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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 860 

流通股本(百万股) 455 

市价(元) 12.19 

市值(百万元) 10,481 

流通市值(百万元) 5,542 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 476.78 590.57 1,163.76 1,446.00 1,728.22 

营业收入增速 6.14% 23.87% 97.06% 24.25% 19.52% 

归属于母公司的净利润 34.35 120.35 338.27 408.24 489.05 

净利润增长率 7.59% 250.31% 181.07% 20.69% 19.79% 

摊薄每股收益（元） 0.12 0.28 0.39 0.47 0.57 

前次预测每股收益（元）      

市场预测每股收益（元）      

市盈率（倍） 99.84 91.09 35.08 29.07 24.26 

PEG 13.16 0.36 0.19 1.41 1.23 

每股净资产（元） 3.25 7.20 3.99 4.47 5.04 

每股现金流量 0.18 0.43 0.47 0.41 0.47 

净资产收益率 

 

3.75% 3.89% 9.85% 10.63% 11.29% 

市净率 

 

3.74 3.54 3.46 3.09 2.74 

总股本（百万股） 281.60 429.91 859.83 859.83 859.83 

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件： 

 1）骅威文化子公司第一波对创阅文化追加投资 4000 万元，付强对创阅文化追加投资 44.5 万元。追加投

资后第一波持有创阅文化 30%股权，付强持有创阅文化 70%股权。 

 2）创阅文化和北京奇虎达成合作协议，共同对创阅文化子公司华阅文化进行增资，以华阅文化为平台开

展互联网阅读相关业务。创阅文化以现金方式出资 1 亿元认购华阅文化新增注册资本，占增资后华阅文

化注册资本的 55%，其中 0.6667 万元进入华阅文化注册资本金，9999.3333 万元计入华阅文化资本公积，

北京奇虎以现金出资 3 万元，认购华阅文化新增注册资本，占增资后华阅文化注册资本的 45%。 

 核心内容： 

 合作北京奇虎，开展互联网阅读及相关业务。华阅文化核心主营业务为基于互联网平台的网络小说的创

作、采编、发行、推广业务。此次增资引入北京奇虎，奇虎与付强、第一波签署《合作协议》，共同合作

以华阅文化为平台开展互联网阅读相关业务。360 集团（指北京奇虎及其实际控制人的 360 集团内各关

联企业）承诺将目前经营的互联网阅读业务和拥有的相关无形资产转移给华阅文化公司。 

 奇虎互联网资源丰富，旗下众多平台将为华阅文化提供推广服务。北京奇虎将按照其与华阅文化共同签

署的《合作协议》约定的条款和条件在北京奇虎平台为华阅文化平台提供推广服务，“北京奇虎平台”包

括北京奇虎所有或经合法授权运营的网站或客户端产品，包括但不限于 360 导航、360 小说站、360 搜

索、360 搜索 APP、360 浏览器、360 手机助手 APP、360 手机卫士等一系列平台和工具。 

 

[Table_Industry] 
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 合作协议具有排他性。创阅文化、北京奇虎、付强、第一波承诺，除了在协议中另有约定，在协议签署之日

起三年内，其自身及其控制的下属企业均不得以任何方式直接或间接地投资、从事或参与到其他与华阅主营

业务有竞争关系的公司或业务中。 

 点评： 

 第一波、付强完成对创阅文化增资，打造文学 IP 孵化平台。付强持有 70%股份，承诺在创阅文化至少任职

60 个月，并尽可能为创阅文化创造最佳业绩。我们认为此次增资完成后，与公司核心成员付强实现利益充

分绑定，进一步打消市场疑虑。同时创阅文化通过集合作家资源和各类文学作品打造独立的阅读平台，形成

一个以文学为出口内容、以用户与作家之间互联社交为纽带、以虚拟文化产品等周边衍生为核心输出的文学

IP 孵化平台，为公司在文学 IP 市场方面的进一步拓展将铺上了坚实的基石。 

 绑定北京奇虎，实现深度合作。此次合约具有明显排他性，与奇虎约定三年内不得开展与华阅文化有竞争性

业务，奇虎承诺将其所拥有的平台为华阅文化提供推广导流，同时将其目前经营的互联网阅读业务和拥有的

相关无形资产转移给华阅文化运营。互联网阅读平台核心要素就是流量和内容（内容有白金作家付强把关，

业内拥有丰富资源，流量是奇虎的立身之本），我们认为这是一次公司与奇虎和付强之间三方的强强联合，

有望充分发挥各方优势，实现协同效应。 

 影游联动，实现 IP 价值最大化。骅威文化通过收购第一波及梦幻星生园，搭建起公司内部优质 IP 之间的影

游联动体系，收购风云互动进一步增强研发能力，合作奇虎设立华阅文化打造文化 IP 孵化平台，再通过大

股东旗下玩具制作公司骅星科技实现衍生品开发，同时公司旗下子公司前海骅威与麦哲伦资本以及中植资本

分别设立了两家创投基金，致力于游戏、影视、IP 等项目的孵化、投资，为公司外延并购拓展寻找优良标

的。 

 盈利预测：我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为 11.64 亿元、14.46 亿元、17.28 亿元，实现归属母

公司的净利润分别为 3.38 亿元、4.08 亿元和 4.89 亿元，分别同比增长 181.07%、20.69%和 19.79%。对

应 EPS 分别为 0.39 元、0.47 元和 0.57 元。 

 骅威文化是 A 股中少数几家率先布局 IP 运营开发+影游联动的公司，同时以精品内容主导，业绩稳定提升，

外延拓展有条不紊。给予公司目标价 19.2 元，“买入”评级。 

 风险提示：1）上线游戏产品流水不达预期；2）并购整合标的业绩不达预期；3）市场整体风险偏好下行，

传媒板块存在估值中枢下移风险。 

图表 1：增资后华阅文化股东和股权结构 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 2：骅威文化财务报表及预测 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 449 477 591 1,164 1,446 1,728 货币资金 444 362 439 868 1,208 1,602

