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金科文化（300459.SZ） 化工/化学制品 
 

依托“汤姆猫”IP 深化文娱布局，协同效应初显带劢业绩释放 

——金科文化 2017 年报点评 年报点评报告 

 
 2017 年公司业绩情况： 

公司 2017 年全年实现营业收入 13.96 亿元，同比增长 56.08%，实现

归母净利润 3.94 亿元，同比增长 92.16%。报告期内公司完成收购全球知名

早教类移动应用研运商 Oufit7，深化布局互联网文娱消费领域的同时并带来

游戏、广告、IP 业务方面丰富的业绩增厚。公司游戏发行实现收入 4.45 亿

元，同比增长 64.82%，广告收入实现收入 1.34 亿元，同比增长 1220%，IP

版权实现收入 1.11 亿元，同比增长 748%。 

 依托“汤姆猫”顶级 IP 影响力，深化文娱布局业绩增长可期： 

Outfit7 作为全球家庭娱乐领域的倡导者，致力于全球广告发行和互联

网儿童早教应用开发。旗下创造了全球知名 IP《会说话的汤姆猫家族》，衍

生 APP 包括《我的汤姆猫》、《我的安吉拉》、《我的汉克狗》等，旗下 APP

拥有 70 亿+全球下载量，4 亿+全球月活用户，4000 万+全球日活用户，1500

万+中国区日活用户，在早教休闲手游领域居全球领先地位。 

Outfit7 变现模式主要为广告（占比约 80%），毛利率历年均保持在 99%

左右，除拥有知名 IP 外，Outfit7 还具备广泛的用户基础和亲子移动互联网

市场品牌先发优势，并与国际主流的广告营销平台建立了良好的长期业务合

作关系，行业内竞争优势明显。 

2017 年 Outfit7 实现归母净利 5.99 亿元，业绩承诺完成率 100.41%。

Outfit7 成为公司全资子公司后，在增厚公司业绩的同时，公司未来有望将继

续依托其 IP 品牌、流量渠道优势、和研发运营能力，进一步深化公司在游

戏、广告、IP 战略布局，并与自身业务形成协同。中国市场等新兴市场的深

挖和二胎政策放开所带来的 K12 付费红利将为公司业绩持续增长提供新引

擎。 

 多方协同形成互联网文化产业闭环，构建 IP＋渠道＋衍生的生态框架： 

公司先后布局休闲手游龙头发行商杭州哲信和手游研发商每日给力，补

全手游研发、发行和运营能力。2017 年公司发行运营手游 116 款，与腾讯、

4399 等优质渠道平台建立合作，发行《蛇蛇大作战》、《球球大乱斗》等长

周期明星产品，并完成了 Outfit7《汤姆猫系列》多部 S 级作品本土化工作，

公司手游研、发、运平台化优势逐步显现。公司多款 IP 作品将在 18 年陆续

上线，为游戏发行业务持续增长提供动力。 

另外，公司打通国内外互联网广告业务，并凭借“会说话的汤姆猫家族”

产品持续海量的用户获取能力，通过大数据的算法挖掘和人工智能识别，为

产品精准投放提供了有力的支撑，互联网广告业务实现高增长。公司子公司

星宝乐园深耕早教多年，线上线下同步扩展，继续打造完善教育体系。 

公司将继续围绕自有 IP“会说话的汤姆猫”进行全方位开发运营，以手

游、移动广告、互联网教育业务为切入点，围绕核心 IP 汤姆猫开展 IP 战略，

持续打造移动 APP、广告、儿童教育、IP 衍生等的移动互联网文化产业生

态链。 
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市场数据 时间 2018.03.06 

收盘价(元)： 11.77 

总股本(亿股)： 19.71 

总市值(亿元)： 232.01 

一年最低/最高(元)： 9.8/15.06 

近 3 月换手率： 64.08%  

股价表现(一年) 

 

收益表现  
% 一个月 三个月 十二个月 

相对 10.56 -0.06 -38.03 

绝对 8.58 1.2 -20.04 
 

相关研报  
聚焦“汤姆猫”核心 IP 战略，深化布局

互联网文娱消费领域 
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 盈利预测： 

预计公司 2018-2020 年的归母净利润分别为 11.29 亿元、14.31 亿元

16.23 亿元，对应 PE 分别为 21 倍、16 倍和 14 倍。考虑到汤姆猫作为一个 

IP 形象的延展性和标的稀缺性，看好公司未来以 IP 为核心的移动互联网文

娱战略布局，维持“推荐”评级。 

 风险提示：收购标的业绩不及预期风险，手游流水表现不佳风险。 

业绩预测和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 895 1,396 2,853 3,482 3,907 

