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股价走势 

渠道内容并进展黑马之姿，IP 资源共振孕育大格局 
  
文化转型坚定快速，产业布局初现成效 
东方网络前身为广陆数测，2014 年通过并购乾坤时代布局数字电视运营业
务，正式进入文化传媒板块。此后，公司以“渠道制胜、内容为王、平台
支撑、用户至上”为战略方针，通过内生外延结合方式快速完善文化产业
链。2016 年公司业绩快报公告实现营业收入 6 亿元，同比增长 48%，归母
净利润 6474 万元，同比增长 21%。 

渠道＋内容＋产业链延伸，打造传媒全生态运营能力 
1）渠道方面，公司构建了覆盖广电网络、三大运营商网络、互联网，以
及智能电视、手机等全终端的发行渠道，推出包括“沙发院线”、“超级娱
乐家”等产品，累计覆盖用户超过 1 亿；2）内容方面，子公司水木动画
已连续六年排名全国原创动画第一，累计了 15 万分钟高清动画片；同时
上市公司 2016 年以来陆续参与《星际迷航 3》等多个影视项目投资制作，
参股永旭良辰、设立东方影业，强化自身内容优势；3）产业链延伸方面，
公司积极布局 VR 实体店、主题公园等，打通线上线下；成立泰中传媒、
合作昆仑万维，走出丝绸之路、一带一路的文化传播路径，联结海内外。 

携手影视综艺优秀伙伴，迎接内容渠道双升级 
2016 年 11 月，公司公告拟收购华桦文化（海内外电影投资宣发，曾参与
《变形金刚 4》《碟中谍 5》等）、元纯传媒（综艺纪录片及网剧制作，代
表作东方卫视《今夜百乐门》）和嘉博文化（影视项目开发投资，代表作
《一个勺子》）100%股权。三家标的公司能够有效补足东方网络内容制作
板块，同时，华桦文化代表的引进海外优质版权业务与公司将重点发力的
主题公园等各种 IP 授权业务具备强大的协同力，助推公司建立横跨海内外
的文化变现大平台。 

投资建议 

暂不考虑未过会的收购事项，我们预计公司 2016-2018 年净利润分别为
0.65 亿元/2.96 亿元/3.89 亿元，同比增长 21.2%/357.7%/31.3%，对应 PE
分别为 183x/40.0x/30.4x。若考虑华桦、元纯和嘉博业绩（17-18 年承诺净
利润总和为 3.32 亿/4.25 亿），公司 17-18 年备考业绩为 6.3 亿元/8.1 亿元，
其中华桦文化受益进口片，17 年投资《极限特工 3》《变形金刚 5》，具备
极大业绩弹性空间，不排除继续上调盈利预测。 

我们认为东方网络通过强势资源整合，从渠道向内容渗透，拟收购标的质
地优秀且协同性强，具备成为综合 IP 文化平台潜质。公司当前市值 118
亿，假设收购完成（暂不考虑配套融资）摊薄后市值 140 亿，综合给予 6
个月目标市值 180 亿，目标价 23.88 元，对应摊薄后市值 212 亿，对应收
购完成 17 年备考业绩估值为 33.7x，首次给予买入评级。 

风险提示：并购事项尚待过会，主题公园及 IP 拓展业务不达预期，内容
制作监管及竞争风险，渠道覆盖率不达预期 
  
财务数据和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 242.84 404.31 598.66 1,126.61 1,395.30 

增长率(%) 37.40 66.49 48.07 88.19 23.85 

EBITDA(百万元) 47.10 111.28 150.66 432.22 532.11 

净利润(百万元) 21.74 53.36 64.74 296.29 389.01 

增长率(%) 99.97 145.48 21.32 357.66 31.29 

EPS(元/股) 0.03 0.07 0.09 0.39 0.52 

市盈率(P/E) 544.74 221.90 182.91 39.97 30.44 

市净率(P/B) 14.75 13.83 8.02 7.11 6.34 

市销率(P/S) 48.76 29.29 19.78 10.51 8.49 

EV/EBITDA 79.85 126.01 77.48 26.97 21.28   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 公司概述：快速并购打造文化战舰，渠道内容全面布局 

东方网络前身为广陆数测，原主营业务为数显量具量仪的研发、生产与销售。2013 年 10 月
公司披露收购中辉乾坤（乾坤时代和东方华尚前身）100%股权预案，2014 年 7 月完成收购，
布局数字电视运营服务业务，正式进入文化传媒行业。2015 年 5 月，公司收购水木动画 66.67%

股权，增加文化内容布局，同年非公开发行股票募集资金 5.9 亿元投向文化传媒产业，2016

年投资国广东方、国广星空、无忧乐活及永旭良辰，设立东方影业，逐步构建起公司文化传
媒产业整体生态布局。2016 年 11 月公司披露预案，拟收购华桦文化、元纯传媒、嘉博文化，
进一步补足影视剧及综艺内容制作板块。 

公司在文化传媒板块坚持“渠道制胜、内容为王、平台支撑、用户至上”的品牌战略方针，
全面打造文化战舰。 

渠道及终端方面，公司业务已涵盖数字电视平台的投资运营、互联网电视和家庭智能娱乐终
端业务、手机电视业务，推出包括“沙发院线”、“超级娱乐家”、“超鱼 TV” APP 等产品，
在广电系统、电信系统及移动互联网系统等渠道累计覆盖用户超过 1 亿。 

内容方面，水木动画为国内动画制作及创意设计的领军企业，拟收购的华桦文化、元纯传媒、
嘉博文化则在影视剧投资制作、IP 储备以及综艺制作方面有较强实力。公司自身也着力强化
内容布局，2016 年以来陆续参与《星际迷航 3：超越星辰》、《生命最后的假期》等多个影视
项目的投资制作，并进行国内外电影、电视剧、动漫、游戏版权采购。 

同时，公司继续探索其他领域，完善泛娱乐生态布局，合作传媒行业领军企业如昆仑万维、
Action Park，参与主题公园、游戏、VR 等业务，向“成为国内领先的泛娱乐内容提供商”的
既定目标坚定推进。 

图 1：东方网络文化业务布局历史沿革 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

公司实际控制人和控股股东为彭朋先生。截至 2016 年 11 月 5 日，彭朋先生共持有 9123.3 万
股东方网络股份，占公司总股本 12.10%。 

图 2：东方网络前五大股东（截至 2016 年 11 月 5 日） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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图 3：东方网络参股或控股子公司 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

2016 年 11 月，东方网络公告拟以发行股份及支付现金相结合方式购买华桦文化、元纯传媒、
嘉博文化 100%股权，交易总价为 35.36 亿元，其中发行股份购买资产的交易金额为 21.9 亿
元，支付现金购买资产的交易金额为 13.4 亿元。 

图 4：华桦文化、元纯传媒、嘉博文化 100%股权交易对价及承诺业绩 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

同时，公司拟向不超过 10 名符合条件的特定投资者发行股份募集配套资金，募集配套资金总
额不超过 20.9 亿元，用于支付本次交易现金对价部分、支付交易相关费用及嘉博文化影视剧
投拍项目、华桦文化电影投拍项目、元纯传媒电视节目及影视剧投拍项目等。 
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表 1：本次交易完成前后东方网络股权结构变化（暂不考虑配套融资影响）                                                          

序

号  

股东名称 本次交易前 本次交易完成后 

持股数量 

（万股） 

持股比例 

（%） 

持股数量 

（万股） 

持股比例 

（%） 

1  彭朋 9123.34  12.10%       9123.34  10.25% 

2  博创金甬 5059.25  6.71%  5059.25  5.69%  

3  南通富海 5059.25  6.71%  5059.25  5.69%  

4  宋宪强 -  0.00%  3539.31  3.98%  

5  上海静观 2782.59  3.69%  2782.59  3.13%  

6  关晖 -  0.00%  2663.06  2.99%  

7  新视界宏富 -  0.00%  2538.82  2.85%  

8  石莉 2529.62  3.36%  2529.62  2.84%  

9  中国工商银行股份有限公司-汇添富移动互联股票

型证券投资基金 

2472.79  3.28%  2472.79  2.78%  

10  天冶基金-浦发银行-天冶-安福 1 号资产管理计划 2406.30  3.19%  2406.30  2.70%  

11  洪长江 2381.32  3.16%  2381.32  2.68%  

12  李日会 2233.40  2.96%  2233.40  2.51%  

13  中国工商银行股份有限公司-中欧明睿新起点混合

型证券投资基金 

1641.44  2.18%  1641.44  1.84%  

14  周玉容 -  0.00%  1488.21  1.67%  

15  上海易晴 -  0.00%  1488.21  1.67%  

16  王克非 -  0.00%  525.25  0.59%  

17  天津众盈 -  0.00%  505.65  0.57%  

18  吴邦 -  0.00%  313.21  0.35%  

19  天津联悦 -  0.00%  168.55  0.19%  

20  张磊 -  0.00%  125.29  0.14%  

21  陈建斌 - 0.00%  62.64  0.07%  

22  薛宜昌 -  0.00%    33.71  0.04% 

23  王学兵 -  0.00%  31.32  0.04%  

24  王为民 -  0.00%  31.32  0.04%  

25  柳彬 -  0.00%  31.32  0.04%  

26  刘延滨 -  0.00%  31.32  0.04%  

27  蒋勤勤 -  0.00%  31.32  0.04%  

28  其他社会公众股东 39689  52.65%  39688.52  44.60%  

     合计 75378 100.00% 88986.34  100.00% 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

注:本次交易募集配套资金部分发行股份采取询价方式定价，最终发行价格将在上市公司取得中国证监会关于本次发行的核准批文后，根据询价结果由公司董事会根据股

东大会的授权与本次交易的独立财务顾问(保荐机构)协商确定。由于发行价尚无法确定，本部分计算未考虑配套融资的影响。 

 

