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看好汤姆猫在线上的流量变现业务，关注

其线下周边衍生业务的布局及推进 
■线上流量变现，随着 Outfit7 装入上市公司体系及新游上线，预计 2018

年公司盈利能力将大幅提升。 

1）Outfit7 并表增厚公司业绩。根据公司公告披露，Outfit7 2017 年分别

实现营业收入、净利润 8.53 亿元、5.99 亿元，基于 O7 强大且稳定的盈

利能力（连续 3 年毛利率超 98%），与上市公司多年的合作基础，以及

一季度业绩预告的良好表现（净利润同增超 150%），我们预判其 2018

年 9287 万欧元的业绩承诺完成概率较大，有望显著提高公司整体业绩

及利润率水平，开启公司新一轮的成长周期。 

2）杭州哲信与 Outfit7 两大流量航母有效协同，深耕大数据精准分发系

统，进一步放大平台效应。杭州哲信旗下“移动游戏综合运营平台”

通过自动化筛选、接入精品化的移动休闲游戏产品进行多渠道分发，

将优质的游戏内容和服务提供给用户并从中获取游戏发行运营收入分

成，2016 年新激活用户数达 2 亿；O7 则是通过用户行为大数据分析，

将广告主提供的内容精准送达至目标用户并从中获取广告展示分成，

2017 年全球平均月活达到 4 亿。二者本质上都是利用大数据分析实现

精准匹配，未来杭州哲信与 O7 在技术整合及客户共享层面有望合力探

索综合型创新“精准型智能化分发模式”，在发行和广告业务形成互补

和协同发展，进一步提升公司变现能力。 

3）2018 年多款新游上线带来业绩弹性：2018 年公司拟上线《我的汤姆

猫 2》等 7 款新游上线，其中已在一季度上线的《汤姆猫跑酷》、《汤姆

猫战营》表现出色，《汤姆猫战营》目前稳居全球各国家地区苹果游戏

免费榜前十。 

 

■线下衍生品开发，关注公司在教育培训及亲子互动市场的积极布局。

1）O7 与星宝乐园合作开发儿童绘本，并借由中国移动线上渠道及星

宝乐园线下图书馆等渠道推广；2）目前公司已经与国际培训机构达成

合作意向，考虑在国内设立合资公司，由对方负责课程内容，公司提

供用户，共同开发中国教育培训市场；3）金科汤姆猫帮助 O7 对接中

国开发团队和合作方，开发更多优质视频作品、儿童服饰、AI 玩具等

系列衍生产品；4）建设线下主题乐园，丰富亲子互动场景，根据公告

披露，公司预计到 2018 年年底之前至少在国内落地 3-5 家乐园。 

 

■投资建议：基于 1）汤姆猫 IP 在全球范围内的广泛用户基础；2）Outfit7

与杭州哲信两大大数据分发平台的自我放大效应及协同作用；3）汤姆

猫 IP 的全产业链开发有望撬动儿童衍生品市场，我们看好公司在互联
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网泛娱乐产业领域内的发展前景。预计公司 2018-2020 年净利润分别

为 10.68 亿元、12.81 亿元、14.92 亿元，对应 EPS 0.54 元、0.65 元、

0.76 元。我们给予 2018 年 30 倍目标 PE，对应目标价 16.2 元，给予

“买入-A”评级。 

 

■风险提示：新游表现低于预期，教育等周边衍生业务推进速度低于预

期，线下主题乐园建设低于预期。 

   
(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入 894.6 1,396.3 2,464.4 3,011.5 3,854.7 

净利润 205.0 393.9 1,067.7 1,280.8 1,491.8 

每股收益(元) 0.10 0.20 0.54 0.65 0.76 

每股净资产(元) 2.52 4.78 5.07 5.77 6.51 

 

盈利和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

市盈率(倍) 121.7 63.4 23.4 19.5 16.7 

市净率(倍) 5.0 2.6 2.5 2.2 1.9 

净利润率 22.9% 28.2% 43.3% 42.5% 38.7% 

净资产收益率 4.1% 4.2% 10.7% 11.3% 11.6% 

股息收益率 0.2% 0.0% 1.0% 0.1% 0.1% 

ROIC 45.2% 13.0% 14.2% 16.8% 19.2%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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1. 双主业运行：泛娱乐为主，精细化工为辅 

1.1. 历史沿革：坚定转型移动互联网，化工行业细分领域龙头地位稳固 

公司前身浙江金科过氧化物股份有限公司成立于 2007 年，最初主营业务为氧系漂白助剂 

SPC 的研发、生产和销售，于 2015 年 5 月在创业板上市。上市后公司一方面持续巩固其在

精细化工细分领域的行业领先地位，一方面通过一系列并购重组逐步实现向泛娱乐方向的战

略转型。2016 年 5 月，公司更名为浙江金科娱乐文化股份有限公司。 

 