    增长率 0.25% 6.1% 23.9% 97.1% 24.3% 19.5% 应收款项 186 182 324 378 441 575

营业成本 -334 -362 -316 -591 -725 -870 存货 65 80 205 192 251 310

    %销售收入 74.4% 75.8% 53.5% 50.8% 50.1% 50.3% 其他流动资产 23 14 145 153 169 188

毛利 115 115 275 572 721 859 流动资产 719 638 1,114 1,591 2,069 2,675

    %销售收入 25.6% 24.2% 46.5% 49.2% 49.9% 49.7%     %总资产 77.4% 64.4% 33.4% 51.6% 48.4% 54.8%

营业税金及附加 -5 -4 -6 -11 -14 -17 长期投资 0 131 173 173 173 173

    %销售收入 1.0% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 177 177 183 187 184 181

营业费用 -31 -43 -45 -92 -116 -136     %总资产 19.1% 17.9% 5.5% 6.1% 4.3% 3.7%

    %销售收入 6.8% 9.0% 7.6% 7.9% 8.0% 7.9% 无形资产 22 21 1,837 1,825 1,824 1,823

管理费用 -44 -59 -107 -170 -207 -247 非流动资产 210 352 2,218 2,210 2,206 2,203

    %销售收入 9.7% 12.4% 18.1% 14.6% 14.3% 14.3%     %总资产 22.6% 35.6% 66.6% 71.7% 51.6% 45.2%

息税前利润（EBIT） 36 9 117 299 385 458 资产总计 928 990 3,332 3,082 4,275 4,878

    %销售收入 8.0% 1.9% 19.8% 25.7% 26.6% 26.5% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 4 11 22 23 36 49 应付款项 23 60 177 302 344 435

    %销售收入 -1.0% -2.3% -3.7% -2.0% -2.5% -2.8% 其他流动负债 8 9 49 54 74 94

资产减值损失 -2 -1 -18 0 0 0 流动负债 31 69 226 355 419 528

公允价值变动收益 0 -1 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 1 19 5 39 8 6 其他长期负债 0 0 1 1 1 1

    %税前利润 1.5% 52.4% 4.4% 10.9% 1.9% 1.3% 负债 31 69 227 357 420 530

营业利润 39 37 126 361 430 514 普通股股东权益 896 916 3,096 3,434 3,842 4,331

  营业利润率 8.8% 7.8% 21.3% 31.0% 29.7% 29.7% 少数股东权益 2 5 9 11 13 17

营业外收支 -1 0 -4 -2 -2 -3 负债股东权益合计 928 990 3,332 3,802 4,275 4,878

税前利润 38 37 122 359 427 511

    利润率 8.5% 7.8% 20.7% 30.8% 29.5% 29.6% 比率分析

所得税 -6 -3 1 -19 -17 -18 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 16.1% 8.8% -0.7% 5.3% 3.9% 3.6% 每股指标

净利润 32 34 123 340 411 493 每股收益(元) 0.227 0.122 0.280 0.393 0.475 0.569

少数股东损益 0 -1 2 2 2 4 每股净资产(元) 6.362 3.253 7.201 3.994 4.469 5.037

归属于母公司的净利润 32 34 120 338 408 489 每股经营现金净流(元) 0.049 0.176 0.430 0.470 0.408 0.475

    净利率 7.1% 7.2% 20.4% 29.1% 28.2% 28.3% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率

现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 3.56% 3.75% 3.89% 9.85% 10.63% 11.29%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 3.44% 3.47% 3.61% 8.90% 9.55% 10.03%

净利润 32 34 123 340 411 493 投入资本收益率 6.69% 1.92% 4.72% 11.78% 14.95% 17.16%

少数股东损益 0 -1 2 2 2 4 增长率

非现金支出 16 16 43 19 21 22 营业总收入增长率 0.25% 6.14% 23.87% 97.06% 24.25% 19.52%

非经营收益 -1 -19 -18 -37 -6 -4 EBIT增长率 0.66% -75.14% 1202.70% 155.39% 28.80% 18.98%

营运资金变动 -41 18 37 83 -75 -102 净利润增长率 -25.64% 7.59% 250.31% 181.07% 20.69% 19.79%

经营活动现金净流 7 49 187 406 353 412 总资产增长率 -0.72% 6.63% 236.62% 14.08% 12.46% 14.10%

资本开支 65 25 49 13 19 21 资产管理能力

投资 -8 -98 -696 0 0 0 应收账款周转天数 129.4 135.5 149.6 110.0 102.0 112.6

其他 1 2 -2 39 8 6 存货周转天数 68.9 73.3 165.0 118.4 126.4 130.2

投资活动现金净流 -72 -121 -747 26 -11 -14 应付账款周转天数 34.7 17.1 24.8 23.9 23.0 23.6

股权募资 0 4 685 0 0 0 固定资产周转天数 108.5 135.1 111.2 58.1 47.0 38.7

债权募资 0 0 -30 -1 0 0 偿债能力

其他 -14 -14 -16 0 0 0 净负债/股东权益 -49.51% -39.24% -14.10% -25.20% -31.33% -36.84%

筹资活动现金净流 -14 -10 639 -1 0 0 EBIT利息保障倍数 -8.4 -0.8 -5.4 -13.1 -10.6 -9.3

现金净流量 -80 -83 79 431 342 398 资产负债率 3.32% 6.95% 6.83% 9.39% 9.82% 10.86% 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

  

  

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 

 

 

 