2014 年转型文化产业后，公司业绩获得显著改善。2014 年公司营业收入同比增长 37.40%，
归母净利润同比增长 99.97%。2015 年公司归母净利润 5336 万元，同比增长 145.48%。根据公
司公告业绩快报，2016 年公司实现营收 6 亿，同比增长 48.07%，归母净利润为 6474 万元，
同比增长 21.31%，其中公司 2016 年转让电影项目《生命的假期》投资权及新媒体版权获得
近 4000 万元的收益，按照原计划应计入 2016 年度，因外汇配额申请事宜导致延期拍摄，根
据谨慎性原则出发，预计相关业绩将在 2017 年度体现。 
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图 5：2011-2016 年公司营业收入与增速 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 6：2011-2016 年公司归母净利润与增速 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

从营收构成看，传统量仪量具产品营业收入趋于稳定，文化传媒营业收入及占比持续提升。
2015 年公司文化传媒收入为 2.26 亿元，占总营收比例为 56%；2016 年上半年，公司文化传
媒收入为 1.64 亿元，占总营收比例已达 65.67%。 

图 7：2014-2016 年上半年公司营业收入构成（绝对值，亿元）  图 8：2014-2016 年上半年公司营业收入构成（百分比） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、天风证券研究所  资料来源：Wind 资讯、天风证券研究所 

销售毛利率和净利率方面，传统量仪量具产品毛利率稳定在 31%左右，净利率较低，基本在
4.7%-6%的区间。文化传媒业务 2015 年毛利率达到 60%，将公司整体毛利率提升至 44%左右，
整体净利率水平在 2015 年提升至 16.47%。 
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图 9：2011 年-2016 前三季度公司毛利率与净利率 

 

资料来源：Wind 资讯、天风证券研究所 

 

表 1：东方网络 2011-2016 年上半年分业务收入及毛利率拆分 

 
2011 2012 2013 2014 2015 2016H1 

计量器具制造业 

营业收入（亿元） 1.58 1.82 1.73 1.98 1.78 0.85 

同比增速 21.2% 15.1% -4.8% 13.4% -10.3% -10.2% 

收入占比 98% 97% 98% 82.4% 44% 34% 

毛利率 30.5% 30.3% 30.2% 28.2% 25.4% 27.9% 

文化传媒行业 

营业收入（亿元） 
  

0.44 2.26 1.64 

同比增速 
    

410.1% 230.8% 

收入占比 
   

18.4% 55.9% 65.7% 

毛利率 
   

42.3% 59.1% 51.1% 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

公司三项费用率整体较为稳定。管理费用率 2011 年起稳定在 16%的水平；销售费用率近三年
小幅上升，系新增合并子公司引起销售费用的增加；财务费用率 2015 年起提升较快，主要为
银行贷款增加、利息支出增加带来的财务费用上升所致。 

图 10：东方网络 2011-2016 前三季度三项费用率 

 

资料来源：Wind 资讯，天风证券研究所 
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2. 行业分析：渠道更新与内容迭代下，文娱市场具备持续增长空间 

2.1. 渠道：多屏互动逐渐成熟，客厅经济大有可为 

2.1.1. 智能电视：重要家庭流量平台，未来客厅娱乐中心 

电视智能化几年前还是方向，现阶段已广泛普及。根据艾瑞咨询数据，2016 年中国智能电视
渗透率预计达到 85%，2017 年预计达到 90%。智能电视设备的普及，为互联网电视整体生态
的发展奠定坚实的基础。 

图 11：中国智能电视销售量以及渗透率 

 

资料来源：艾瑞咨询，天风证券研究所 

 

图 12：中国智能电视机保有量 

 

资料来源：艾瑞咨询，天风证券研究所 

智能电视的整体产业链呈现出两头大中间小的“哑铃式”结构，产业链上游内容端集中了大
量的内容提供商，内容提供商汇集了多家内容生产商和制造商的内容资源，从而为互联网电
视提供丰富的内容资源。产业链下游输出终端集中了大量的电视、机顶盒及无屏电视等产品。
产业链的中间环节由于受行业监管政策的影响，只集中了数量有限的七家集播控牌照商。 
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图 13：智能电视产业链 

 

资料来源：艾瑞咨询，天风证券研究所 

互联网高速发展后，电视端由互动性较弱的传统电视升级，用户在智能电视上可通过互联网
获取视听内容，自主选择时间内容，从而带来用户向电视端逐渐回归。 

同时伴随着硬件设施提升和功能扩容，智能电视通过大屏优势成为客厅娱乐中心，一方面用
户有通过大屏享受广电及互联网内容的需求，另一方面，互联网电视不断加入电视游戏、大
屏购物、大屏直播等新模式，吸引用户开始客厅娱乐的尝试。 

图 14：智能电视硬件不断提升  图 15：用户开始回归客厅 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，天风证券研究所  资料来源：艾瑞咨询，天风证券研究所 

 

2.1.2. 移动视频：多屏观看习惯养成，移动端成为网络视频发展重要驱动力 

截止 2016 年 12 月，我国手机网民规模达到 6.95 亿，较 2015 年底增加 7550 万，网民中
使用手机上网人群的占比由 2015 年的 90.1%提升至 95.1%，提升 5 个百分点，网民手机上
网比例在高基数基础上进一步攀升。 
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图 16：中国手机网民规模以及占整体网民比例 

 

资料来源：CNNIC，天风证券研究所 

截止 2016 年 12 月，我国移动端综合视频活跃用户规模达到 5.20 亿人，较年初增加 1.42
亿人，增长幅度达到 37.8%。 

图 17：2016 年中国移动端网络视频市场活跃用户规模（单位：万人） 

 

资料来源：易观、天风证券研究所 

2016 年前 3 季度我国网络视频运营商市场总规模为 255.5 亿元，同比增长 49.1%；移动视频
广告市场规模达 137.1 亿元，同比增长 74.0%。从移动市场规模占比看，从 2015 年 1 季度至
2016 年 3 季度，移动市场规模持续平稳增长，规模占比达 55.9%。 

图 18：2015Q1-2016Q3 中国网络视频广告市场规模 

 

资料来源：易观智库，天风证券研究所 
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图 19：2015Q1-2016Q3 中国移动视频广告市场规模 

 

资料来源：易观智库，天风证券研究所 

从用户角度，多屏观看的行为已比较普遍，手机是最重要的网络视频观看终端。我国移动端
网络视频的主流用户是 80 后、90 后。30 岁及以下移动综合视频用户占比超过 70%，其中 24

岁及以下的用户达到 37.4%。 

图 20：网络视频多屏观看终端占比 

 

注：Q：最近半年使用哪些设备观看网络视频内容 

资料来源：易观、天风证券研究所 

 

图 26：用户观看网络视频时长分布  图 27：中国移动综合视频用户年龄分布 

 

 

 

注：Q：最近半年平均每天会花费多长时间观看网络视频 

资料来源：易观、天风证券研究所 

 资料来源：易观、天风证券研究所 
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2.2. 内容：影视综艺仍具空间，内容质量始终为上 

2.2.1. 电影：16 年国内电影市场进入调整期，17 年进口片有望成为增长亮点 

中国电影票房近十年间整体保持高速增长，其中 2005-2015 年 11 年间 CARG 达 28%，特别是
2015 年票房在 2014 年票房 296 亿元高基数的情况下依然能达到 49%的增长，主要受益于社
会资本的进入、电影内容质量的提升、影院的高速建设以及观影人次的增加。2016 年全年票
房 455 亿，同比增长 3%，中国电影市场进入调整期。2016 年票房增速放缓的主要原因包括影
片质量不佳、票补减少、打击票房造假、院线电影窗口期缩短等因素，其中影片质量不佳是
核心原因。 

图 21：2005-2016 年中国年度电影票房 

 

资料来源：艺恩咨询，天风证券研究所 

 

图 22：2015-2016 年月度票房对比 

 

资料来源：艺恩咨询，天风证券研究所 

在电影票房区间分布方面，2016 年高票房电影比例较低。在上映的 387 部电影中，10 亿以
上票房的电影仅 9 部（占 2.3%），单以《美人鱼》一部影片 33.89 亿票房就占 1-10 月份票房
的 9.5%，5-10 亿票房电影数量仅占 4.7%，1-5 亿票房电影数量占 13.8%，超过 1 亿的电影占
上映电影比例约为 20.8%，约 24.6%的电影票房在 100 万以下。 

从国产片、进口片票房占比来看，进口片上映数量远低于国产片，但在 2016 年上半年进口片
票房 116.2 亿元，占总票房的 47%，国产片票房 129.38 亿元，占总体票房的 53%，仅略高于
进口片占比，若以往年数据来看，一般进口片票房占比约 40%左右， 2016 年进口片票房 47%

票房占比也反映出国产电影质量强差人意。 
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图 23：2016 年国内上映电影票房区间分布（共 387 部）  图 24：2016 年国内上映电影国产片和进口片票房情况 

 

 

 

资料来源：电影票房数据库，天风证券研究所  资料来源：360 娱乐，天风证券研究所 

进口片已经是国内电影市场不可或缺的重要力量，进口限额的放开有望促进国内电影票房回
暖：1）2016 年上半年，国产电影表现不如预期，进口电影票房占比从往年的 40%左右提升至
47%，单片票房表现好于国产电影；2）2016 年进口分账片数量提升至 39 部，虽然部分分账
片属于“文化交流项目”，但部数已打破 12 年以来保持不变的 34 部进口分账片限额。2016

年 10 月 13 日，广电总局领导在长春电影节讲话时表示“2018 年可能有更多的外国影片进入
中国电影市场”，反映进口片数量有逐步放开的趋势。3）2012 年中美签订的《谅解备忘录》
将于 2017 年重新签订，进口片限额有望进一步放开。 