图 1：公司历史沿革 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

收购杭州哲信、Outfit7，成为全球移动游戏综合运营商。杭州哲信以自主开发的开放型“移

动游戏综合运营平台”为依托，通过自动化筛选、接入精品化的移动休闲游戏产品，构建起

多元化渠道发行体系从而获得游戏发行运营收入分成，2016 年平台激活新增用户人次近 2

亿，对接硬核联盟、九游、4399、腾讯等渠道商近 700 家。Outfit7 是全球知名的移动游戏

研发/发行商，通过“会说话的汤姆猫”这一全球知名系列 IP 聚合了全球数亿用户从而获取

大数据广告分发收入，截至 2017 年末 Outfit7 移动应用下载量累计超过 70 亿次，全球平均

月活跃用户数超过 4 亿。公司通过吸纳杭州哲信及 Outfit7 完整覆盖了海内外游戏玩家、开

发商、渠道商及广告主资源，成为全球最大的综合移动互联网流量平台之一。 

 

公司擅长休闲小游戏开发，助力“汤姆猫”系列产品落地中国。2017 年公司发行运营移动

互联网游戏 116 款，包括《蛇蛇大作战》、《球球大乱斗》、《火爆鸟》、《小猫快跑》、《传奇来

了》等动作、益智、消除、跑酷类明星移动休闲游戏。同时，公司与联合好运（Outfit7 原控

股股东）达成系列战略合作协议后，迅速将汤姆猫系列亲子互动应用进行国内本土化，从游

戏思路、场景设计（加入中国元素）、渠道资源（对接安卓商店）等多方面进行升级，主要

产品有《我的汤姆猫》（全球移动游戏下载量总榜第 2）、《我的安吉拉》、《我的汉克狗》、《汤

姆猫水上乐园》等多款高留存、高活跃用户数、长周期优秀产品，在业界内均处于 S 级及 A

级水平，公司最新上线的战斗策略类移动互联网游戏《汤姆猫战营》目前稳居全球各国家地

区苹果游戏免费榜前十。 

 

收购星宝乐园、设立金科汤姆猫、发起文教产业基金，向儿童教育、IP 运营及衍生等领域拓

展，逐步搭建以 IP 为核心的泛娱乐生态圈。星宝乐园深耕家庭教育多年，线上产品有星宝

乐园 APP、星宝乐园 TV，线下场景有家和园图书馆、星宝实体馆、星宝驿站等，金科汤姆

猫则主要协助 Outfit7 对接中国开发团队和合作方，通过星宝乐园、金科汤姆猫及配套文教

产业基金的扶持，公司力图在儿童早期教育、电影动漫、衍生品开发、汤姆猫亲子互动乐园

等领域进行全方位、立体化的拓展。除汤姆猫 IP 外，公司签约了世界级电影大师黑泽明所

有未影像化作品的全版权；拓展海内外漫画、小说等领域供应商，签约了《九州》、《永夜》、

《九藏喵窝》等知名的互联网游戏改编权并逐步投入开发；影视板块则在人才建设，项目与

商业模式定位等方面做出积极探索，旗下 IP《枪神》、《偷脸贼》等都已联合行业内优质团队
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进入孵化阶段，为公司未来可持续发展奠定基础。 

 

SPC（过碳酸钠）出口份额进一步提升，精细化工细分领域龙头地位稳固。SPC 属于环境

友好型精细化工新材料，主要作为新型洗涤助剂广泛应用于日化领域，用于生产高效、节能、

环保的含氧洗涤剂产品，可应用于环保、印染、造纸、医疗等领域。公司系国家 SPC 行业

标准第一起草单位，是国内最大的 SPC 出口企业，为海关总署 AA 类进出口管理企业，享

受“属地报关、口岸验放、信任放行”等通关便利措施。2017 年公司 SPC 出口市场份额从

50%提升至 70%，行业龙头地位稳固。目前公司相关产品已进入欧美、日韩、澳洲、中东等

主流市场，以较强的性价比优势被纳入 Reckitt Benckiser（利洁时）、Henkel（汉高）、Kao

（花王）、Lion（狮王）、P&G（宝洁）等国际大型日化企业的全球采购体系。 

 

1.2. 财务数据：迈入高速增长通道，2018 年 Q1 并表业绩预增超 150% 

2015-2017年公司分别实现营业收入5.06亿元、8.95亿元、13.96亿元，同增 6.19%、76.64%、

56.08%；净利润 0.48 亿元、2.05 亿元、3.94 亿元，同增 33.99%、322.87%、92.16%。 

 

