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[Table_Summary] 内容提要： 

亿纬锂能主营业务包括锂原电池、锂离子电池和电子烟，近期我

们对公司进行了调研，形成主要投资观点如下： 

 动力电池全速前行，磷酸铁锂与高镍三元齐头并进。公司预计

2017年底达到 9GWh的动力电池产能，目前已确定的产品方向有

3.5GWH三元电池、2.5GWH磷酸铁锂和 1GWH 三元软包叠片电池。 

2016 年公司动力电池尚处于产能爬坡阶段，下半年开始释放产

能，实现营收超 5 亿元，2017 年产能扩建后业绩将显著改善，

未来凭借先进的产线、一流的产品和良好的品牌形象，有望跻身

国内动力电池行业前列，为公司带来丰厚的业绩增量。 

 锂原电池龙头优势明显，保持稳健增长。公司是锂原电池国内龙

头，未来锂原电池市场需求将受益于智能交通、汽车电子、共享

单车、智能安防及物联网等高速发展将持续旺盛，公司将通过不

断优化工艺，提升产品性能及拓展客户，进一步巩固行业龙头地

位，实现稳健增长。 

 电子烟业务退居财务投资，继续分享丰厚利润。2016 年子公司

麦克韦尔自有品牌和 ODM业务均实现了高增长，为支持子公司麦

克韦尔顺利 IPO，同时聚焦锂电池主业，公司拟转让麦克韦尔 7%

股份，退居财务投资者角色继续持有麦克韦尔股份，继续分享其

丰厚利润。 

 军工业务深耕十载，形成差异化竞争优势。公司拥有军工资质，

在军工锂电池领域已耕耘近十年，形成了较为深厚的技术优势，

产品将主要应用于水下武器（锂原电池）和无人机（锂离子电池），

预计 2017-2018年实现量产，将推动公司形成在锂电池领域差异

化竞争优势。 

 员工激励计划彰显高速发展信心。公司推出第二期股票期权与限

制性股票激励计划，拟向 390人授予权益 1429.64万份股票期权，

对应业绩考核目标为：以 2016 年主营业务收入为基

数,2017-2020 年主营业务收入增长率分别不低于 50%、120%、

230%、350%。该激励计划将激励对象利益与公司业绩进行捆绑,

有助于公司凝聚力提升,彰显了公司对未来业务高速发展的信

心。 

内容提要： 

金科文化是一家从事精细化工和移动互联网文化产业双轮驱动

发展的上市公司，2017年公司收购集大数据广告分发与互联网

儿童早期教育于一体的全球著名移动互联网高科技企业

Outfit7，获得全球知名IP“会说话的汤姆猫家族”（以下简称

“汤姆猫”）。近日我们对公司进行了实地调研，调研内容整

理如下，供投资者参考。 

 

公司基本情况： 

公司原属精细化工行业，从事氧系漂白助剂SPC的研发、生产和

销售。公司在SPC领域为国内龙头企业，并且产品70%均出口海

外，在国内外精细化工市场上具备较强的竞争优势，公司产品

客户有利洁时、德国汉高、宝洁等国际知名日化企业以及国内

的白猫等知名品牌。SPC市场空间相对稳定，天花板作用明显。

受此影响，公司一直在寻找合适的能提供持续增长的行业机会。

2016年，公司收购杭州哲信100%股权，正式切入移动互联网领

域，实现了精细化工和移动互联网文化产业双轮驱动发展。杭

州哲信主要依托大数据分析，从事休闲移动互联网文化产品发

行运营。其主要优势为以自主开发的开放型综合运营平台为依

托，通过自动化筛选、接入精品化的移动互联网数字文化产品

以及多元化的发行渠道体系，将优质的数字文化内容和服务提

供给用户，目前累计独立用户接近2亿。公司对杭州哲信完成收

购后，哲信创始人王健任金科文化CEO，通过深入绑定，建立合

作的长效机制。 

2017年上半年公司收购拥有全球知名IP汤姆猫的Outfit7公司

（以下简称“O7”），进一步加强了公司互联网文化属性。同

时公司意图通过汤姆猫IP获得大量长尾资源，开拓汤姆猫在国

内及亚洲等地区的市场。 

 

风险提示： 

休闲类游戏销量下滑，收购标的业绩低于承诺，公司业绩低于

预期，相关政策变动风险，国内外二级市场系统性风险。 
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主要调研问题： 