表 2：2017 年有望引进的 30 部国外大片 

影片名称 上映时间 

极限特工三：终极回归 内地 2 月 10 日 

爱乐之城 内地 2 月 14 日 

生化危机 6：终章 内地 2 月 17 日 

乐高大电影：蝙蝠侠 北美 2 月 10 日 

金刚狼三：殊死一战 北美 3 月 3 日 

金刚：骷髅岛 北美 3 月 3 日 

美女与野兽 北美 3 月 17 日 

异星觉醒 北美 3 月 24 日 

超凡战队 北美 3 月 24 日 

攻壳机动队 北美 3 月 31 日 

蓝精灵 3：失落的村庄 北美 4 月 7 日 

速度与激情 8 北美 4 月 14 日 

银河护卫队 2 北美 5 月 5 日 

异性：契约 北美 5 月 19 日 

加勒比海盗 5 北美 5 月 26 日 

海滩游侠 北美 5 月 26 日 

神奇女侠 北美 6 月 2 日 

赛车总动员 3 北美 6 月 16 日 

变形金刚 5 北美 6 月 16 日 

神偷奶爸 3 北美 6 月 30 日 

蜘蛛侠：英雄归来 北美 7 月 7 日 

猩球崛起 3：终极之战 北美 7 月 14 日 

敦克尔克 北美 7 月 21 日 

星际特工：千星之城 北美 7 月 21 日 

Emoji 大电影 北美 8 月 4 日 
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王牌特工 2：黄金圈 北美 10 月 6 日 

银翼杀手 2049 北美 10 月 6 日 

雷神 3：诸神的黄昏 北美 11 月 3 日 

正义联盟 北美 11 月 17 日 

星球大战 8 北美 12 月 15 日 

资料来源：娱票儿 App，天风证券研究所 

 

2.2.2. 电视剧：网台联动势不可挡，付费带来头部内容价值提升 

受限于“一剧两星”政策，卫视渠道采购能力下降，同时新媒体不断分流电视观众，卫星端
电视剧市场规模从 2014 年起增速放缓。 

图 25：2007-2014 年中国电视剧市场规模（卫视端） 

 

注：2014 年电视剧市场规模无准确统计，基本与 2013 年持平 

资料来源：艺恩咨询，天风证券研究所 

另一方面，视频网站快速成长。根据艾瑞咨询预测，2016 年我国在线视频行业市场规模预计
达到 616 亿元，2017 年则有望达到 864 亿元。目前我国在线视频行业收入以广告为主，占比
超过 50%，但随着在线视频在其他商业模式上不断探索，广告收入占比有所降低，用户付费
收入占比提升，2014Q3 占比仅为 4.7%，2016Q2 占比预计将达到 18.2%。在线视频内容播放
类型上，电视剧为最主要的收看类型，有效播放时长份额超过一半。 

图 26：2011-2018 年中国在线视频行业市场规模 

 

资料来源：艾瑞咨询，天风证券研究所 
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图 27：2014Q3-2016Q2 中国在线视频行业收入构成 

 

资料来源：艾瑞咨询，天风证券研究所 

 

图 28：2014Q3-2016Q2 中国各类在线视频内容有效播放时长份额 

 

资料来源：艾瑞咨询，天风证券研究所 

视频付费用户在 2016 年的爆发性增长为视频网站后续发展提供了巨大的商业空间。根据艺恩
咨询数据，截至 2016年 12月底，国内视频网站付费用户总规模 7500万人次，同比增长 241%，
预计 2017 年将超 1 亿。 

图 29：2013-2016 年中国付费视频用户规模 

 

资料来源：艺恩咨询，天风证券研究所 

注：数据估算为有效付费会员，不包含各类渠道赠送会员 

从付费视频用户规模的增长路径来看，头部内容是驱动付费视频发展的关键要素。以爱奇艺
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为例，截至 2016 年 6 月，爱奇艺 VIP 会员突破 2000 万，独家头部内容《盗墓笔记》《蜀山
战纪剑侠传奇》《太阳的后裔》《老九门》等推动了爱奇艺 VIP 会员高速增长。 

图 30：“爱奇艺会员”百度指数变化趋势 

 

资料来源：百度指数，天风证券研究所 

 

逐步成熟的付费会员业务将进一步凸显优质内容价值，网络端版权采购价格一路攀升，网络
端单集破 500 万/集，甚至网台共 1000 万/集的剧目已陆续出现。 

表 3：头部内容网络版权采购价格不断提高  

年份 电视剧 网络端采购价格/集 

2017 如懿传 900 万元 

2017 琅琊榜 2 800 万元 

2015 武媚娘传奇 200 万元 

2012 甄嬛传 30 万元 

2011 步步惊心 70 万元 

2011 宫锁珠帘 185 万元 

2010 宫 35 万元 

2009 美人心计 1 万元 

2007 金婚 3000 元 

2006 武林外传 1250 元 

资料来源：人民网，天风证券研究所 

 

2.2.3. 综艺：IP 衍生类节目优势持续，监管趋严推动原创综艺发展 

2016 年我国综艺产业依旧保持较高的增长态势，据《2016 腾讯娱乐白皮书》统计，2016 年
推出综艺节目共计 263 档，同比增长 22.3%；其中电视综艺节目 144 档，同比增长 21.0%，
网络综艺节目 111 档，同比增长 15.6%。 

从卫视综艺节目的题材类型来看，户外节目在经历 2015 年的大爆发后增速放缓，推出 28 档，
同比增长 8%；音乐类节目稳定增长，推出 26 档，同比增长 37%；语言类节目则大放异彩，推
出 33 档，同比增长 106%，发展势头十分强劲。 
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图 31：2016 综艺节目类型 

 

资料来源：2016 腾讯娱乐白皮书、天风证券研究所 

平均收视率破 1%的综艺节目达到 37 档，收视率排名前十的综艺节目中，“综 N 代”节目依旧
强势霸屏，占据 8 席位置。浙江卫视推出的新兴节目《王牌对王牌》、《喜剧总动员》凭借良
好的表现，在与一众老牌综艺节目中的 PK 中分别排名第四名和第八名，前 10 名中语言类节
目由 2015 年的 1 档增长至 2016 年的 3 档。 

排名前十的综艺节目依旧被一线卫视承包，其中浙江卫视 5 档，占比 50%，东方卫视 3 档，
湖南卫视 1 档，江苏卫视 1 档。相比 2015 湖南卫视占据 3 席的态势，湖南卫视的收视地位被
削弱。 

表 4：2016 卫视综艺收视率排行 TOP10 

排名 节目名称 
平均收视率

（%） 
类型 平台 去年排名 

1 奔跑吧，兄弟 4 3.59 户外 浙江卫视 1 

2 中国新歌声 2.84 音乐 浙江卫视 2 

3 欢乐喜剧人 2 2.65 语言 东方卫视 19 

4 王牌对王牌 2.43 其他 浙江卫视 新增 

5 极限挑战 2 2.19 户外 东方卫视 8 

6 最强大脑 3 2.13 其他 江苏卫视 10 

7 我是歌手 4 2.07 音乐 湖南卫视 4 

8 喜剧总动员 2.01 语言 浙江卫视 新增 

9 笑傲江湖 3 1.90 语言 东方卫视 6 

10 挑战者联盟 2 1.84 户外 浙江卫视 9 

资料来源：2016 腾讯娱乐白皮书、天风证券研究所 

网络播放量超 20 亿的卫视综艺节目为 9 档，相比去年增加 3 档。卫视收视率高的综艺节目网
络播放量上同样具备优势。 

表 5：2016 卫视综艺节目网络播放量排行 TOP10  

排名 节目名称 平台及类型 播放量（亿） 

1 奔跑吧，兄弟 4 浙江卫视，户外类 55.47 

2 中国新歌声 浙江卫视，音乐类 49.75 

3 挑战者联盟 2 浙江卫视，户外类 30.83 

4 喜剧总动员 浙江卫视，语言类 29.21 

5 极限挑战 2 东方卫视，户外类 24.97 

6 全员加速中 2 湖南卫视，户外类 24.8 

7 笑傲江湖 3 东方卫视，语言类 20.42 
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8 二十四小时 浙江卫视，户外类 20.27 

9 快乐大本营 湖南卫视，其他 20.12 

10 真正男子汉 2 湖南卫视，户外类 19.43 

资料来源：2016 腾讯娱乐白皮书、天风证券研究所 

2015 年网络综艺节目数量同比增速 104%，2016 年网络综艺节目数量继续发力，共计上线 111

档，同比增长 15.6%。网综继续蓬勃发展主要在于，一方面前期网络综艺的走红吸引着资本继
续流入网络综艺市场；另一方面随着对电视综艺管制的加强，网络视频成为受限综艺节目的
输出端口。语言类节目因其较低制作成本以及话题自由度等优势，从网络综艺产生之时就受
到制作人的青睐，2016年语言类网络综艺节目更是达到 49档，占网络综艺节目总量的 44.1%，
撑起网络综艺的半边天。 

图 32：2016 网络自制综艺节目类型 

 

资料来源：2016 腾讯娱乐白皮书、天风证券研究所 

2016 年网络播放量超 10 亿的节目共 10 档，超 5 亿的节目共 17 档。受制于广电总局的“限
童令”，《爸爸去哪儿 4》和《妈妈是超人》输出到视频网站，在网综播放量排行中分别排名
第一名和第九名。在制作平台方面，相比去年腾讯、优酷和爱奇艺三足鼎立的竞争格局，2016

