络广告&移动广告市场规模及增速 

 

资料来源:易观智库，东吴证券研究所 

 

微梦想业务有望与畅元国讯在 IP 变现方面形成协同效应。15 年“微

梦想”实现营业收入 4694.83 万元，净利润 2689.31 万元，互联网服务业务

毛利率高达 88.44%。16 年业绩承诺为净利润不低于 2690 万元，收购完

成后将进一步增厚公司利润。业务上可与“畅元国讯”形成协同效应。一方

面，“微梦想”可以借助畅元国讯的数字版权服务优势，获得更多优质作品，

提升所经营的自媒体内容质量，从而提升盈利能力和持续经营能力；另一

方面，“畅元国讯”积累的优质小微内容也可通过“微梦想”进行价值变现。 

 

3. 增资参股上海桎影，涉足 VR AR 产业 

桎影数码于 2013 年 4 月成立，主要为游戏厂商、影视节目提供图象

画面相关的技术服务；2015 年 4 月启动虚拟现实项目，以虚拟现实技术

开发儿童教育产品，目前处于产品设计阶段；将以儿童教育产品作为切入

点，通过用户规模搭建平台，数据积累强化用户粘性，未来将以虚拟现实

技术为竞争壁垒，以平台数据运营作为主要收益来源。 
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图表 8：上海桎影主要客户 

 

资料来源：公司网站，东吴证券研究所 

 

图表 9：上海桎影 AR 早教产品 

 

资料来源：公司网站，东吴证券研究所 

 

4. 正版化来袭，数字版权产业空间不断释放，带动未

来版权登记及版权保护需求爆发 

数字版权利好政策频出，法律体系不断完善。数字版权法律制度的完

善和相关政策的激励是数字版权行业重要的驱动因素，面对数字时代带

来的版权保护新问题，我国从立法层面积极应对，如在 2001 年《著作权

法》第一次修订中增设了信息网络传播权；2006 年专门颁布了《信息网

络传播权保护条例》，对信息网络传播权做了细致的规定；正在进行中的

《著作权法》第 3 次修订也是对新技术的发展和实践的需要做出的积极

回应等。目前我国已经形成了以《著作权法》为主干、以若干著作权行政

法规为补充、辅之以司法解释和部门规章的相对独立且完整的有关数字

出版的版权法律体系。 

2016 年 7 月 12 日上午，国家版权局联合国家网信办、工信部、公安

部在京召开新闻发布会，宣布正式启动“剑网 2016”专项行动。网络视

频正版化从 2010 年正式启动，国家出台强制政策助推正版运动，一方面
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监督、激励行业主体购买正版正版影视作品，通过优质优质网络内容获得

用户流量；另一方面政策出台有利于宣传版权意识，使用户思想观念转变，

为优质内容付费意愿提升，从而反向刺激视频网站购买正版资源，视频网

站加入版权资源价格战，推动影视内容版权市场秩序的重建。6 月份，爱

奇艺会员破 2000 万，是重要信号。网络文学也将逐渐走向正版化路径，

形成良性循环。 

 

图表 10：2015 年以来重要版权保护政策 

 

资料来源：网络资料，东吴证券研究所 

 

数字出版规模持续增长，数字版权产业发展应运而生。受益于互联网

的全面渗透和文化产业蓬勃发展，中国数字版权产业蓬勃发展。目前数字

出版行业收入实现了高速发展，增长速度稳居 30%之上。15 年行业收入

高达 4403.85 亿元，相比于 2014 年同比增长 30%；其中互联网广告、移

动出版、网络游戏占据数字出版行业收入的前三位。随着数字出版产业规

模不断增加,参与者对数字版权越发关注，版权登记及交易产业正快速形

成及发展起来，未来版权登记及版权保护市场潜力巨大。 
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图表 11：数字出版产业收入及增速（亿元/%） 

 

资料来源：2015-2016 数字出版产业报告，东吴证券研究所 

 

 

图表 12：2015 年数字出版产业分布 

 

资料来源：2015-2016 数字出版产业报告，东吴证券研究所 

 

 

5. 收购畅元国讯，切入数字版权产业，受益于网文正

版化趋势 

5.1. 并购畅元国讯无条件过会，布局版权行业全产业链 

收购畅元国讯，切入数字版权产业，受益于正版化未来业绩可期。15

年 12 月 27 日，安妮股份公告拟以发行股份及支付现金的方式购买畅元

国讯 100%的股权，并通过非公开发行的方式募集配套资金 10 亿元，主
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要用于版权大数据平台建设；16 年 8 月 5 日该事项已经获得证监会审核

