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3 《骅威文化-公司点评:剥离玩具聚焦
文化，开启全新发展征程》 2016-09-28  

 

股价走势 

星生园业绩靓丽展匠心价值，IP 运营平台持续搭建 
  

骅威文化 2016 年实现营收 8.12 亿元，同比增长 37.54%，归属于上市公司
股东净利润 3.03 亿元，同比增长 151.78%，扣非后净利润 2.24 亿元，同比
增长 80.47%，业绩符合预期。公司非经常损益主要来自转让从事玩具制造
的全资子公司骅星科技 100%股权收益，文化子公司梦幻星生园/第一波/
风云互动 16 年分别实现归母净利润（不考虑业绩奖励）1.79 亿元/1.33 亿
元/4778 万元；净利润与业绩快报相比 1616 万元差异主要为计提对于子公
司超业绩承诺的奖励（第一波/梦幻星生园/风云互动如果承诺期实际实现
净利润总和高于承诺净利润总和，超出部分 40%作为奖励对价，第一波考
虑业绩奖励归母净利润计提 115 万元，梦幻星生园考虑业绩奖励归母净利
润计提 902 万元，风云互动考虑业绩奖励归母净利润计提 112 万元）。 

2017Q1 公司预计实现净利润 7957.97 万元 -9488.35 万元，同比增长
160%-210%。 

影视业务方面，梦幻星生园继续打造面向都市女性的精致言情剧，口碑与
商业价值并进，实现业绩大幅超对赌。2016 年公司影视剧制作营业收入
4.36 亿元（同比 53.6%），毛利率 43.82%（比上年同期下降 1.99%），若不
考虑业绩奖励计提的影响，星生园 16 年归母净利润 1.79 亿元，扣非后净
利润 1.6 亿元（业绩承诺 1.34 亿）。 

游戏业务方面，第一波通过游戏业务深入挖掘 IP 价值，同时公司收购风云
互动剩余 49.6%股权，完善游戏产业链布局。2016 年公司游戏业务营业收
入 2.69 亿元（同比 31.39%），毛利率 85.50%（比上年同期增长 7.79%）；若
不考虑业绩奖励计提的影响，第一波 16 年归母净利润 1.33 亿元，扣非后
净利润 1.33 亿元（业绩承诺 1.3 亿）；风云互动（剩余 49.6%股权 16 年 12
月公告收购）16 年归母净利润 4778 万元，扣非后净利润 4780 万元（业绩
承诺 4500 万元）。 

在整体产业布局方面，骅威文化围绕 IP 运营积极布局。公司在 16 年完成
玩具制造业务剥离，向互联网文化方向彻底转型；全资子公司第一波与奇
虎 360 合作成立华阅文化，共同打造互联网文学平台，一方面绑定付强为
代表的核心人才，另一方面强势资本加入为公司提供中长线发展空间。 
投资建议：根据公司公告，骅威文化 2017Q1 预计同比增长 160%-210%，
一季报靓丽表现为 2017 年全年业绩奠定良好基础，我们判断梦幻星生园有
望继续大幅超对赌，第一波对赌结束后将继续为公司带来一定量级的业绩
贡献，风云互动 49.6%剩余股权并入将支撑 17 年整体内生业绩。不考虑外
延预期，我们预计骅威文化 2017-2019 年归母净利润分别为 3.54 亿元/4.22
亿元/5.03 亿元，同比增长 17%/19%/19%。考虑传媒板块整体估值变化，
给予骅威文化 6 个月目标市值 140，目标价 16.28 元，维持买入评级。 
 
风险提示：电视剧项目销售不达预期，游戏流水不达预期，并购整合风险 
 
 
 
 
 
 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 590.57 812.27 980.91 1,194.94 1,445.83 