年芒果 TV 共有 4 档自制综艺挤入 TOP10 排行榜，发展势头迅猛。 

表 6：2016 网络自制综艺播放量排行 TOP10 

排名 节目名称 播放量（亿） 平台 

1 爸爸去哪儿 4 20.61 芒果 TV、优酷 

2 火星情报局 1 10.47 优酷 

3 明星大侦探 8.9 芒果 TV 

4 暴走法条君 8.04 优酷 

5 约吧大明星 7.94 腾讯视频 

6 黄金单身汉 7.64 芒果 TV 

7 偶滴歌神啊 3 7.07 爱奇艺 

8 作战吧偶像 6.81 腾讯视频 

9 妈妈是超人 6.72 芒果 TV 

10 拜托了冰箱 2 6.3 腾讯视频 

资料来源：2016 腾讯娱乐白皮书、天风证券研究所 

综艺节目火热的同时政策管制愈发严格。2016 年 4 月，国家广电总局在《关于进一步加强电
视上星综合频道节目管理的通知》中重申“严格控制未成年人参与真人秀节目”的立场。  

2016 年 6 月国家广电总局推出《关于大力推动广播电视节目自主创新工作的通知》，政策限
制境外版权模式节目的播出，政策规定，上星频道每年在黄金时段播出的境外版权模式节目
不得超过两档，每年只能引进一档新的境外模式节目，且第一年不能在黄金时段播出。 

2016 年 12 月广电总局推出《关于进一步加强网络原创视听节目规划建设和管理的通知》，对
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重点网络原创节目实行备案登记制，实现了与电视监管标准的统一。这一规定的出台将进一
步规范网络综艺市场，网络综艺将告别“野蛮生长”状态。 

综艺监管政策趋严对于涉及“限童令”以及海外版权综艺有一定影响，但也助推了国内原创
综艺发展，为本土综艺公司成长创造出了良好的契机。 

 

3. 公司分析：“渠道+内容+产业链延伸”共筑文化大格局 

东方网络在传统量具业务稳定发展的同时，全力推进文化产业发展，通过整合并购，不断强
化“内容+渠道+终端+运营”全产业链生态系统的核心竞争力，具备打通线上线下，整合泛
娱乐产业链上下游的大格局。 

1）在渠道方面，公司在运营商渠道和终端具备多样化的竞争优势。运营商渠道上，包括广电、
电信、移动、联通均已实现数字化发行的布局；终端上，电视、手机、平板电脑、VR 头戴设
备均可实现公司发行内容的观看。 

2）在内容方面，公司通过并购水木动画以及拟并购嘉博文化、华桦文化和元纯传媒不断夯实
内容端，并在上市公司层面积极推进国内外电影、电视剧、动漫、游戏版权采购，向上游影
视制作产业、虚拟现实等新产业延伸，打造差异化的独家新媒体内容。 

3）在产业链延伸方面，公司在战略上重视线上线下打通，通过文化创意设计以及 VR 等探索
主题公园业务，而从板块协同上，公司文旅业务也能够与原有的影视、动漫制作、数字发行
业务形成业务板块间的良性互动。 

图 33：东方网络战略架构图 

 



 
 

公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 22 

 

 

 

资料来源：天风证券研究所根据公司公告整理 
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3.1. 渠道制胜，运营商和终端多样化发展，构建数字化发行平台 

3.1.1. 紧密合作各地广电网络，开展数字电视运营 

1） 收购乾坤时代，迈开数字电视运营平台第一步 

2013 年 6 月公司披露 2.5 亿收购中辉乾坤（乾坤时代和东方华尚前身）100%股权方案，2014

年 7 月完成收购。乾坤时代通过注入资金与各地省、市、县广电部门成立数字电视运营合资
公司，作为合资运营商搭建数字电视运营平台、提供运营服务，并向其收取运营服务费。广
电局（台）或广电网络公司作为合资公司控股股东，为合资运营商提供基础网络资源和独家
经营权，合资运营商则作为业务开展平台和收费载体，直接面向终端用户开展业务并收取基
本收视费和增值业务费。 

2005 年开始，乾坤时代在全国范围内寻求需要投资和合作的运营商，设立合资运营商提供运
营服务。目前，公司已经先后投资参与完成了哈尔滨、牡丹江、德州、聊城、云南、汉寿等
11 个省、市的有线、无线数字化整体转换，目前拥有近百万数字电视用户，覆盖数字电视用
户近千万户。 

表 7：乾坤时代 7 家合资运营商提供运营服务具体情况 

序号  合资运营商  合作方  运营服务期限 

1 聊城中广  聊城市广电信息网络有限公司  2005 年 6 月-2026 年 6 月 

2 德州中辉  德州广电有线电视传输有限公司  2005 年 12 月-2026 年 12 月 

3 哈尔滨有线  
哈尔滨元申广电网络有限公司、深

圳市同洲电子股份有限公司 
2006 年 1 月-2026 年 1 月 

4 牡丹江中辉  牡丹江新闻传媒集团有限公司  2009 年 11 月-2039 年 11 月 

5 汉寿中辉  汉寿县广播电视台  2005 年 9 月-2030 年 8 月 

6 云南中辉 

云南广播电视信息传输网络股份

有限公司、云南华屹投资开发有限

公司、云南省广播电视局广播影视

产业发展中心 

2005 年 12 月-2030 年 12 月 

7 衡水中辉  衡水广播电视台  2007 年 2 月-2033 年 2 月 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

2）捆绑终端，“超级娱乐家电视套餐”探索广电业务新业态 

子公司乾坤时代的“超级娱乐家电视套餐”是公司联合广电运营商和电视厂商推出的以超级
动漫、 超级院线、超级游戏为主的内容+硬件捆绑套餐业务。 

 “超级娱乐家电视”捆绑公司全部自有内容，包括电影院线、动漫、 教育、游戏等，形成
“ 超级娱乐家 APK”平台，同时捆绑有线电视网络运营商的宽带、付费节目等用户需求度较
高的服务、内容， 通过此种合作销售模式提高用户粘性，确保用户至少五年的在网时间，通
过对节目内容的持续运营获得丰厚收益。 

2016 年以来“超级娱乐家电视套餐”已完成九个省全面覆盖销售，与各地广电运营商及家电
企业完成 1463 个销售服务网点的进驻，其中包括家电卖场、传统家电营销中心、乡镇代理商、
运营商营业厅等。 

公司已与创维、TCL、飞利浦等厂商达成战略合作协议，各电视厂商将提供最新智能电视产品
及其销售、宣传、售后服务渠道，大力配合“超级娱乐家”项目营销。通过这种模式，2015

年套餐全年累计销量超过 8 万套，数字内容覆盖用户 1200 万户，2016 年底计划发展至 22

万套。 
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图 34：东方网络旗下乾坤时代 “超级娱乐家电视套餐” 

 

资料来源：河南有线，天风证券研究所 

 

3.1.2. 开拓移动互联网手机电视业务，形成对电视端入口有效补充 

公司一直积极致力于开拓移动互联网手机电视业务，与三大运营商开展深度合作，并通过投
资武汉无忧乐活、国广星空等深化手机电视布局。 

1） 增资武汉无忧乐活，抢占手机移动端入口 

2016年 3月，公司出资 1650万元与新视界共同增资武汉无忧乐活，增资完成后公司持股 28%。
无忧乐活成立于 2008 年，在熊亮带领下的经营团队具备专业的手机端 app 开发运营能力与
管理经验，同时拥有丰富的客户资源，在建立与各个电视台合作关系方面有着独到的优势，
曾经运营的产品在同类产品的下载用户总数和日活跃用户数均名列前茅。无忧乐活是云图 TV

的落地运营商主体，以技术服务为基础，与各个电视台建立业务合作关系。云图 TV 目前有
5000 万用户、千万级月活，是手机端领先的直播 App。 

东方网络通过增资无忧乐活，掌握手机电视入口，加强用户获取能力，迅速提升公司手机移
动端用户数量。 
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图 35：无忧乐活手机端布局   图 36：无忧乐活大小屏互动 

 

 

 

资料来源：无忧乐活官网，天风证券研究所  资料来源：无忧乐活官网，天风证券研究所 

 

2） 受让国广星空 24%股权，获取手机电视内容与运营完整业务链 

2016 年 4 月公司以 3240 万元受让国广星空 24%的股权，国广星空的主营业务是手机电视开
发与运营，目前主要产品为手机 App“手机电视”。该产品从上线至今全球累计下载量已达到
1.7 亿次，日活用户数量达到 200 万人，累计下载用户数和日活跃用户数均为同类产品第一。
国广星空业务收入主要来自“手机电视”内的导流业务与广告业务。 

国广星空拥有丰富的手机电视运营经验，主要产品处于行业龙头地位，打造的手机电视集成
播控平台，将建立集内容、平台、服务于一体的“手机视频生活圈”，以及集手机电视内容产
品与用户管理与运营维护在内的完整业务链。同时，国广星空拥有丰富资源，2015 年国广星
空与 WCA（世界电子竞技大赛）达成媒体合作，向 1.3 亿用户直播精彩游戏赛事。 

 

图 37：国广星空合作项目  图 38：WCA 直播游戏 

 

 

 

资料来源：国广星空官网，天风证券研究所  资料来源：国广星空官网，天风证券研究所 
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3.1.3. 增资国广东方获取互联网电视播控牌照，OTT 业务补足重要环节 

在 OTT 业务运营方面，公司将通过广电运营商及电信运营商渠道，定制生产、销售包括 OTT 

机顶盒、智能电视机、智能娱乐终端在内的众多硬件终端产品。同时，通过这些硬件终端及
广电、电信渠道运营商 OTT 业务平台，开展视频点播、同步院线点播、游戏、动漫、教育、
医疗、本地化服务等众多 OTT 业务运营。 

2016 年 4 月，东方网络子公司东方投资以 1.97 亿元增资国广东方，增资后占有 15%的股权。
国广东方拥有中国国际广播电台独家授权的互联网电视集成业务牌照，是全国七家互联网电
视牌照方之一。CIBN 互联网电视是目前国广东方的核心业务，目前 CIBN 互联网电视的用户
规模超过 2000 万，手机电视用户 1.9 亿。 截至 2015 年底，视频内容累计时长超过 1000 万
小时，日更新 300 小时，覆盖智能 TV 端、移动端和 PC 端。 

