
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                     守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 文化传媒 

暴风集团（300431）：新业务进入规模成长期，盈利可期 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2016 年年报，实现营业收入 16.47 亿元，同比

增长 152.62%，归母净利润 5281.17 万元，同比下降 69.53%，基本每

股收益为 0.20元。利润分配方案为：每 10股派发 0.25 元（含税）。 

传统视频业务稳健增长，VIP 会员收入大幅上升。2016 年，暴风

TV 实现营业收入 9.3 亿元，同比增长 644%；广告收入 5.8亿元，

同比增长 25.22%；VR营销收入 1589.28万元，实现国内 VR行业广告

商业变现从零到一的突破。2017年，公司将基于现有的内容资源，进

一步夯实内容基础，通过版权采购及对外合作等方式，覆盖电影、电

视剧、综艺节目及动漫等领域，增强公司现有各业务平台的内容支撑。 

VR 业务处于绝对优势，保持高速增长。2016 年，暴风魔镜进一

步巩固在 VR行业的绝对领先优势，累计实现销量超 200万台，用户使

用时长 35分钟，在京东的份额为 88%，成为国内 VR行业第一名。2016

年暴风魔镜已经实现硬件利润，2017年将大幅提升高毛利率的高端产

品销量。同时，通过开展 VR 营销、VR 广告和 VR 游戏业务，提升 VR

业务的用户收费能力，预计 2018 年实现 VR业务的盈利。 

TV 业务销量大幅增长，取得行业领先地位。2016年，暴风 TV销

售约 80 万台，销售收入达到 9.3 亿元，同比增长 644%，成为互联网

电视行业成长速度最快、效率最高的互联网电视品牌。暴风 TV的平均

用户收费（ARPU 值）从一季度的 8 元增长到四季度的 80 元，全年平

均 ARPU值为 61元。单个用户获客成本约为 400元，远低于行业平均

水平。未来三年，暴风 TV通过增加多种大屏营销方式和用户收费系统，

降低获客成本，提升平均用户收费，预计 2019年实现 TV业务的盈利。 

给予“增持”投资评级。2016 年，公司在继续保持 PC 和手机视

频平台业务发展的同时，完成了 VR和 TV两个新平台的建设。新平台

将在 2017年进入规模发展期，通过降低获客成本提升 ARPU 值到达盈

利拐点。新成立的体育业务高速发展，增长空间巨大。给予公司

2017-2019年 0.18元、0.23元和 0.26元的盈利预测，对应 197倍、

160倍和 140倍 PE，给予“增持”的投资评级。 

风险提示。互联网行业竞争加剧风险，新业务不达预期风险。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016 

2013 

2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1647.35  2718.55  4194.79  6013.81  

归属母公司净利润(百万元） 52.81  51.07  62.59  71.54  

摊薄每股收益(元) 0.19  0.18  0.23  0.26  

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

(61%)

(47%)

(32%)

(18%)

(4%)

11%

1
6
/
3
/
3
1

1
6
/
4
/
2
1

1
6
/
5
/
1
2

1
6
/
6
/
1

1
6
/
6
/
2
3

1
6
/
7
/
1
3

1
6
/
8
/
8

1
6
/
8
/
2
6

1
6
/
9
/
1
9

1
6
/
1
0
/
1
4

1
6
/
1
1
/
3

1
6
/
1
1
/
2
3

1
6
/
1
2
/
1
3

1
7
/
1
/
3

1
7
/
1
/
2
3

1
7
/
2
/
1
7

1
7
/
3
/
9

1
7
/
3
/
2
9

暴风集团 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 277/192 

总市值/流通(百万元) 10,070/7,002 

12 个月最高/最低(元) 93.44/36.40 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《暴风集团(300431)：布局体育业

务 ， 完 善 公 司 生 态 版 图 》

--2016/11/21 

《暴风科技(300431)：推出首款 VR

电视，打造全新内容生态平台》

--2016/05/05 

《暴风科技(300431)：搭建 DT大娱

乐平台，形成整体战略优势》

--2016/04/21 

 

[Table_Author] 证券分析师：倪爽 

电话：010-88321715 

E-MAIL：nishuang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190511030005 

联系人：朱璐 

电话：010-88321569 

E-MAIL：zhulu@tpyzq.com 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 338  332  27  42  60  
 营业收入 652  1647  2719  4195  6014  

应收和预付款项 351  657  1078  1662  2380  
 营业成本 225  1201  1809  2744  3874  

存货 105  527  793  1203  1699  
 营业税金及附加 20  30  49  75  108  

其他流动资产 21  80  80  80  80  
 销售费用 187  433  652  839  1143  

流动资产合计 81472  159594  197844  298667  421890  
 管理费用 154  286  408  629  782  

长期股权投资 0  314  314  314  314  
 财务费用 (2) 26  12  21  34  

投资性房地产 0  0  0  0  0  
 资产减值损失 12  39  0  0  0  

固定资产 2334  3742  3742  3742  3742  
 投资收益 104  (24) 0  0  0  

在建工程 0  0  0  0  0  
 公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 277  350  345  340  335  
 营业利润 161  (391) (211) (113) 74  

长期待摊费用 575  218  174  131  87  
 其他非经营损益 7  18  10  10  10  

其他非流动资产 150  144  144  144  143  
 利润总额 167  (373) (201) (103) 84  

资产总计 1265  2442  2819  3821  5048  
 所得税 10  (132) (98) (58) 13  

短期借款 42  139  135  453  723  
 净利润 158  (242) (102) (45) 72  

应付和预收款项 364  1218  1701  2431  3316  
 少数股东损益 (16) (294) (153) (107) 0  

长期借款 191  194  194  194  194  
 归母股东净利润 173  53  51  63  72  

其他负债 2  64  64  64  64  
       

负债合计 599  1615  2094  3141  4296  
 预测指标      

股本 275  277  277  277  277  
       

资本公积 42  248  248  248  248  
 毛利率 65.5%  27.1%  33.5%  34.6%  35.6%  

留存收益 324  383  434  497  568  
 销售净利率 24.2%  -14.7%  -3.8%  -1.1%  1.2%  

归母公司股东权益 641  907  958  1021  1092  
 销售收入增长率 68.9%  152.6%  65.0%  54.3%  43.4%  

少数股东权益 25  (80) (233) (341) (341) 
 EBIT 增长率 353.3%  -315.0%  46.7%  56.7%  244.1%  

股东权益合计 666  827  725  680  752  
 净利润增长率 277.0%  -253.1%  57.7%  56.2%  260.0%  

负债和股东权益 1265  2442  2819  3821  5048  
 ROE 27.0%  5.8%  5.3%  6.1%  6.5%  

       ROA 13.0%  -14.5%  -6.7%  -2.1%  2.3%  

现金流量表(百万）       ROIC 65.2%  -56.9%  -14.3%  -3.9%  7.7%  

       EPS(X) 0.63  0.19  0.18  0.23  0.26  

经营性现金流 89  (168) (399) (350) (227) 
 PE(X) 58.10  190.67  197.19  160.89  140.75  

投资性现金流 (306) (472) 109  69  9  
 PB(X) 15.71  11.10  10.51  9.86  9.22  

融资性现金流 493  479  (15) 296  236  
 PS(X) 15.44  6.11  3.70  2.40  1.67  

现金增加额 275  (161) (305) 15  18  
 EV/EBITDA(X) 44.74  (35.71) (54.71) (134.42) 85.05  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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