增长率(%) 76.6 56.1 104.3 22.0 12.2 

净利润(百万元) 205.0 394 1,129 1,431 1,623 

增长率(%) 322.9 92.2 186.7 26.7 13.4 

毛利率(%) 42.3 45.2 62.4 64.6 65.0 

净利率(%) 22.9 28.2 39.6 41.1 41.5 

ROE(%) 4.4 4.3 11.0 12.4 12.5 

EPS(摊薄/元) 0.10 0.20 0.57 0.73 0.82 

P/E(倍) 113.08 58.8 20.5 16.2 14.3 

P/B(倍) 4.67 2.5 2.2 1.9 1.7  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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图表1： 2017 年公司主要手游作品用户指标及流水表现（元） 

游戏名称 季度 用户数量 活跃用户数 付费用户数量 ARPU 值 充值流水 

小猫快跑 

 

2017 年第 1 季度 2,329,446 2,933,078 543,696 3.92 11,498,647.46 

2017 年第 2 季度 3,759,188 4,851,469 836,494 3.47 16,843,570.56 

2017 年第 3 季度 3,968,898 5,155,324 989,952 3.63 18,736,350.49 

2017 年第 4 季度 4,362,681 5,696,288 1,139,650 3.17 18,042,285.33 

合计 - 14,420,213 - 3,509,792 - 65,120,853.84 

蛇蛇大作战 

2017 年第 1 季度 5,474,426 6,903,872 1,552,476 4.92 33,963,411.61 

2017 年第 2 季度 1,914,358 2,629,483 526,652 3.96 10,407,654.58 

2017 年第 3 季度 2,029,631 2,748,963 477,997 3.31 9,087,257.22 

2017 年第 4 季度 2,909,053 4,019,040 771,635 2.86 11,509,737.18 

合计 - 12,327,468 - 3,328,760 - 64,968,060.59 

火爆鸟 

 

2017 年第 1 季度 2,724,936 3,438,667 642,183 4.05 13,925,817.03 

2017 年第 2 季度 3,051,729 4,063,039 751,429 3.67 14,896,823.25 

2017 年第 3 季度 2,509,250 3,387,488 721,256 3.86 13,085,464.08 

2017 年第 4 季度 2,622,079 3,600,283 818,361 3.04 10,948,309.85 

合计 - 10,907,994 - 2,933,229 - 52,856,414.21 

球球大乱斗 

 

2017 年第 1 季度 4,273,175 5,390,374 859,489 3.5 18,839,397.17 

2017 年第 2 季度 3,035,631 4,027,923 644,258 3.2 12,881,352.98 

2017 年第 3 季度 3,306,585 4,344,557 584,231 2.64 11,456,175.77 

2017 年第 4 季度 2,137,700 2,854,939 444,632 2.59 7,383,002.49 

合计 - 12,753,091 - 2,532,610 - 50,559,928.41 

传奇来了 

 

2017 年第 1 季度 - - - - - 

2017 年第 2 季度 - - - - - 

2017 年第 3 季度 432,880 358,293 96,295 20.67 7,405,198.00 

2017 年第 4 季度 331,667 267,124 176,029 47.19 12,606,654.00 

合计 - 764,547 - 272,324 - 20,011,852.00 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