互联网电视集成业务牌照在全国只有 7 张，具有稀缺性，公司与国广东方进行资源共享与合
作，一方面借助其 CIBN 全牌照优势拓展 OTT 业务，另一方面也可与国广东方开展的“CIBN

微视听”等国内主流的互联网电视产品形成合力，通过业务协同、引流等方式进一步挖掘产
业链价值。 

图 39：互联网电视七张牌照情况 

 

资料来源：艾瑞咨询，天风证券研究所 

 

3.1.4. 立足多元渠道基础推广沙发院线，打造中国的“第二院线” 

东方网络全资子公司东方华尚的核心业务“沙发院线”是一款电视终端视频内容聚合类产品，
基于全国有线电视网络、电信运营商网络、互联网电视平台、移动互联网等渠道，进行院线
电影准同步播出。2015 年 6 月，华尚举办了“沙发院线”品牌战略联盟发布会，并于 11 月
推出“沙发院线”手机 APP。 

在内容上，公司已通过影视投资和版权购买的方式，与好莱坞影视公司和国内外知名片商合
作，如环球影业、合一影业、腾讯、爱奇艺、优酷、乐视等，为“沙发院线”建立自己的版
权内容库，目前已采购数千部电影和数万分钟的动画内容。“沙发院线”拥有 70%国内外年度
新片正版版权，院线上线 2－4 周内准同步上线。 

在渠道拓展上，“沙发院线”充分利用公司优势，实现多渠道并进。截至 2016 年 6 月，“沙发
院线”全国有线数字电视渠道合作覆盖 3500 万家庭用户；电信运营商渠道已与中国电信和中
国移动进行合作并完成业务上线，同时与三大运营商就 IPTV 及手机无线增值业务开展了深度
合作；互联网电视渠道已与七大牌照商中的华数 TV、银河互联网电视、CIBN 互联网电视、
CNTV 互联网电视完成业务上线，累计覆盖 5000 万用户。 
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图 40：沙发院线战略发布  图 41：多部影片登陆沙发院线 

 

 

 

资料来源：沙发院线官网，天风证券研究所  资料来源：沙发院线官网，天风证券研究所 

 

2016 年 1 月沙发院线与搜狐视频双方共同宣布“沙发院线专区”业务在飞狐影视 OTT 平台
正式上线，将东方网络的优质内容在飞狐影视 OTT 平台上通过点播专区的形式呈现，在飞狐
影视沙发院线专区，借助互联网平台传输通道，用户只需利用家庭智能电视或 OTT 盒子即
可享受高清电影点播服务，实现“影院的消费形式，家庭的消费环境”。 

 

3.1.5. 投资泰中传媒，携手昆仑万维，拓展海外文化传播渠道 

1） 入股泰中传媒，走出文化传媒产业布局向海外延展第一步 

2015 年 5 月，公司公告出资 2450 万泰铢（约合人民币 453 万）投资参股泰中传媒 49%股权，
泰中传媒主要经营广播电视节目制作与播出以及版权交易、互联网信息服务、教育投资与培
训等业务。公司投资泰中传媒旨在响应国家“一带一路”宏观发展战略，依托国家发展东盟
经济圈的战略部署，率先进入东南亚文化传媒产业市场，公司对外提供的中国影视作品进行
泰语化，并通过当地广电运营商网播出，切实践行“文化走出去”战略。 

泰中传媒旗下的全资子公司——丝绸之路电视台已于 2016 年 3 月在泰国曼谷开播，丝绸之路
电视台(SRTV)通过泰星五号卫星全天候 24 小时地播出，实现对 26 个国家的 2000 多万用户的
覆盖。“丝绸之路电视台”独立制作的节目计划将包括《一路见闻》、《丝路采风》、《名人访谈》、
《泰好吃》、《泰好玩》等，以及《新丝路剧场》、《新院线》、《亚洲音乐榜单》等。 

 

图 42：泰中传媒积极响应国家“文化走出去”的号召 

 

资料来源：东方网络公司官网，天风证券研究所 
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2） 携手昆仑万维，共进 “一带一路” 

2016 年 12 月，公司与昆仑万维签署战略合作协议，双方拟全面进入非洲、东南亚等一带一
路国家，联合开展手机游戏，手机电视、手机视频、手机新闻等业务合作，力争在 3 年内覆
盖 5 亿的一带一路国家的用户；同时拟在好莱坞电影的投资和发行、手机电视、OTT 电视方
面进行全面合作；在影视游戏方面进行改编合作；并通过海外网络媒体进行深度合作。 

与昆仑万维的合作将充分发挥东方网络的影视作品开发能力强，IP 储备深厚，手机电视、互
联网电视的运营经验丰富等优势；同时，合作更能加速公司现有业务的海外延展。通过借力
昆仑万维的互联网行业资源，为公司后期业务开展提供更强的创新价值。 

图 43：东方网络与昆仑万维战略合作内容 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3.2. 内容为王，影视动画多点布局 

3.2.1. 控股水木动画，获取动画制作及创意设计能力  

2015 年 5 月公司以自有资金 3.2 亿收购国内最大的原创动画制作公司水木动画 66.67%股权，
水木动画拥有动画创作、动画承接制作和衍生品三大业务板块，搭建了动画及创意外包制作
交易平台，在动画创作和动画承接制作的基础上，进行早教商品、早教教室和动漫教室等教
育主题、休闲创意主题乐园等多种衍生品的开发。 

图 44：水木动画业务结构 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 45：水木动画承诺利润及实现情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

在动画制作方面，水木动画年产量约占全国的九分之一，公司已连续六年排名全国原创动画
第一，已累计了 15 万分钟高清动画片，内容涵盖科学、国学、文学、教育等领域。目前公
司正在打造一部动画电影与系列动画微电影，预计未来三年将打造 10 部动画电影和微电影。 

水木动画创作的动画片在全国 23个省份、200余家省市电视台以及海外华人电视台发行播映，
多次获得国家动画大奖，与 IPTV、芒果 TV 互联网平台、孔子学院数字书苑等多类型新媒体
平台开展合作，具有广泛的市场影响力和良好的品牌认知度。 

图 46：水木动画部分获奖作品  图 47：水木动画部分作品 

 

 

 

资料来源：水木动画官网，天风证券研究所  资料来源：水木动画官网，天风证券研究所 

在动画承接方面，水木动画目前是国内最大的外包动画承接公司之一，每年承接 350 个订单
左右，其中 70%的客户为大型知名企业、政府等，如国家环保部、交通出版社、中国体育彩
票中心等，子公司业务覆盖上海、北京、江苏等多个省市。水木动画 2015 年着手打造文化创
意一站式服务外包平台——“就要外包”网，为动漫制作、创意设计、APP 开发、工业 5.0

设计的客户提供一站式管家式服务模式。目前平台已经开发完成，正在内测，力争到 2017 年
将其打造成为国内最大的动漫制作服务外包平台。 

图 48：水木动画主要客户  图 49：水木动画业务辐射分布 

 

 

 

资料来源：水木动画官网，天风证券研究所  资料来源：水木动画官网，天风证券研究所 
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水木动画的原创动画适合教学所用，可以寓教于乐。目前，公司已经研发了幼儿园教学资源
库、早教教学资源库以及社区教学资源库，并开始进入市场。水木动画两万集教学动画视频
已经授权了 50 家早教中心， 教学资源包也销售至 70 个幼儿园，并在 10 个社区进行试点，
衍生产品也初具市场规模。 

图 50：水木动画早教中心  图 51：水木动画衍生产品 

 

 

 

资料来源：水木动画官网，天风证券研究所  资料来源：水木动画官网，天风证券研究所 

在动漫业务基础上，水木动画依托与地方政府合作的模式，着力推进主题公园建设与 VR 技术
的商业化，先后与三亚市旅游发展委员会合作开发 VR 体感综合系统、在常州合作开发集装箱
小镇项目、在贵州合作开发科幻主题公园等项目。 

 

3.2.2. 通过内生加外延，强化影视综艺制作能力 

公司在影视内容端持续加大投入力度，通过内生及外延方式，强势进入影视投资/IP 开发上游。
公司采取“参股并购”、“签约工作室”及“电影节模式”相结合的方式积极进入内容及影视
投资市场，2015 年，子公司东方华尚启动了“220 影视投资计划”(10 部主投、30 部参投、
180 部版权引进)，将以投资入股形式操盘顶尖电影公司，以签约工作室模式投资开发电影项
目，以联合出品的模式主控 IP 及衍生网剧大电影，并结合海内外电影节与沙发院线的国内资
源联合开发电影多条业务线齐头并进。2016 年 5 月，公司成立东方影业，从事影视投资业务；
2016 年 11 月，公司拟收购嘉博文化、华桦文化、元纯传媒 100%股权，丰富内容及 IP 储备，
提升自制内容生产能力。  

图 52：公司布局影视内容历程 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

3.2.2.1. 华桦文化：进口片投资闪亮新星，深度合作好莱坞 

华桦文化是通过成功整合中国电影行业多个电影制作、营销及发行公司的优势资源而成立的

全产业链综合性娱乐传媒企业。公司曾参与制作、营销、发行数十部知名作品，为国内外片

方提供先进宣发服务，如《变形金刚 4:绝迹重生》、《碟中谍 5: 神秘国度》、《007:幽灵党》、《孔

子》、《岁月神偷》等影片，取得不俗的票房战绩，特别是《云图》、《变形金刚 4:绝迹重生》

的国内票房更是超越北美。 
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图 53：华桦传媒参与发行的部分电影  图 54：华桦传媒参与发行的部分电影票房（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：艺恩票房，天风证券研究所 

