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业绩符合预期，泛娱生态体系逐渐成熟 
买入（维持） 
 
投资要点 

 2016 年业绩符合预期。2016 年公司共实现总营收 5.2 亿元，同比下降

17.8%，主要受传统服装业务同比下降 70.05%所致，这一降幅相比前期快

报数据略高，公司传统服装业务正快速压缩中。利润方面，公司全年实

现归属净利 1.52亿，同比增加 87.92%，其中主要来自于文化娱乐业务收

入上涨，文化娱乐版块共实现收入 3.62 亿元，同比增长 138.12%，略超

前期快报数据。其中，天上友嘉（2016 年二季度完成收购）实现并表收

入 1.51亿元，贡献利润 1.15亿元；幻文科技实现营业收入 8,738.77万

元，净利润 5,333.32万元；酷牛互动实现营业收入 12,227.74万元，净

利润 9,522.69万元。天上友嘉、酷牛互动均超额完成业绩承诺。 

 游戏、影视、动漫多产品 2017 年多产品值得期待。游戏方面：《圣斗士

星矢：重生》持续数周位列苹果 App Store 排行榜前列，市场表现优异，

最高达到苹果应用商店畅销榜第 3 名，由日本光荣特库摩的经典端游 IP

改编的手游《三国志 2017》预计在 2017 年下半年上线，《轩辕剑 3 手游

版》、《锦绣未央》、《龙符》、《银之守墓人》等 IP 改编手游也将 2017 年

内陆续上线。影视方面：武侠大师温瑞安先作品《说英雄谁是英雄》预

计在 2017 年开机，《龙符》、《超游世界》预计将完成选导演、选演员等

筹拍工作。《玄界之门》、《银之守墓人》、《我的天劫女友》影视改编工作

也已启动。公司在海外影视投资方面也将有实质性进展，预计 2018年陆

续有参投作品上映。动漫方面：公司计划在 2017推出三部以上原创漫画

作品，并将与国内最大的动漫平台腾讯动漫展开合作。公司参投国内优

质 3D动画原创项目，联合出品的《少年锦衣卫》有望成为年度国漫领航

之作，1-4集合计播放量过亿。此外，公司还会尝试儿童领域的原创动画

布局，拟推出一部覆盖低幼年龄段的高口碑儿童动漫作品。 

 IP 资源储备丰富，泛娱乐商业生态蓄势待发。公司通过与国内动漫平台、

网文平台、影视公司等的深度合作，目前已积累了包括《玄界之门》、《龙

符》、《从前有座灵剑山》、《银之守墓人》、《妖精种植手册》等多个重磅

级的 IP资源储备，2017年将持续保持国内 IP获取优势，与海外 IP源头

公司建立合作关系，致力于获取全球顶级 IP，同时加速推动《龙符》、《说

英雄谁是英雄》、《玄界之门》等多个 IP泛娱乐一体化运营项目，为未来

更多泛娱乐一体化项目奠定基础。 

 维持“买入”评级。我们预计公司 2017/2018 年净利润分别为 3.9/5.3

亿，对应 PE为 20/15倍，维持买入评级。 

 风险提示：传统服装产业下滑公司业绩受拖累，产品上线进度不及预期，

业务协同不及预期 
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市场数据（2017年 4月 26日） 

收盘价（元）                    15.39 

市盈率（2016） 48 

市净率（2016） 2.3 

流通 A股市值（亿元） 31.6 

 

基础数据（2016） 
每股净资产（元）                6.73 

资产负债率（%） 18 

总股本（百万股） 509 

流通 A股（百万股） 205 

 

相关研究 
凯撒股份（002425）：进军动漫，投资

影视，泛娱乐布局拓展 ing 2016年 08
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财务报表预测 
    

  
     

利润表（百万元）           资产负债表（百万元）         

  2016A 2017E 2018E 2019E 
 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 520  806  1088  1382  
 

货币资金 219  327  729  1117  

营业成本 160  201  261  332  
 

交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 360  604  827  1050  
 

应收账款 197  304  410  520  

％营业收入 69.1% 75.0% 76.0% 76.0% 
 

存货 241  300  389  494  

营业税金及附加 4  6  8  10  
 

预付账款 54  67  86  109  

％营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 
 

其他流动资产 213  322  435  553  

销售费用 41  64  87  111  

 

流动资产合计 924  1320  2050  2794  

％营业收入 7.9% 8.0% 8.0% 8.0% 
 

可供出售金融资产 346  346  346  346  

管理费用 130  193  261  332  

 

持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 24.9% 24.0% 24.0% 24.0% 
 

长期股权投资 36  91  179  290  

财务费用 4  5  0  -4  

 

投资性房地产 297  297  297  297  

％营业收入 0.8% 0.7% 0.0% -0.3% 
 

固定资产合计 0  18  37  58  

资产减值损失 65  0  0  0  

 

无形资产 266  252  240  228  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

 

商誉 2235  2235  2235  2235  

投资收益 -3  5  8  12  

 

递延所得税资产 35  0  0  0  

营业利润 113  341  479  614  

 

其他非流动资产 69  69  69  69  

％营业收入 21.7% 42.3% 44.0% 44.4% 
 

资产总计 4209  4629  5453  6318  

营业外收支 2  2  2  3  
 

短期贷款 112  0  0  0  

利润总额 115  343  481  617  
 

应付款项 94  116  151  191  

％营业收入 22.1% 42.5% 44.2% 44.6% 
 

预收账款 9  16  22  28  

所得税费用 -22  -51  -48  -62  
 

应付职工薪酬 18  22  28  35  

净利润 137  394  529  679  
 

应交税费 9  0  0  0  

归属于母公司所有者的净利

润 
152.1  393.9  528.9  678.6  

 

其他流动负债 403  558  740  940  

 
流动负债合计 644  712  940  1194  

少数股东损益 -15  0  0  0  
 

长期借款 100  100  100  100  

EPS（元/股） 0.30  0.77  1.04  1.33  
 

应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）         

 

递延所得税负债 2  0  0  0  

  2016A 2017E 2018E 2019E 
 

其他非流动负债 2  2  2  2  

经营活动现金流净额 351  332  436  575  
 

负债合计 749  814  1042  1296  

取得投资收益收回现金 5  0  0  0  
 

归属于母公司所有者权益 3425  3779  4376  4986  
长期股权投资 -456  -50  -80  -100  

 无形资产投资 0  0  0  0  

 

少数股东权益 36  36  36  36  

固定资产投资 -186  -18  -21  -24  

 

股东权益 3460  3815  4411  5022  

其他 -260  0  0  0  
 

负债及股东权益 4209  4629  5453  6318  

投资活动现金流净额 -902  -68  -101  -124  
 

基本指标         

债券融资 0  0  0  0  
 

EPS 0.299  0.775  1.040  1.334  

股权融资 603  0  120  0  
 

BVPS 6.73  7.43  8.60  9.80  

银行贷款增加（减少） 136  -112  0  0  
 

PE 51.48  19.87  14.80  11.53  

筹资成本 32  -45  -53  -64  
 

PEG 0.80  0.31  0.23  0.18  

其他 -68  0  0  0  
 

PB 2.29  2.07  1.79  1.57  

筹资活动现金流净额 702  -156  67  -64  
 

EV/EBITDA 37.91  21.14  14.60  10.89  

现金净流量 152  108  403  387    ROE 4.4% 10.4% 12.1% 13.6% 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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