无条件通过。收购完成后，安妮股份将持有畅元国讯 100%股权，畅元国

讯成为安妮股份的全资子公司并纳入合并范围。这将进一步丰富公司经

营范围及业务领域，增加主营业务收入来源，降低经营风险。同时，上市

公司可充分利用目前已积累的丰富的管理经验及资本实力，加快互联网

业务拓展进程，提升公司核心竞争力和盈利能力。 

畅元国讯目前是中国权威的版权业务全产业链服务商，是全国首家

开通线上版权服务的版权综合服务商，其主要业务可以分为以“版权家”

平台承载的版权认证、维权和版税结算、版权价值评估等综合一体化版权

服务，以及以即将上线的“艺百家”平台承载的版权交易（数据监控）、

IP 孵化业务。2016 年、2017 年、2018 年畅元国讯承诺扣除非经常性损益

后归属于母公司股东的净利润分别为 7,600 万元人民币、10,000 万元人

民币、13,000 万元。 

畅元国讯 16 年 1-6 月已实现营业收入 12,945.43 万元、净利润

3,483.96 万元，占全年预测营业收入 34,341.71 万元、预测净利润 7,569.01 

万元的比例分别为 37.7%、46.03%。结合公司现有签约及版权交易业务增

长情况，全年承诺收入及利润可实现性较强。 

 

5.2. 深耕数字版权行业，畅元国讯率先开通线上版权服务 

畅元国讯主营业务是基于 DCI 体系开展的版权技术业务、版权保护

业务、版权交易业务和版权增值业务。公司在版权保护及交易方面经验丰

富，自主研发一系列数字阅读标准和核心技术，参与了国家版权中心一些

列标准的制定工作，在行业内首创 “高效登记+版权交易+版权集成分发+

透明结算”的版权生态模式。未来公司将依托母公司投融资能力和在互联

网方面布局，积极推进各个平台的建设，购买相应版权涉足版权权衍生品

的投资与版权大数据的购买，完善版权数据库的建设，保持版权行业龙头

地位。  

目前畅元国讯已率先在全国开通线上版权服务，提供版权登记认证、

版权估值、版权交易、版权内容分发、版税（版权费）结算等版权业务全

产业链综合服务。目前，公司版权家平台(2015 年 12 月上线)、华云音乐

平台（2015 年 5 月上线）、就爱就玩（2015 年 4 月上线）平台等已经上

线运营，运营数据良好；此外，艺百家平台、数字版权阅读平台也将陆续

上线。其中版权家平台提供版权保护服务和打造信息库入口；华云音乐、

数字阅读版权平台、就爱就玩音乐平台为数字版权内容交易平台；艺百家

是 IP 孵化和内容销售平台。 
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图表 13：畅元国讯提供全方位版权服务 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

5.3. 畅元国讯四大主营业务同步高速增长，实现预期利润可

期 

受益于数字版权平台上线运营，2016 年上半年公司已实现营业收入

12953亿元，净利润3,483.96 万元，占全年预测营业收入34,341.71 万元、

预测净利润 7,569.01 万元的比例分别为 37.7%、46.03%。实现预期利润

可期。同时四大主营业务均实现同步高速增长，其中，版权保护、版权技

术、版权交易和版权增值业务分别实现营业收入 69.04、439.99、11492.99

和 943.40 万元，占比分别为 0.53%、3.40%、88.78%和 7.29%；版权交易

和版权增值是公司主要收入来源。 

 

图表 14：畅元国讯收入结构（万元）  

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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其中版权交易受益于爱就玩、华云音乐等平台的上线，版权交易业务

逐步增加，版权交易其收入模式主要为通过为版权人及渠道提供内容集

成、排序，版权保护，支付结算和渠道管理服务，参与内容销售后的收益

分成。 015 年该业务收入实现爆发式增长，同比增幅高达 2,973.54%。

2016 年上半年收入已经超过去年全年的 2 倍，目前已成为标的公司主营

业务收入的重要来源。2016 年 5 月底，畅元作为游戏版权服务商参与《鬼

吹灯 3D》手游的发行，并获得游戏的分发权利；《鬼吹灯 3D》手游于 2016

年 6 月在全平台上线，最高达到 ios 畅销榜第二、付费榜第一的成绩，目

前，注册人数超过 300W，流水超过 8000W。 

打造数字版权 IP 航母，公司版权增值业务有望迎来业绩爆发。版权

增值业务是指畅元国讯为版权家、艺百家平台用户提供版权价值评估、版

权衍生创作服务及版权金融服务，其收入模式为收取版权价值评估费、版

权衍生内容销售分成以及版权金融服务费。7 月底，公司宣布与新动集团

战略合作不断深化，共同合作开发包括《九州》系列在内的近百款 IP,未

来版权交易及 IP 孵化潜力巨大，前期二者合作发行的手游《鬼吹灯》流

水超过 8000 万。新动集团旗下还拥有数十款精品手游，与大 IP 联动想象

空间巨大。 
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资产负债表（百万）     利润表（百万）     