具体业务方面，华桦文化目前主要从事境内外影片的投资及宣发业务，电影投资业务的影片
主要分为全球分账片、买断片及国产电影三类。 

全球分账片上，华桦文化目前为派拉蒙影业在中国地区的主要合作者之一，可参与派拉蒙影
业各类影片的投资及全球票房及相关衍生权益的收益，已合作影片包括科幻大片《星际迷航：
超越星辰》等。2016 年 12 月华桦传媒与派拉蒙就《变形金刚 5：最后的骑士》达成了投资
合作意向，打破以往与好莱坞合作拍摄的模式，中国不仅仅是提供资金、演员和市场，而是
首次深入到题材开发、技术互补、人才交流等诸多方面，共同展开了互联互通、合作共赢的
新篇章。 

买断片上，华桦文化为美国电影市场（AFM）官方认证买家，购买了多部优秀境外影片的国
内版权（买断片），如奥斯卡提名的动画长片《海洋之歌》、获奥斯卡提名及金球奖最佳男配
角奖的《奎迪》等。 

国产电影投资业务上，华桦文化近些年已成功参与了《梦想合伙人》《东北往事之破马张飞》
等电影项目。 

表 8：华桦传媒影视项目汇总 

电影类型     

全球分帐片 电影名称 国内上映时间 境外发行/制片公司 参与方式 

 星际迷航 3：超越星辰《Star Trek Beyond》 2016 年 9 月 派拉蒙影业 投资 10%，全球分账 

 侠探杰克 2 永不回头 《Jack 

Reacher:Never Go Back》 

2016 年 10 月 派拉蒙影业 投资 15%，全球分账 

进口买断片 电影名称 国内（或预计）上映时间 参与方式   

 海洋之歌《Song of the Sea》 2016 年 8 月 投资、参与引进   

 谜一样的双眼 《The Secret In Their Eyes》 2016 年第四季度 投资、参与引进   

 巴士 657《BUS 657》 2016 年第四季度 投资、参与引进   

 钢铁骑士《Max Steel》 2016 年 11 月 投资、参与引进   

 魔法老师《Absolutely Anything》 2016 年 9 月 9 日 投资、参与引进   

 奎迪《Creed》 2016 年第四季度 投资、参与引进   

国产影片投资 电影名称 上映时间 演职人员 参与方式 

 梦想合伙人 2016 年 4 月 导演：张太维 主演：

姚晨、唐嫣等 

投资 5% 

 死亡之谜 2015 年 2 月 导演：黄正杰 主演：

温兆伦、黄征等 

投资 50% 

 东北往事之破马张飞 2017 年 导演：郭大雷 主演：

贾乃亮、曾志伟等 

投资 8.50% 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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除投资外，华桦文化主要为进口影片提供宣发服务。截至目前，华桦文化已成功为《变形金
刚 4 绝迹重生》、《碟中谍 5：神秘国度》、《007：幽灵党》等多部境外影片提供了宣发服务。 

同时，华桦文化还积极开展版权运营业务，通过创作及外购的方式储备了大量 IP 资源。通过
适当孵化与运营，华桦文化既可以将 IP 自行开发为影视作品，也可将 IP 溢价转让提前实现收
益。除常规的影视 IP 运营外，华桦文化目前还在与美国电子艺界（Electronic Arts）等游戏、
动漫公司进行合作，双方将共同开发极品飞车等多个游戏及动画相关的 IP 项目。 

华桦文化 2015 营业收入为 1641 万元，同比增长 85%；净利润 403 万元，同比增长 1000%，
15 年影视收入主要来自《死亡之谜》、《海洋之歌》等影片，宣发收入主要来自《青春合伙人》、
《海绵宝宝》及《碟中谍 5》。2016 年上半年影视投资制作和版权运营收入持续高速增长，拉
动净利润快速增长，2016 年上半年公司净利润为 2130 万元。 

结合华桦文化有 IP 影片的开发情况及预计影片制作、发行计划可以估计，在公司传统的宣发
服务稳步增长的态势下，较高回报的影视投资制作和零成本的版权运营将持续为公司带来丰
厚的营业收入，公司 2016-2018 年度承诺扣非后归母净利润分别为 8000 万元、1.04 亿元和
1.3 亿元。 

表 9：华桦文化财务状况（单位：万元） 

 
2014 2015 2016H1 2016e 2017e 2018e 

营业收入 886 1641 3785 17148 56171 71107 

其中：影视投资制作  659 3473 14268 45177 56406 

      宣发服务 886 793 47 2568 10287 13758 

      版权运营  189 264  707.55 943 

营业成本 582 554 1291 6913 41387 52414 

其中：影视投资制作  416 1241 5052 33989 42508 

      宣发服务 582 138 50 1842 7397 9906 

      版权运营       

净利润 37 403 2130 8000 10400 13000 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

 

3.2.2.2. 元纯传媒：真人秀制作实力雄厚，纪录片网络剧成绩不俗 

元纯传媒成立于 2008 年，是国内领先的电视节目及网络影视内容提供商和运营商，覆盖内
容创意、节目制作、商务运营全流程。目前元纯传媒的主要业务包括综艺节目、纪录片、网
络影视剧等产品的创意策划、开发制作及整合营销。 

元纯传媒在综艺节目、纪录片等领域陆续推出了多款兼具价值内涵、独创性、观赏性和娱乐
性的节目，受到了业内的普遍认可和观众的高度好评。元纯制作综艺包括儿童成长类真人秀
《人生第一次》、集结姜文、刘嘉玲、姚晨、洪晃作为造梦导师的大型季播创意表演类真人秀
《造梦者》、明星户外旅行美食真人秀《星厨集结号》、明星旅行纪实节目《花样男团》；纪录
片作品包括高清电视纪录片《青春之歌》系列、《2009 大阅兵》、《中国大地震》等，获得国
内和国际认可。 
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图 55：元纯传媒制作项目海报 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 10：元纯传媒综艺项目列表 

综艺节目 节目名称 首次播出时间 首次播出平台 合作方式 

1 《今夜百乐门》 2016 年 东方卫视 合作运营模式 

2 《天籁之战》 2016 年 东方卫视 合作运营模式 

3 《花样男团》 2016 年 东方卫视 合作运营模式 

4 《星厨集结号》 2016 年 东南卫视、天津卫视 独立制作模式 

5 《造梦者》 2015 年 北京卫视 合作运营模式 

6 《案藏玄机》 2014 年 北京卫视 受托制作模式 

7 《人生第一次》 2013 年 浙江卫视 受托制作模式 

8 《军情会客厅》 2013 年 四川卫视 受托制作模式 

9 《发现》 
 

黑龙江卫视 
 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

表 11：元纯传媒纪录片项目列表 

纪录片 节目名称 首次播出时间 首次播出平台 
 

1 《发现·中国》 2009 年 美国五洲电视台、上海纪实频道 
 

2 《新视界》《史料未及》 2010 年 
北京科教频道、上海人文艺术频道等全国 187 个

省市电视台 

3 《魔界》 2010 年 
北京科教频道、上海人文艺术频道等全国 187 个

省市电视台 

4 《市井传奇》 2010 年 
北京科教频道、上海人文艺术频道等全国 187 个

省市电视台 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

表 12：元纯传媒影视剧项目列表 

网络电视剧 作品名称 类型 播出平台 

1 《假如我有超能力》 网络剧 爱奇艺 

2 《第一次》系列 网络大电影 优酷土豆 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

元纯传媒后续 IP 储备丰富。目前已开发或储备了如《造梦者》、《红色电波》、《星厨集结号》、
《冰雪 2018》等多个热门的季播综艺或特定题材综艺 IP，《假如我有超能力》、《北大差生》、
《与骷髅对话的人》、《第一次》三部曲等多个网络影视剧 IP，预计将于未来三至五年内陆续
在各主流卫视或在线视频网站平台播出。 
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元纯传媒 2015 年营业收入为 1.79 亿元，同比增长 165%，收益大幅增长主要受益于由纪录片
业务转型综艺业务。2015 年元纯传媒成功推出综艺节目《造梦者》，取得良好的市场反响和
收益后继续推出《花样男团》、《今夜百乐门》等热门综艺，业绩持续改善。2016 年上半年，
综艺业务、纪录片业务及网剧业务三大板块齐头并进助推公司扭亏为盈，实现净利润 529 万
元。未来公司仍将大力发展综艺业务，元纯传媒 2016-2018 年度承诺扣非后归母净利润分别
为 6000 万元、7800 万元和 1 亿元。 

表 13：元纯传媒财务状况（单位：万元） 

 
2014 2015 2016H1 2016e 2017e 2018e 

营业收入 6766 17920 3381 25370 39501 52289 

其中：综艺节目 
 

17434 1321 22148 37256 36431 

广告 6337 261 18 
   

纪录片 372 25 1214 
   

短片制作 57 200 73 386 386 386 

网剧 
  

755 1604 1858 15472 

营业成本 5968 15433 1614 16177 27007 37015 

其中：综艺节目 
 

15074 1091 14895 25338 26431 

广告 5732 255 19 
   

纪录片 212 4 
    

短片制作 24 101 14 207 207 207 

网剧 
  

489 1055 1,462.26 10377 

净利润 -1120 -53 529 6000 7800 10000 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  注；网剧部分营业收入、营业成本预测指网剧及电视剧对应的营业收入及营业成本 

 

 

3.2.2.3. 嘉博文化：创新型全产业链影视公司 

嘉博文化成立于 2013 年，主要从事影视开发制作和投资，通过创建“影视产业联盟+影视创
作平台”的双向业务合作模式，打造了从 IP 开发、影视制作、投资、宣传及发行等全过程完
整的影视制作产业链。 

公司主要业务包括影视业务和版权运营业务。影视业务产品包括电影、电视剧、网络剧和电
视节目；版权运营为嘉博通过孵化、运作储备的版权 IP 获取溢价收益的服务。 
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图 56：嘉博文化建立“影视产业联盟+影视创作平台”的架构 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