增长率(%) 23.87 37.54 20.76 21.82 21.00 

EBITDA(百万元) 125.23 338.55 380.74 448.22 522.36 

净利润(百万元) 120.35 303.02 354.33 422.29 502.69 

增长率(%) 250.31 151.78 16.93 19.18 19.04 

EPS(元/股) 0.14 0.35 0.41 0.49 0.58 

市盈率(P/E) 80.88 32.12 27.47 23.05 19.36 

市净率(P/B) 3.14 3.09 2.78 2.48 2.20 

市销率(P/S) 16.48 11.98 9.92 8.15 6.73 

EV/EBITDA 83.27 30.08 23.28 18.45 15.42   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 骅威文化 2016 年年报财务数据概览 

2016 年公司实现营业收入 8.12 亿元，比上年同期增长 37.54%；归属于上市公司股东的净
利润 3.03 亿元，比上年同期增长 151.78%。扣非后净利润 2.24 亿元，同比增长 80.47%。 

 

图 1：骅威文化 2012 年-2016 年营业收入及增速 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：骅威文化 2012 年-2016 年归母净利润及增速 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 3：骅威文化 2016 年单季度营收和净利润 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

从公司分业务收入构成来看，影视剧为公司收入的第一大来源，所占比重由 2015 年的
20.41%上升到 53.64%；游戏产品所占比重为 33.13%与 2015 年基本持平；玩具产品 16
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年占比 13.01%。 

 

图 4：骅威文化 2014-2016 年分项业务收入比重 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 5：骅威文化 2012-2016 年毛利率变化情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 6：骅威文化 2012-2016 年三项费用率变化情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

在研发费用方面，公司加大了网络游戏和影视作品的研发投入，网络游戏业务组建自有研
发团队，研发了《雪鹰领主》等多款网络游戏和手机游戏，影视作品推出《放弃我抓紧我》、
《那片星空那片海》等作品，对公司业务将产生积极影响。 
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表 1：公司研发投入情况 

 2016 年 2015 年 变动比例 

研发人员数量（人） 232 244 -4.92% 

研发人员数量占比 74.84% 19.98% 54.86% 

研发投入金额（万元） 5263.88 3898.64 35.02% 

研发投入占营业收入比例 6.48% 6.60% -0.12% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2. 2016 年业务发展：梦幻星生园精品剧作不断，第一波牵手 360
打造互联网文学平台 

2.1. 影视业务情况 

2016 年，公司全资子公司梦幻星生园坚持创造精品内容的“初心”，以“年轻化、白领化
和女性化”的客户群为目标，专注于为目标客户群创作优秀的“精品言情剧”。星生园在
2016 年制作完成和新投拍制作的电视剧包括《放弃我抓紧我》、《那片星空那片海》第一
季、《那片星空那片海》第二季，其中原创剧《放弃我抓紧我》是 2016 年度拿下门户焦点
图最多的电视剧，播出期间同时段收视率三网第一，全网播出量超 90 亿；《那片星空那片
海》在 2017 年 1 月 1 日-3 月 14 日卫视周播剧目平均收视排行中位列第二。 

表 2：2016 年梦幻星生园制作完成和新投拍制作的电视剧情况 

剧名 题材 集数 投资比例 主要演职演员 

《放弃我抓紧我》 都市爱情 39 95% 
导演：邓衍成、阮惟新、陈国华 

主演：陈乔恩、王凯、乔任梁、陈燃、张轩睿 

《那片星空那片海》

第一季 

现代魔幻

爱情 
32 100% 

导演：卫翰韬、邓衍成、胡明凯、阮惟新 

主演：冯绍峰、郭碧婷、黄明、王阳明、王萌黎 

《那片星空那片海》

第二季 

现代魔幻

爱情 
34 100% 

导演：卫翰韬、邓伟恩、温伟基、何振华 

主演：冯绍峰、郭碧婷、黄宗泽 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 3：2017 年 1 月 1 日-3 月 14 日周播剧目平均收视排行 

年度排名 名称 频道 开播日期 收视率% 市场份额% 

1 漂亮的李慧珍 湖南卫视 2017-1-2 0.982 5.51 

2 那片星空那片海 湖南卫视 2017-2-6 0.756 4.65 

3 彩虹月亮一 安徽卫视 2017-1-30 0.411 2.02 

资料来源：tvtv.hk，天风证券研究所 

图 7：《放弃我抓紧我》和《那片星空那片海》剧照 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 
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2.2. 游戏业务情况 