图表2： 2018 年已上线项目及未来即将上线的项目 

序号 项目名称 进展阶段 市场需求 预计完成时间 

1 汤姆猫战营 研发中 公司的第一款中重度游戏，COC 部落冲突类型的游戏，汤姆猫将带领家族成员打水战来收

获金币，保卫家园，夺取领地。 

2018 年 3 月 

2 空之轨迹：羁绊手

游项目 

研发中 正版轨迹的 IP，使用原版中精美的角色、场景等原画，结合丰富有趣的关卡设计，让玩家拥

有强烈的代入感，又有很多新鲜的设计，让玩家能发现很多惊喜。大量的分支和隐藏剧情增

强游戏话题性，引发玩家之间互动。 

2018 年 3 月 

3 汤姆猫快跑 研发中 公司的汤姆猫跑酷游戏，是公司截至目前较为成功的非电子宠物类游戏，在跑酷游戏细分领

域中变现突出；公司与外部合作方 playsoft 合作使用汤姆猫家族迷你形象，打造一款全新横

版跑酷游戏。 

2018 年第二季

度 

4 汤姆猫水球大战

汤姆猫的探宝之

旅 

整体系统完善优

化期整体系统完

善优化期 

本项目是一款休闲对战手机游戏，适合各年龄层玩家，在游戏中特色的闯关和对战获得丰富

的、愉悦的游戏体验，玩法是以水球大战为主题，以投掷和闪避为战斗基本操作，体验独特

的物理引擎表现效果的休闲对战手机游戏。 

2018 年 6 月左

右 

5 街头足球 整体系统完善优

化期 

针对目前手游市场中竞技体育类，尤其是足球类领域的产品空白，结合 2018 年世界杯热度，

推出一款全新的、与市面上绝大多数传统足球游戏存在差异化的体育竞技游戏，力求在商业

和口碑上，都能获得更多的可能性。 

2018年6月 
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6 口袋2项目生存岛 已完成整体系统

完善优化期 

继承口袋联盟的美术风格和人物特性，在口袋联盟的基础上出二代游戏，深化这个题材和风

格的价值。让新老玩家获得更优的体验，以达到铸造品牌，形成口碑效应的结果。 

2018 年 7 月 

7 基于 IP 版权的手

机游戏的研发 

开始推广和运营 通过行业交流和对比内部游戏数据，我们发现游戏 IP 作为一种文化载体，不仅能在初期为

游戏导入大量用户，而且其较强的识别度与传播度，能更方便的进行用户推广。在当前的大

环境下，拥有 IP 版权的游戏具有突破瓶颈，逆流而上的潜力。 

长期 

8 基于移动咪咕星

宝乐园项目 

在各大应用市场

进行投放和推广 

随着二胎政策的全面开放，在未来几年的幼儿基数将逐渐增长，幼儿用品、学前教育等相关

市场将随之扩大，市场潜力大。而且，当前的市面上还没有一家公司能够在幼教领域占据绝

对的话语权，没有大公司的封锁，都有机会在幼教领域中占据有利地位 

长期 

9 基于千人千面的

移动彩铃订购系

统 

已完成 经过多年的普及，手机彩铃已经成为手机套餐中必备的附加功能。而彩铃的私人定制，也是

受到了那些追求个性的年轻人的喜欢。尽管在大环境下，彩铃市场相对狭小，但是彩铃的单

价便宜，用户购买的门槛较低，市场较为活跃，属于垂直细分的市场 

- 

10 搜神传 已完成 随着电脑硬件和 flash 制作技术的不断提升，网页游戏发展迅速，规模不断扩大，用户与日

俱增，游戏类型持续创新，玩家涉及面从原有的学生延伸至都市白领等各个层次的人群。相

比端游、手游，网页游戏无需下载客户端，点开即玩，时间上具有可间断性，发展趋势良好 

- 

11 口袋联盟 运营中 为拓展全球市场，覆盖并获取更多的玩家，17 年陆续继续发行了欧洲英文版本、法语版本和

其他联运渠道版本，并移植 WindowsPhone 平台上的版本。为更好服务老玩家，给老玩家带

来新玩法和新追求，不断开发新的功能，保持稳定的内容更新。 

- 

12 爆友联盟 已完成 为满足玩家在手机上轻度的休闲竞技需求，研发了一款多人同时在线对战的可支持全球同服

的休闲竞技手游。玩家用少量的时间即可完成一场比赛，在休闲中体现竞技性，可和全球玩

家同台竞技。 

- 

13 美少女战记 运营中 以美少女题材为主，独特清新的美术风格，集收集、养成、竞技为一体的一款卡牌手游。丰

富的卡牌和玩法，对玩家有极大的吸引力，大大提升了玩家的留存。为覆盖更多玩家，陆续

发布了中文、英文、泰语等语言版本。 

- 

14 冒险家之旅 已完成 全新原创的 IP 和美术精美的美术风格，赋予自研的宏大世界观和故事剧情，以期给玩家眼

前一亮，达成自创品牌 IP 的目的。游戏通过丰富的玩家和社交功能，让玩家更好的体验游

戏并能和好友一起进行游戏。 

- 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流劢资产 1657 2103 2741 2961 4071 
 

营业收入 895 1396 2853 3482 3907 

  现金 1285 1214 1148 1569 2133 
 

营业成本 516 765 1073 1234 1368 

  应收账款 271 608 1188 1004 1456 
 

营业税金及附加 10 12 26 33 36 

  其他应收款 10 80 104 121 131 
 

营业费用 31 61 125 147 168 

  预付账款 5 53 67 80 84 
 

管理费用 99 179 350 433 484 

  存货 59 73 112 101 135 
 

财务费用 -12 12 25 16 -12 

  其他流劢资产 27 74 122 87 131 
 

资产减值损失 0 15 20 29 31 

非流劢资产 3704 8626 9727 10508 11177 
 

公允价值变劢收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 170 608 1067 1529 1993 
 