影视产业联盟是以嘉博文化为核心平台构建的投资者和资源者联合体。相关投资方与嘉博文
化进行多项目全面投资和合作，嘉博文化通过整合资源，将各联盟成员享有的资源优势通过
嘉博文化渗透到 IP 开发、立项、拍摄、宣发整个影视产业链当中，实现优势互补。 

影视创作平台则集合了嘉博与业内知名的制片人、导演等共同成立的制片公司，嘉博进行前
期 IP 开发选定影视剧制作项目，然后委托给平台内或第三方制片公司进行拍摄和制作，嘉博
对平台内的制片公司提供技术、资金、人力资源、后台管理、宣传等多方面支持。 

表 14：嘉博文化制片平台上已经设立的制片公司的情况 

序号 制片人 制片公司 主要导演/制片作品 

1 陈建斌 霍尔果斯业余时间影视传媒有限公司 《一个勺子》 

2 柳彬 霍尔果斯晟途文化传媒有限公司 
《金婚》、《AA 制生活》、《裸婚

时代》 

3 刘延滨 霍尔果斯大圣万合影视传媒有限公司 
《乡村爱情系列》、《大村官》、

《傻儿传奇》 

4 王为民 霍尔果斯磐磐影业有限公司 
《狼图腾》、《我愿意》、《孔子》、

《蒙古王》 

5 王学兵 霍尔果斯安普影视传媒有限公司 《坚定的锡兵》 

6 许晴 霍尔果斯天晴影视文化传媒有限公司 《路转黑转粉》（尚未公映） 

7 叶庭浒 霍尔果斯门章之子影视传媒有限公司 

央视 2015 春晚开场短片《新春

序曲》、微电影《不跟随》、《梦

使者》、《凡事不平凡》、《典藏

的故事》等 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

嘉博文化成立以来已经运作多个影视剧项目，积累了丰富经验，公司投资电影作品包括《一
个勺子》《老男孩之猛龙过江》《小时代 3：刺金时代》《致青春原来你还在这里》《夏有乔木
雅望天堂》等，其中《一个勺子》（由陈建斌导演、编剧，并与蒋勤勤、王学兵和金世佳领衔
主演的喜剧电影）在第 51 届台湾金马奖颁奖礼上大放异彩，入围 5 项提名并最终斩获最佳新
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导演和最佳男主角两项大奖；电视剧作品有《骄阳似我》等。 

图 57：嘉博文化投资的部分电影 

 

资料来源：公司公告 ，天风证券研究所 

表 15：嘉博文化影视项目列表 

 名称 上映时间 演职人员 参与方式 

已完成电影 

1 夏有乔木 雅望天堂 2016 年 8 月 导演：赵真奎 主演：吴亦凡、韩庚、卢杉 主控投资 100% 

2 一个勺子 2015 年 11 月 导演：陈建斌 主演：陈建斌、王学兵、蒋勤勤 制作、主控投资 100% 

3 致青春·原来你还在这里 2016 年 7 月 导演：周拓如 主演：吴亦凡、刘亦菲等 出品方 

4 小时代 4：灵魂尽头 2015 年 7 月 导演：郭敬明 主演：杨幂、郭采洁、陈学冬等 投资 10% 

5 小时代 3：刺金时代 2014 年 7 月 导演：郭敬明 主演：杨幂、柯震东、郭采洁等 投资 10% 

6 老男孩之猛龙过江 2014 年 7 月 导演：肖央 主演：肖央、王太利 投资 1% 

7 探灵档案 2014 年 3 月 导演：彭发 主演：马浴柯、吴昕、潘粤明等 投资 18% 

8 长江图 2016 年 9 月 导演：杨超 主演：秦昊、辛芷蕾、邬立朋等 投资 10% 

已完成电视剧 

1 骄阳似我 2014 年 7 月 浙江卫视  

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

嘉博文化 2014 年度净利润-775 万元，2015 年公司在电影、电视片及版权运营方面表现良好，
净利润达到 4215 万元，扭亏为盈，影视投资制作收入主要为《一个勺子》、《探灵档案》投资
收益权等收入，版权运营收入来自《强者》和《爹妈满院》信息网络传播权转让收入。2016

上半年公司着力发展电影和电视业务，作品包括《致青春·原来你还在这里》和《谁解女人
心》，净利润为 650 万元。 

嘉博文化已储备有《乌玛卡㻝音》《功夫辫子》等 6 个电影项目，《栀子花开》《越活越来劲》
2 个电视剧项目以及包括电影版权、电视剧版权、剧本版权及小说版权等 48 项 IP 资源，后
续发展具备坚实基础。公司承诺 2016-2018 年度扣非后归母净利润分别为 1.2 亿元、1.5 亿
元和 1.95 亿元。 
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表 16：嘉博文化财务状况（单位：万元） 

 
2014 2015 2016H1 2016e 2017e 2018e 

营业收入 
 

13937 4415 35974 53183 63340 

其中：电影片 
 

7280 2528 
   

      电视片 
 

4770 1887 
   

      版权运营 
 

1887 
    

营业成本 
 

7091 2366 19803 32173 36797 

其中：电影片 
 

3756 1233 
   

      电视片 
 

3268 1132 
   

      版权运营 
 

68 
    

净利润 -775 4215 650 12000 15000 19500 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

表 17：嘉博文化筹备的影视剧项目 

项目 名称 进度 预计公映年度 

筹备的电影项目 

1 乌玛卡㻝·音 已取得《摄制电影许可证》 2018 年度 

2 功夫辫子 已取得《摄制电影许可证》 2018 年度 

3 钢铁苍穹：方舟 已取得《摄制电影许可证》 2018 年度 

4 沦波舟 已取得《摄制电影许可证》 2019 年度 

5 亮剑 剧本已创作完成 2017 年度 

6 血色浪漫 剧本已创作完成 2018 年度 

筹备的电视剧/网剧 

1 栀子花开 已取得广电总局备案 2017 年度 

2 越活越来劲 已取得广电总局备案 2017 年度 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3.3. 线下拓展主题公园，文旅板块后劲可期 

在线上渠道全面铺开以及内容端储备逐渐丰富的基础上，公司将加强线下渠道建设，包括影

院、VR 实体店、主题公园等实体渠道，深度挖掘 IP 综合开发的潜力。其中，公司通过旗下

水木动画的创意设计、VR 应用的深厚实力以及对外合作等方式在主题公园方面布局丰富，

2017 年公司将进一步开展文旅主题公园及 IP 衍生品的建设和运营，未来有望打造新的业务

亮点。 

水木动画是中国动漫 VR 应用的先导者和特色主题乐园设计的领军者，公司通过水木动画已已
参与多个主题公园建设项目： 

1）2015 年 9 月，水木动画与常州市天宁区政府签约共同打造集装箱小镇，项目拟建设 5

馆 4 场 3 园 2 店 1 中心 1 基地 1 俱乐部 1 影院，总占地 582 亩，预计未来每年将吸引 300 万
人次以上的游客。 

2）2015 年 12 月，水木动画与三亚旅游发展委员签订《三亚旅游虚拟现实（VR）合作开发

框架合作协议》，将虚拟现实（VR）技术与三亚的旅游资源进行深度对接，水木动画拍摄 VR

影片与负责搭建三亚旅游 VR 体感综合系统，为游客带来 VR 科技与三亚美景完美结合的震撼

体验。 

3）2016 年 2 月，水木动画与贵州联合投资建设“双龙科幻主题公园”，项目一期占地面积约
500 亩，建筑面积约 4 万平米，主要建设以 VR 技术为核心的大型科幻主题公园；项目二期占
地 1500 亩，将建设以科幻应用与研发为一体的数字娱乐产业聚集区。 
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图 58：双龙科幻主题公园 

 

资料来源：东方科技谷官网，天风证券研究所 

4）2016 年 9 月，水木动画与浙江温州市平阳政府和平阳旅投合作投资 1 亿元建设“星际科

幻谷主题乐园”项目。星际科幻谷集 VR 游戏基地、VR 电影院、VR 过山车、VR 外星人基地、

机器人乐园等为一体，为游客提供全方位高科技娱乐体验；项目用地面积约 1260 亩，计划总

投资约 15 亿元，主题乐园建设内容包括主题场馆、酒店、户外游乐设施、环境景观、停车场

等配套设施。 

图 59：星际科幻谷主题乐园 

 

资料来源：温州日报，天风证券研究所 

东方网络在上市公司层面也积极布局主题公园建设，2017 年 1 月，公司与中航信托签署“中
航东方文化影视旅游基金”合作协议，与 Action Park 亚太集团签订战略合作协议，筹建成
立大规模的文旅产业基金，整合国际内容与 IP 资源，布局、规划主题公园，为内容产品提供
线下变现方式。 

Action Park 亚太集团是国内少数提供主题娱乐全产业链服务的合作公司，业务版块和范围可
以覆盖从项目前期数据分析、主题策划、各专业版块设计和施工、设备提供直至长期营运管
理的全产业链服务。Action Park 亚太集团母公司，欧洲 Action Park 集团源自西班牙，在主题
乐园行业有超过 30 年历史，是欧洲第一大主题娱乐及水娱乐公司，在全球超过 40 个国家和
地区策划、设计、建设的项目超过 300 个，代表项目包括荣获 Tripadvisor 最佳乐园奖的意大
利 Etnaland，以地中海沿岸历史文明为创造灵感的西班牙 Terramitica，欧洲最大室内热带雨
林水上项目德国的 TropicalIsland（热带岛屿）等。 

图 60：Action Park 典型项目：Etnaland、Terramitica、TropicalIsland 

 