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 225.03  5184.5

1  

5570.8

3  

5990.3

7  

 营业收入 435.68  428.97  1048.0

8  

1466.5

1  现金 121.89  5025.3

5  

5222.9

1  

5519.0

1  

 营业成本 322.45  286.07  659.03  893.35  

应收账款 40.95  66.10  158.26  218.45   营业税金及附加 2.35  1.72  4.19  5.87  

其它应收款 5.87  12.01  28.54  40.31   营业费用 30.86  30.03  73.37  102.66  

预付账款 3.69  11.75  23.67  29.98   管理费用 47.26  42.90  104.81  146.65  

存货 38.98  49.30  110.37  148.84   财务费用 7.59  0.00  0.00  0.00  

其他 13.64  20.00  27.07  33.79   资产减值损失 -1.37  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 422.43  304.87  286.81  268.98   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 73.31  73.31  73.31  73.31   投资净收益 -0.68  3.00  3.00  3.00  

固定资产 213.68  184.83  164.76  144.93   营业利润 25.86  71.26  209.68  320.99  

无形资产 134.03  45.31  47.31  49.31   营业外收入 2.09  4.00  4.00  4.00  

其他 1.42  1.42  1.42  1.42   营业外支出 0.48  0.00  0.00  0.00  

资产总计 647.47  5489.3

8  

5857.6

3  

6259.3

5  

 利润总额 27.48  75.26  213.68  324.99  

流动负债 254.70  233.63  413.84  529.57   所得税 5.49  9.03  25.64  39.00  

短期借款 95.39  95.39  95.39  95.39   净利润 21.98  66.23  188.04  285.99  

应付账款 42.60  47.85  110.65  150.12   少数股东损益 11.10  15.05  42.74  32.50  

其他 116.71  90.39  207.81  284.06   归属母公司净利润 10.88  51.18  145.30  253.49  

非流动负债 0.72  0.72  0.72  0.72   EBITDA 56.19  87.11  224.75  335.82  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   EPS(元) 0.04  0.10  0.29  0.50  

其他 0.72  0.72  0.72  0.72            

负债合计 255.42  234.35  414.56  530.29   主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 28.14  43.19  85.92  118.42   会计年度         

股本 195.00  408.00  408.00  408.00   成长能力 -0.03  -0.02  1.44  0.40  

资本公积 169.91  4753.6

7  

4753.6

7  

4753.6

7  

 营业收入 1.28  1.76  1.94  0.53  

留存收益 -1.00  50.18  195.48  448.97   营业利润 1.12  3.70  1.84  0.74  

归属母公司股东

权益 

363.91  5211.8

5  

5357.1

5  

5610.6

4  

 归属于母公司净利

润 

        

负债和股东权益 647.47  5489.3

8  

5857.6

3  

6259.3

5  

 获利能力 0.26  0.33  0.37  0.39  

         毛利率 0.02  0.12  0.14  0.17  

现金流量表（百万）     净利率 0.27 0.03  0.01  0.03  

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  ROE(%) 0.09  0.23  0.73  1.17  

经营活动现金流 115.28  0.98  190.57  289.09   ROIC(%)         

净利润 21.98  66.23  188.04  285.99   偿债能力 0.39  0.04  0.07  0.08  

折旧摊销 23.43  18.85  18.06  17.83   资产负债率(%) 0.28  0.02  0.02  0.02  

财务费用 8.69  0.00  0.00  0.00   净负债比率(%) 0.88  22.19  13.46  11.31  

投资损失 0.68  -3.00  -3.00  -3.00   流动比率 0.73  21.98  13.19  11.03  

营运资金变动 61.80  -77.10  -8.54  -7.73   速动比率         

其它 -1.29  -4.00  -4.00  -4.00   营运能力 0.69  0.14  0.18  0.24  

投资活动现金流 -77.49  105.72  7.00  7.00   总资产周转率 7.54  1.08  2.37  0.00  

资本支出 -14.83  102.72  4.00  4.00   应收账款周转率 7.95  1.54  2.80  0.00  

长期投资 -62.66  0.00  0.00  0.00   应付账款周转率         

其他 0.00  3.00  3.00  3.00   每股指标（元） 0.04  0.10  0.29  0.50  

筹资活动现金流 -1.73  4796.7

6  

0.00  0.00   每股收益(最新摊

薄) 

0.39  0.00  0.38  0.57  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流

(最新摊薄) 

1.24  10.31  10.60  11.10  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新

摊薄) 

        

普通股增加 0.00  4796.7

6  

0.00  0.00   估值比率 782.19  207.43  73.06  41.88  

资本公积增加 0.00  -2.00  -2.00  -2.00   P/E 23.39  2.04  1.98  1.89  

其他 -1.73  2.00  2.00  2.00   P/B 100.63  41.85  15.34  9.38  

现金净增加额 36.06  4903.4

5  

197.57  296.09   EV/EBITDA 435.68  428.97  1048.0

8  

1466.5

1  资料来源：Wind，东吴证券研究所
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