投资净收益 -2 71 35 41 44 

  固定资产 245 431 822 942 984 
 

营业利润 247 434 1269 1630 1876 

  无形资产 179 512 706 901 1064 
 

营业外收入 5 5 29 17 19 

  其他非流劢资产 3111 7075 7132 7136 7136 
 

营业外支出 1 0 0 1 1 

资产总计 5362 10729 12468 13469 15247 
 

利润总额 252 438 1298 1647 1895 

流劢负债 278 906 1489 1057 1167 
 

所得税 33 29 114 134 158 

  短期借款 0 437 854 437 437 
 

净利润 219 409 1183 1513 1736 

  应付账款 96 119 183 164 220 
 

少数股东损益 14 15 54 82 114 

  其他流劢负债 182 350 453 455 510 
 

归属母公司净利润 205 394 1129 1431 1623 

非流劢负债 75 279 252 219 183 
 

EBITDA 266 546 1438 1830 2087 

  长期借款 0 177 150 117 81 
 

EPS（元） 0.10 0.20 0.57 0.73 0.82 

  其他非流劢负债 75 102 102 102 102 
       

负债合计 353 1185 1741 1276 1350 
 

主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 48 124 177 260 373 
 

成长能力 
     

  股本 1581 1971 1971 1971 1971 
 

营业收入(%) 76.6 56.1 104.3 22.0 12.2 

  资本公积 2956 6669 6669 6669 6669 
 

营业利润(%) 287.5 75.3 192.5 28.5 15.1 

  留存收益 381 727 1819 3255 4887 
 

归属于母公司净利润(%) 322.9 92.2 186.7 26.7 13.4 

归属母公司股东权益 4961 9420 10549 11934 13524 
 

获利能力      

负债和股东权益 5362 10729 12468 13469 15247 
 

毛利率(%) 42.3 45.2 62.4 64.6 65.0 

      
 

净利率(%) 22.9 28.2 39.6 41.1 41.5 

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 4.4 4.3 11.0 12.4 12.5 

经营活劢现金流 338 217 729 1852 1464 
 

ROIC(%) 3.7 4.1 10.2 12.0 12.1 

  净利润 219 409 1183 1513 1736 
 

偿债能力      

  折旧摊销 53 106 131 180 218 
 

资产负债率(%) 6.6 11.0 14.0 9.5 8.9 

  财务费用 -12 12 25 16 -12 
 

净负债比率(%) -25.7 (6.3) (1.0) (8.0) -11.3 

  投资损失 2 -71 -35 -41 -44 
 

流劢比率 6.0 2.3 1.8 2.8 3.5 

  营运资金变劢 66 -260 -576 183 -435 
 

速劢比率 5.8 2.2 1.8 2.7 3.4 

  其他经营现金流 9 21 -0 -0 -0 
 

营运能力      

投资活劢现金流 -1278 -792 -1198 -921 -843 
 

总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3 

  资本支出 258 258 643 319 204 
 

应收账款周转率 4.9 3.2 3.2 3.2 3.2 

  长期投资 -249 -569 -459 -463 -464 
 

应付账款周转率 8.3 7.1 7.1 7.1 7.1 

  其他投资现金流 -1269 -1103 -1014 -1065 -1103 
 

每股指标（元）      

筹资活劢现金流 2004 503 -14 -94 -56 
 

每股收益(最新摊薄) 0.10 0.20 0.57 0.73 0.82 

  短期借款 -10 437 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.09 0.07 0.37 0.94 0.74 

  长期借款 0 177 -27 -33 (36) 
 

每股净资产(最新摊薄) 2.52 4.78 5.35 6.05 6.86 

  普通股增加 1316 390 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 2794 3713 0 0 0 
 

P/E 113.08 58.85 20.53 16.20 14.28 

  其他筹资现金流 -2095 -4214 13 -61 -21 
 

P/B 4.67 2.46 2.20 1.94 1.71 

现金净增加额 1074 -77 -484 838 564 
 

EV/EBITDA 82.54 41.7 16.2 12.3 10.6  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

胡皓，传媒互联网行业联席首席分析师，擅长自上而下把握行业性机会，探究传媒行业现象本质。2009 年 4

月加盟光大证券研究所，期间曾获 2010 年新财富钢铁行业金牌分析师排名第五，2011 年加盟银河证券，2012、

2014 年新财富最佳分析师第四名，2015 年转型传媒，原银河证券传媒互联网行业首席分析师。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 

新时代证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。新时代证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问

并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告所载内容反映的是新时代证券在发表本报告当日的判断，新时代证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论

的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负

任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的新时代证券网站以外的地址或超级链接，新时代证券不对其内容负

责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏

览这些网站的费用或风险。 

新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，

均为新时代证券的商标、服务标识及标记。 

新时代证券版权所有并保留一切权利。 
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