1、公司收购O7的主要考虑有哪些？ 

公司主要看中O7大数据广告分发和互联网儿童早期教育上的业务布局及其汤姆猫

的IP价值。同时O7的用户规模也是非常庞大的。全球下载量超过70亿，月活用户

超过4亿，日活用户超过4000万。中国用户数量在1.2-1.4亿之间。 

2、请介绍一下O7的经营情况及未来计划 

O7是一个强开发、弱运营的公司。原约200人的团队中，运营团队人数不足10人，

利润规模却有4-5亿人民币。其业务未来上升空间很大。目前业务收入主要来源于

广告，如果通过增加产品发布数量、加强产品应用中内购部分等方式，盈利空间

将得以更大提升。与国外移动互联网企业相比，国内移动互联网企业的运营做的

更出色，我们计划把国内团队强运营与国外团队强开发的优势相结合，促进公司

在移动互联网儿童早期教育领域的快速成长。 

3、O7的主要产品情况？ 

O7目前最成熟的两款产品是“我的汤姆猫”和“我的安吉拉”，均属于养成类游戏。客

户群主要是青少年、低龄儿童及父母。公司在早期成功推出变声产品后，积极向

纵深拓展。2016 年 6 月发布的汤姆猫跑酷，其用户群比前款在年龄上进行了向上

拓展。“我的汉克狗”形象首度出现是在动画片中，而后 O7为该形象单独开发应

用产品，这样的模式是 O7 第一次有益尝试。新产品“汤姆猫水乐园”于 2017 年 11

月和 12月分别在 Apple store和安卓系统推出，推出后一个月左右收入已超公司

全年收入预测平均数。总体来看，公司产品迭代已经到了 4.0 版本，产品线更加

丰富，类型也更多。 

 

4、围绕 Outfit7，公司未来有哪些变现或发展空间？将如何布局安排？ 

公司工作将主要围绕以下几点：1、继续加大应用研发，内外并行，确保每季一款

优秀应用，以稳定、增加 IP 影响力、流量，与广告变现能力。2、在衍生品、早

教、影视、动漫、人工智能领域进行全方位布局，以逐渐完善线上生态型平台。3、

汤姆猫智慧乐园建设，以实现线上线下协同发展，建立起真正意义上的生态型平

台。以上工作，我们会根据轻重缓急逐步推进。 

 

5、盈利模式改进的具体规划，针对国内外体制差异未来将如何管理？如何提升变

现效率？ 

目前已经在开展并且看到成效的是产品内购的增强所带来的收入提升。汤姆猫水

乐园目前广告和内购收入基本达到了 1：1的水平。增加内购的模式有：首充礼包、

虚拟币、道具开发等。未来公司会以增加产品发布数量来提升广告收入，同时通

过公司商务团队的运作提高广告客单价。之前 O7的管理层是非常职业化的，以前

的运营模式就是远距离沟通，公司完成收购后未对管理层做过多改变。并且公司

委派了一名董事、财务总监和业务线上的同事常年留驻在 O7公司，进行相关业务

的管理和国内团队业务对接工作，但其运营节奏仍以自身为主。未来每年新产品

的开发节奏保持在 8-10款水平，产品上线节奏保持 4款左右。过往公司开发成功

率在业内保持高水平，通过提升产品供给来保证产品成功率和品质。此外，商务

运营方面也会有所增强，未来公司计划在美国等区域设置营销团队以便对接该区

域的营销资源。 

 

6、杭州哲信的游戏项目安排以及增长空间 

杭州哲信作为国内领先的休闲移动互联网文化产品发行运营平台，国内主要客户

集中在三四线城市，国外目前主要以东南亚等国为主。目前杭州哲信具有产品多，

单品收入占比低的特点。公司有大量的 CP产品可供挑选，产出比效率较高。杭州
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哲信的优势在于其借助平台化渠道，发行规模大，能很好的聚合长尾流量。 

 

7、汤姆猫 IP的生命周期 

公司有关汤姆猫的产品的生命周期已在公告中披露，如下： 

  
资料来源: 公司 2017-12-30 发布的关于发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书（修订稿） 

 

8、未来公司双主业的业务安排的侧重点？ 

公司 2016年度归属于母公司净利润在 2.05亿左右，随着 O7收购的完成，公司未

来将主要围绕汤姆猫这一 IP进行业务拓展和战略布局。未来 3-5年的规划主要在

于对现有业务的增强、衍生产品开发、视频业务推进等。 

 