2016 年，公司全资子公司第一波相继研发、运营推出了《超凡三国》手游、《雪鹰领主》
手游、《斗罗大陆 3D》页游、《校花的贴身高手》页游、《雪鹰领主》页游。第一波正在运
营的手游有《莽荒纪》、《唐门世界》、《绝世天府》、《莽荒纪 II》、《校花的贴身高手》、《新
莽荒纪》、《雪鹰领主》，页游有《莽荒纪》、《斗罗大陆 3D》、《校花的贴身高手》、《雪鹰领
主》。公司已组建了游戏发行团队，独立发行《超凡三国》手游、《雪鹰领主》手游两款游
戏。同时，公司也开始进行联运业务， 联运代理了包括《逆乾坤》、《艾德尔战记》、《死
亡阴影》、《武林群侠传》等多款游戏。 

 

2.3. IP 运营情况 

公司围绕 IP 游戏主业，以 3.1 亿元收购风云互动 49.6005%的股权，风云互动成为公司全
资子公司，有利于与第一波的密切合作，增强公司游戏业务板块盈利能力。 

 

全资子公司第一波与奇虎 360 合作成立华阅文化，主要致力于互联网阅读及相关业务。今
后第一波将继续实践 IP 全方位运营战略，以 IP 为核心，以游戏运营和网络平台为基础，
进行动漫、影视、网文小说、周边等多领域、跨平台的商业拓展。 

 

3. 2017 年“精品影视+精品游戏”并进，继续深化 IP 运营 

2017 年，公司将深化以 IP 运营和创新的互联网文化传媒发展战略，打造基于以优质 IP

运营为载体、以内容创新为核心，集动漫影视、网络游戏、周边衍生产品等为一体多元互
联的综合性互联网文化集团公司，充分发挥“精品影视+精品游戏”优势，实现 IP 引领价
值最大化。 

 

3.1. 梦幻星生园坚持工匠精神，创造更多影视精品 

2017年，公司全资子公司梦幻星生园继续以 IP改编和创造为基础，进一步通过激励方式，
不断挖掘内部创作人才的发展潜力，始终以“精品言情”作为作品定位，按计划完成《那
片星空那片海》第二、三季的基础上，力争多创造 1-3 部新的优秀作品。 

 

表 4：2017 年公司电视剧生产计划: 

剧名 开机时间 
拍摄或 

制作进度 
主要演职演员 

《那片星空那片海》

第二季 

2016 年

11 月 2 日 
后期制作 

导演：卫翰韬、邓伟恩、温伟基、何振华 

主演：冯绍峰、郭碧婷、黄宗泽、王阳明、李炳辉 

《那片星空那片海》

第三季 

2017 年 

下半年 
筹备中 待定 

《明星大王》 
2017 年 

下半年 
筹备中 待定 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2017 年，梦幻星生园还将继续加大演艺经纪业务的投入，除签约影视圈较有知名度的艺
人外，还将重点拟签专业院校在校或即将毕业的高颜值年轻全约艺人，以更好的适应目前
市场各类网络剧、IP 概念剧的主演需求。同时通过综艺栏目、网络剧等新型内容模式挖掘
艺人、培养新人，为公司储备大量的演艺人才，撬动更多的影视内容投资机会。 
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3.2. 提升 IP 运营和游戏研发能力 

游戏运营方面，2017年第一波将深入以 IP运营及内容创新为核心，继续挖掘已有 IP价值， 

重点运营《雪鹰领主》、《莽荒纪》两个 IP。同时，根据市场和公司发展情况，进一步引进
新的优秀 IP，打造移动互联网 IP 运营新平台。 

 

游戏研发方面，风云互动将围绕 ARPG 游戏项目为核心，不断沉淀积累经验，打造具有风
云特色的创新型 ARPG 玩法和包装的游戏，并布局多种类型游戏，持续拓展 H5 游戏领域， 

将公司打造成为拥有多项核心研发技术的综合型游戏公司。 

 