资料来源：维基百科，天风证券研究所 
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4. 投资建议 

东方网络在文化传媒板块布局完整，构建了覆盖广电网络、三大运营商网络、互联网，以及
智能电视、手机等全终端的发行渠道，布局丰富的原创动画和国内外影视综艺内容资源，参
与主题公园、VR 等产业，具备打通 IP 开发、内容制作、发行以及衍生环节，联通海内外资源
的文化产业格局。 

公司现有业务方面，乾坤时代和东方华尚为代表的线上渠道通过与各地广电以及运营商紧密
合作获取用户，并随着公司内容布局完善不断充实产品版权库，预计稳健增长。控股公司水
木动画在动画制作外，参与的主题公园项目（常州集装箱小镇、贵州双龙科幻主题公园、温
州星际科幻谷）有望在 2017 年陆续投入至运营，将为水木带来新的业绩增长点。 

新增业务方面，公司已在 IP 版权、主题公园方面积极运作，根据公司公告，2017 年将开展文
旅主题公园及 IP 衍生品的建设和运营，文旅板块有望在 2017 年成为业绩贡献主力军。同时
公司拟收购的华桦文化、元纯传媒和嘉博文化均有优质 IP 储备，同时，华桦文化代表的引进
海外优质版权业务与公司将重点发力的主题公园等各种 IP 授权业务具备强大的协同力，助推
公司建立横跨海内外的文化变现大平台。 

暂不考虑未过会的收购事项，我们预计公司 2016-2018 年净利润分别为 0.65 亿元/2.96 亿元
/3.89 亿元，同比增长 21.2%/357.7%/31.3%，对应 PE 分别为 183x/40.0x/30.4x。2017 年业绩
增长驱动力主要来自水木动画参与主题公园预期陆续投入运营、上市公司层面预计新增文旅
板块业绩贡献，以及原 2016 年转让电影项目《生命的假期》投资权及新媒体版权近 4000 万
元收益，因延期拍摄等事宜，预计相关业绩 2017 年度体现。 

若考虑拟收购三家标的业绩，嘉博文化、华桦文化和元纯传媒 2017-2018 年承诺净利润总和
为 3.32 亿元/4.25 亿元，公司 2017-2018 年备考业绩分别为 6.3 亿元/8.1 亿元。其中华桦文
化受益于优质进口片，17 年投资《极限特工 3》《变形金刚 5》，具备极大业绩弹性空间，有
望实现业绩持续超预期，不排除继续上调盈利预测。 

我们认为东方网络通过强势资源整合，从渠道向内容渗透，拟收购标的质地优秀且协同性强，
具备成为综合 IP 文化平台潜质。截至 2017 年 2 月 27 日收盘，公司总股本 7.54 亿股，市值
118 亿，假设收购过会（暂不考虑配套融资）摊薄后股本 8.9 亿股，摊薄后市值 140 亿，综
合给予 6 个月目标市值 180 亿，目标价 23.88 元，对应摊薄后市值 212 亿，对应假设收购完
成后 17 年备考业绩估值为 33.7x，首次给予公司买入评级。 

表 18：A 股部分文化平台型公司估值 

证券代码 证券简称 
    收盘价(元） 

（截至 2017 年 2 月 28 日） 
2016EPS 2017EPS 2018EPS 2016PE 2017PE 2018PE 

000802.SZ 北京文化 18.00 0.35 0.44 0.53 50.79 41.21 33.73 

600715.SH 文投控股 22.93 0.33 0.44 0.55 68.49 52.56 41.78 

002292.SZ 奥飞娱乐 21.99 0.47 0.59 0.71 47.15 37.02 30.90 

002739.SZ 万达院线 55.95 1.34 1.83 2.40 41.77 30.50 23.33 

资料来源：wind，天风证券研究所 注：2016-2018EPS 来自 wind 一致预期平均值 

 

风险提示：并购事项尚待过会，主题公园及 IP 拓展业务不达预期，内容制作监管及竞争风险，
渠道覆盖率不达预期
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

 
利润表（百万元） 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 200.66 287.74 815.90 1,126.61 1,116.24 
 

营业收入 242.84 404.31 598.66 1,126.61 1,395.30 

应收账款 104.77 202.64 258.68 532.19 447.30 
 

营业成本 167.27 225.43 330.72 449.80 553.58 

预付账款 10.53 119.97 40.54 96.67 111.69 
 

营业税金及附加 1.96 2.33 3.59 6.76 8.37 

存货 86.79 205.91 182.76 336.32 311.93 
 

营业费用 16.79 27.92 40.71 75.48 90.69 

其他 118.17 12.90 142.76 97.02 118.42 
 

管理费用 36.82 66.66 100.57 189.27 237.20 

流动资产合计 520.93 829.17 1,440.65 2,188.82 2,105.57 
 

财务费用 5.40 19.58 39.39 51.21 45.38 

长期股权投资 68.47 97.52 97.52 97.52 97.52 
 

资产减值损失 3.37 5.65 3.49 4.17 4.44 

固定资产 141.91 146.37 139.27 132.17 125.08 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 79.36 191.13 191.13 191.13 191.13 
 

投资净收益 12.53 5.80 6.22 6.22 6.22 

无形资产 76.65 146.01 128.23 110.46 92.68 
 

其他 (25.06) (11.60) (12.44) (12.44) (12.44) 

其他 231.71 584.72 545.01 506.70 468.33 
 

营业利润 23.76 62.53 86.40 356.13 461.85 

非流动资产合计 598.09 1,165.74 1,101.16 1,037.98 974.74 
 

营业外收入 2.87 10.97 12.50 18.75 24.38 

资产总计 1,119.02 1,994.91 2,541.80 3,226.79 3,080.31 
 

营业外支出 1.82 0.72 0.87 1.14 0.91 

短期借款 150.00 171.00 0.00 168.41 394.74 
 

利润总额 24.80 72.78 98.03 373.74 485.32 

应付账款 69.84 94.16 86.48 188.49 159.35 
 

所得税 3.06 6.17 14.71 56.06 72.80 

其他 28.92 352.16 124.63 256.17 315.60 
 

净利润 21.75 66.61 83.33 317.68 412.52 

流动负债合计 248.75 617.32 211.11 613.06 869.69 
 

少数股东损益 0.01 13.24 18.59 21.39 23.51 

长期借款 50.00 372.00 748.72 809.01 169.54 
 

归属于母公司净利润 21.74 53.36 64.74 296.29 389.01 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.03 0.07 0.09 0.39 0.52 

其他 17.47 102.43 41.01 53.64 65.69 
       

非流动负债合计 67.47 474.43 789.73 862.65 235.23 
       

负债合计 316.23 1,091.76 1,000.84 1,475.72 1,104.92 
 

主要财务比率 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 0.01 47.00 64.66 85.70 108.69 
 

成长能力 
     

股本 144.10 230.57 753.78 753.78 753.78 
 

营业收入 37.40% 66.49% 48.07% 88.19% 23.85% 

资本公积 562.75 476.29 543.60 543.60 543.60 
 

营业利润 106.45% 163.19% 38.17% 312.19% 29.69% 

留存收益 658.68 625.58 722.52 911.60 1,112.92 
 

归属于母公司净利润 99.97% 145.48% 21.32% 357.66% 31.29% 

其他 (562.75) (476.29) (543.60) (543.60) (543.60) 
 

获利能力      

股东权益合计 802.79 903.15 1,540.96 1,751.08 1,975.39 
 

毛利率 31.12% 44.24% 44.76% 60.07% 60.33% 

负债和股东权益总计 1,119.02 1,994.91 2,541.80 3,226.79 3,080.31 
 

净利率 8.95% 13.20% 10.81% 26.30% 27.88% 

       
ROE 2.71% 6.23% 4.39% 17.79% 20.84% 

       
ROIC 5.11% 11.05% 10.85% 26.48% 29.14% 

现金流量表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力      

净利润 21.75 66.61 64.74 296.29 389.01 
 

资产负债率 28.26% 54.73% 39.38% 45.73% 35.87% 

折旧摊销 33.35 58.82 24.87 24.87 24.87 
 

净负债率 -8.45% -9.35% 13.76% -33.13% -32.91% 

财务费用 8.67 21.72 39.39 51.21 45.38 
 

流动比率 2.09 1.34 6.82 3.57 2.42 

投资损失 (12.53) (5.80) (6.22) (6.22) (6.22) 
 

速动比率 1.75 1.01 5.96 3.02 2.06 

营运资金变动 38.07 39.05 (307.58) (158.41) 146.33 
 

营运能力      

其它 (60.21) (190.74) 18.59 21.39 23.51 
 

应收账款周转率 2.70 2.63 2.60 2.85 2.85 

经营活动现金流 29.10 (10.34) (166.21) 229.13 622.89 
 

存货周转率 2.94 2.76 3.08 4.34 4.30 

资本支出 264.53 411.35 61.42 (12.63) (12.05) 
 

总资产周转率 0.27 0.26 0.26 0.39 0.44 

长期投资 68.47 29.05 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (418.86) (811.28) (55.20) 18.85 18.27 
 

每股收益 0.03 0.07 0.09 0.39 0.52 

投资活动现金流 (85.85) (370.88) 6.22 6.22 6.22 
 

每股经营现金流 0.04 -0.01 -0.22 0.30 0.83 

债权融资 200.00 592.00 765.06 999.20 593.32 
 

每股净资产 1.07 1.14 1.96 2.21 2.48 

股权融资 259.30 (19.58) 551.13 (51.21) (45.38) 
 

估值比率      

其他 (315.76) (202.18) (628.04) (872.63) (1,187.41) 
 

市盈率 544.74 221.90 182.91 39.97 30.44 

筹资活动现金流 143.55 370.24 688.15 75.36 (639.48) 
 

市净率 14.75 13.83 8.02 7.11 6.34 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 79.85 126.01 77.48 26.97 21.28 

现金净增加额 86.80 (10.99) 528.16 310.71 (10.37) 
 

EV/EBIT 129.01 170.78 92.80 28.61 22.32 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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