9、影视作品方面的安排和计划？ 

O7之前已经拍摄了多部《会说话的家族》动画片，如：《我的汤姆猫短片》、《会

说话的家族》、《会说话的迷你家族》、《会说话的安吉拉》、《会说话的金杰

猫》等，并在优酷网、爱奇艺、腾讯视频等网络平台中播放。汤姆猫动画的编剧

是辛普森一家的编剧，产品品质优异。未来海外业务还会延续之前的节奏，国内

动画片的拍摄计划是公司目前的募投项目。（参见可行性报告，3 季 52 集的）。

未来主要往衍生品方向进行系列开发，并围绕汤姆猫 IP逐步拓展相关业务从而形

成一个生态化的效果。 

 

 

风险提示 

休闲类游戏销量下滑，收购标的业绩低于承诺，公司业绩低于预期，相关政策变动

风险，国内外二级市场系统性风险。 
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资产负债表

(亿元) 
2017Q3 2016A 2015A 2014A   利润表(亿元) 2017Q3 2016A 2015A 2014A 

流动资产 13.1 16.57 3.69 3.38 
 

营业收入 11.86 8.95 5.06 4.77 

固定资产 3.32 2.45 2.38 2.38 
 

  同比(%) 92.13 76.64 6.19 -0.73 

长期股权投

资 
6.7 1.70 0.29 0.02 

 
营业成本 9.13 6.45 4.43 4.37 

资产总计 60.36 53.62 8.77 6.58 
 

营业利润 3.14 2.47 0.64 0.39 

  同比(%) 15.85 511.57 33.33 10.06 
 

  同比(%) 83.64 287.47 64.76 -33.65 

流动负债 6.63 2.78 2.19 2.41 
 

利润总额 3.23 2.52 0.65 0.42 

非流动负债 2.24 0.75 0.04 0.04 
 

  同比(%) 85.44 285.16 57.36 -33.09 

负债合计 8.86 3.53 2.24 2.46 
 

净利润 3.01 2.19 0.55 0.36 

  同比(%) 197.68 57.78 -8.88 10.66 
 

归属母公司股东

的净利润 
2.94 2.05 0.48 0.36 

股东权益 51.5 50.09 6.53 4.12 
 

  同比(%) 114.83 322.87 33.99 -29.32 

归属母公司

股东的权益 
51.3 49.61 6.27 4.12 

 
非经常性损益 0.09 0.04 0.02 -0.01 

  同比(%) 5.39 691.26 52.20 9.71 
 

扣非后归属母公

司股东的净利润 
2.84 2.01 0.46 0.37 

资本公积金 28.66 29.56 1.62 1.72 
 

  同比(%) 112.51 332.92 26.34 -23.76 

盈余公积金 0.22 0.22 0.16 0.14 
 

研发费用 
 

0.41 0.17 0.11 

未分配利润 6.05 3.59 1.81 1.45 
 

EBIT 
 

2.38 0.61 0.54 

      
EBITDA 

 
2.91 1.05 0.98 

现金流量表

(亿元) 
2017Q3 2016A 2015A 2014A 

      

销售商品提

供劳务收到

的现金 

10.92 8.87 5.49 4.86 
 

其他指标 2017Q3 2016A 2015A 2014A 

经营活动现

金净流量 
1.39 3.38 1.28 1.03 

 
ROE(摊薄)(%) 5.73 4.13 7.73 8.78 

购建固定无

形长期资产

支付的现金 

2.3 2.58 0.61 0.24 
 

销售毛利率(%) 35.76 42.33 24.95 20.96 

投资支付的

现金 
5.35 2.51 0.29 0.02 

 
EPS(稀释) 0.19 0.19 0.19 0.46 

投资活动现

金净流量 
-10.4 -12.78 -1.58 -0.16 

 
P/E(TTM) 58.44 183.28 111.76 

 

吸收投资收

到的现金 
0.01 21.01 1.92 

  
P/E(LYR) 97.5 561.36 136.24 

 

取得借款收

到的现金 
14.14 0.88 0.70 1.75 

 
P/B(MRQ) 3.9 5.49 7.86 

 

筹资活动现

金净流量 
3.88 20.04 0.48 0.22 

 
P/S(TTM) 16.89 36.28 10.16 

 

现金净增加

额 
-5.15 10.74 0.24 1.03 

      

期末现金余

额 
7.27 12.42 1.68 1.44 

      

折旧与摊销 
 

0.53 0.44 0.44             

资料来源:Wind,国开证券研究部 
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