第一波自有研发团队将立项研发一款回合制手游《逐风者之怒》，计划在 2017 年上线运 营。
由风云互动研发 H5 游戏《热血修仙》、《智力大作战》、《莽荒纪-纪宁传奇》、《风云捕鱼高
手》、《校花的贴身高手》、《雪鹰领主》等，页游《风云捕鱼高手》、《斗罗大陆之史莱克七
怪》、《莽荒纪 2》、《新校花的贴身高手》，手游《风云捕鱼高手》等。其中页游《风云捕鱼
高手》已在腾讯平台上线测试，《智力大作战》游戏上线测试对接中，其他游戏将根据研
发进度安排上线测试、运营。 

 

3.3. 做好投资项目管理，继续实施并购重组工作 

公司继续围绕优质 IP 运营和发展，完善产业链布局，认真做好项目甄选和研究工作，从公
司主业的纵向和横向两个维度去发现优秀团队和项目，通过并购重组方式，让公司主业更
丰满和更有竞争力，从而实现公司业绩的可持续增长。 

 

4. 投资建议 

根据公司公告，骅威文化 2017Q1 预计同比增长 160%-210%，一季报靓丽表现为 2017

年全年业绩奠定良好基础，我们判断梦幻星生园有望继续大幅超对赌，第一波对赌结束后
将继续为公司带来一定量级的业绩贡献，风云互动 49.6%剩余股权并入将支撑 17 年整体
内生业绩。不考虑外延预期，我们预计骅威文化 2017-2019 年归母净利润分别为 3.54 亿
元/4.22 亿元/5.03 亿元，同比增长 17%/19%/19%。考虑传媒板块整体估值变化，给予骅
威文化 6 个月目标市值 140，目标价 16.28 元，维持买入评级。 

 

风险提示：电视剧项目销售不达预期，游戏流水不达预期，并购整合风险 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 438.79 802.79 776.65 1,354.76 1,590.34 
 

营业收入 590.57 812.27 980.91 1,194.94 1,445.83 

应收账款 314.28 225.40 518.83 316.29 694.17 
 

营业成本 315.96 372.11 420.32 525.02 647.97 

预付账款 44.52 27.50 33.57 55.33 54.42 
 

营业税金及附加 5.95 7.23 9.08 11.25 13.29 

存货 205.49 296.28 75.60 473.42 120.73 
 

营业费用 44.74 32.89 39.53 47.80 57.83 

其他 110.80 21.18 41.98 69.16 42.00 
 

管理费用 106.84 143.36 146.16 176.85 216.87 

流动资产合计 1,113.88 1,373.15 1,446.62 2,268.97 2,501.67 
 

财务费用 (21.61) (16.85) (13.85) (19.11) (28.06) 

长期股权投资 114.23 178.72 178.72 178.72 178.72 
 

资产减值损失 18.11 19.43 1.50 1.50 1.50 

固定资产 183.06 91.80 82.65 73.50 64.34 
 

公允价值变动收益 (0.21) 0.96 0.57 (0.06) (0.15) 

在建工程 0.00 2.06 2.06 2.06 2.06 
 

投资净收益 5.37 81.46 5.00 5.00 5.00 

无形资产 28.08 3.30 1.61 0.00 0.00 
 

其他 (10.32) (164.84) (11.14) (9.88) (9.70) 

其他 1,892.84 1,962.73 1,969.95 1,963.77 1,956.14 
 

营业利润 125.74 336.53 383.74 456.56 541.27 

非流动资产合计 2,218.21 2,238.62 2,235.00 2,218.04 2,201.26 
 

营业外收入 3.01 22.46 8.81 11.43 14.24 

资产总计 3,332.09 3,611.77 3,681.61 4,487.01 4,702.93 
 

营业外支出 6.76 3.40 3.79 4.65 3.95 

短期借款 0.00 0.00 30.00 0.00 0.00 
 

利润总额 121.99 355.59 388.77 463.34 551.56 

应付账款 97.88 121.39 51.32 203.86 117.16 
 

所得税 (0.81) 23.68 27.21 32.43 38.61 

其他 128.19 181.43 34.01 270.01 38.89 
 

净利润 122.80 331.90 361.56 430.91 512.95 

流动负债合计 226.07 302.83 115.33 473.87 156.05 
 

少数股东损益 2.46 28.89 7.23 8.62 10.26 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 120.35 303.02 354.33 422.29 502.69 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.14 0.35 0.41 0.49 0.58 

其他 1.46 142.10 47.85 63.80 84.59 
       

非流动负债合计 1.46 142.10 47.85 63.80 84.59 
       

负债合计 227.53 444.93 163.18 537.67 240.64 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 9.23 12.46 19.70 28.31 38.57 
 

成长能力 
     

股本 429.91 859.83 859.83 859.83 859.83 
 

营业收入 23.87% 37.54% 20.76% 21.82% 21.00% 

资本公积 2,320.53 1,636.36 1,636.36 1,636.36 1,636.36 
 

营业利润 238.19% 167.64% 14.03% 18.98% 18.55% 

留存收益 2,665.73 2,284.58 2,638.91 3,061.20 3,563.89 
 

归属于母公司净利润 250.31% 151.78% 16.93% 19.18% 19.04% 

其他 (2,320.85) (1,626.40) (1,636.36) (1,636.36) (1,636.36) 
 

获利能力      

股东权益合计 3,104.56 3,166.84 3,518.43 3,949.34 4,462.29 
 

毛利率 46.50% 54.19% 57.15% 56.06% 55.18% 

负债和股东权益总

计 

3,332.09 3,611.77 3,681.61 4,487.01 4,702.93 
 

净利率 20.38% 37.30% 36.12% 35.34% 34.77% 

       
ROE 3.89% 9.61% 10.13% 10.77% 11.36% 

       
ROIC 19.69% 11.65% 15.43% 15.47% 19.41% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 122.80 331.90 354.33 422.29 502.69 
 

资产负债率 6.83% 12.32% 4.43% 11.98% 5.12% 

折旧摊销 25.18 24.31 10.84 10.77 9.15 
 

净负债率 -9.45% -6.67% -10.17% -16.29% -18.31% 

财务费用 (1.67) 1.23 (13.85) (19.11) (28.06) 
 

流动比率 4.93 4.53 12.54 4.79 16.03 

投资损失 (5.37) (81.46) (5.00) (5.00) (5.00) 
 

速动比率 4.02 3.56 11.89 3.79 15.26 

营运资金变动 (20.92) 223.18 (419.15) 166.50 (286.37) 
 

营运能力      

其它 64.75 (203.10) 7.80 8.56 10.11 
 

应收账款周转率 2.38 3.01 2.64 2.86 2.86 

经营活动现金流 184.77 296.07 (65.03) 584.00 202.52 
 

存货周转率 4.14 3.24 5.28 4.35 4.87 

资本支出 1,807.01 (131.28) 94.25 (15.95) (20.78) 
 

总资产周转率 0.27 0.23 0.27 0.29 0.31 

长期投资 (16.72) 64.49 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (2,537.31) (33.12) (89.25) 20.95 25.78 
 

每股收益 0.14 0.35 0.41 0.49 0.58 

投资活动现金流 (747.02) (99.92) 5.00 5.00 5.00 
 

每股经营现金流 0.21 0.34 -0.08 0.68 0.24 

债权融资 0.00 0.00 30.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 3.60 3.67 4.07 4.56 5.14 

股权融资 2,094.54 (227.12) 3.88 19.11 28.06 
 

估值比率      

其他 (1,457.88) 395.08 0.00 (30.00) 0.00 
 

市盈率 80.88 32.12 27.47 23.05 19.36 

筹资活动现金流 636.66 167.96 33.88 (10.89) 28.06 
 

市净率 3.14 3.09 2.78 2.48 2.20 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 83.27 30.08 23.28 18.45 15.42 

现金净增加额 74.41 364.11 (26.15) 578.11 235.58 
 

EV/EBIT 100.15 31.86 23.96 18.91 15.69 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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