内生与外延并举，业绩迈入高速增长通道。2016 年公司业绩大幅增加主要系杭州哲信并表

业绩所致，其当年业绩承诺为 1.7 亿元，最终完成 1.92 亿元；2017 年公司业绩进一步提升，

主要系合并每日给力带来 2290 万元净利润，部分并表 Outfit7（2017 年 12 月 21 日公司通

过联合好运、上虞码牛、杭州逗宝共计持有 Outfit7 的 71.4%的股权，2018 年 3 月完成 Outfit7 

100%收购）带来 2399 万元净利润；根据公司公告，2018 年一季度公司预计实现净利润

2.75-3.06 亿元，同增 159%-189%，主要系 Outfit7 并表增厚公司业绩。 

 

图 2：2015-2017 年公司营业收入及同比增速  图 3：2015-2017 年公司净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

互联网泛娱乐板块权重逐年加重。具体看业绩拆分，2017 年公司互联网泛娱乐板块实现营

业收入及毛利润 6.93 亿元、4.38 亿元，同增 136%、245%；营收占比达到 49.6%，毛利润

占比达到 69.35%。同时，受每日给力及 Outfit7 的高利润率带动，2017 年公司互联网泛娱

乐板块毛利率进一步提升 2.39%，达到 63.24%。公司泛娱乐板块主要涵盖游戏发行、广告

及 IP 版权三项业务，目前游戏发行业务收入占比 31.9%最高，广告及 IP 版权则主要来自

Outfit7，预计 2018 年 Outfit7 完全并表后，公司泛娱乐板块权重将进一步加重。 

 

2017 年公司精细化工领域实现营业收入与毛利润 7.04 亿元、1.94 亿元，同增 17%、-3%；

营收占比为 50.4%，毛利润占比 30.65%。主要化工产品中 SPC 实现销售收入 3.51 亿元，

同增 9.61%；TAED 实现销售收入 1.22 亿元，同增 25.97%；TC 实现销售收入 0.79 亿元，

同增 23.33%。 
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图 4：2017 年公司主要业务收入占比  图 5：2015-2017 年公司主要业务毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

利润率方面，2015-2017 年公司毛利率分别为 24.95%、42.33%、45.23%；净利率分别为

10.94%、24.51%、29.30%。公司转型后利润率稳步提升，一方面受益于互联网泛娱乐板块

的高毛利率，另一方面归功于公司在转型过程中对三费把控得当。  

 

图 6：2015-2017 公司利润率  图 7：2015-2017 年公司三费率 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

表 1：公司收购资产业绩承诺及完成情况 

单位：元/欧元 2016 2017 2018 2019 

杭州哲信（100%） 
承诺 1.70 亿元 2.30 亿元 3.0 亿元 

 
实际 1.92 亿元 2.38 亿元 - 

 

Outfit7（100%） 
承诺 

 
7809 万欧元 9287 万欧元 10980 万欧元 

实际 
 

7841 万欧元 - - 

每日给力（100%） 
  

2017 扣非大于 2500 万元，实际完成 2290 万元 

承诺/实际 
 

2017+2018 累计扣非大于 5750 万元 

  
2017+2018+2019 累计扣非大于 10000 万元 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

表 2：2015-2017 年 Outfit7 营业数据 

单位：亿元 2015 2016 2017 

营业收入 7.52 6.78 8.53 

营业成本 0.12 0.05 0.06 

毛利率 98.38% 99.21% 99.31% 

 资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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2. 产业链升级：加速布局移动互联网泛娱乐 

2.1. Outfit7 与杭州信哲有效协同，持续放大平台效应 

2018 年 3 月，公司以现金 1.02 亿元美元价格受让联合好运 65%股权，间接取得 Outfit7 28.6%

股权。此前公司已通过发行股份购买资产的重大资产重组方式收购了 Outfit7 56%股权，通过

金科国际持有联合好运 35%的股权间接持有 Outfit7 15.4%股权，合计持有 71.4%股权。本次

对外投资后，公司合计持有 Outfit7 100%股权。 

 

Outfit7 是全球知名的移动游戏研发/发行商，以经典休闲手游《会说话的汤姆猫》为起点，

通过发布系列手游《会说话的汤姆猫 2》、《我的汤姆猫》、《我的安吉拉》、《我的汉克狗》等，

O7 逐步构建出整套具备全球影响力的“会说话的汤姆猫家族”IP。根据公司公开披露数据，

截至 2017 年末 Outfit7 移动应用下载量累计超过 70 亿次，全球月活跃用户数峰值超过 4 亿；

根据 SensorTower 数据，《我的汤姆猫》位居全球移动游戏下载量总榜第 2，《我的安吉拉》位

列谷歌应用市场下载量排行榜第 7，同时 Outfit7 在 2017 全球移动 APP 发行商排行榜中位列

第 6。 

 

我们分析认为 Outfit7 之所以成为流量航母的关键原因在于其自我放大的平台效应。一方面，

基于初期游戏用户数据基础，Outfit7 构建起精细化营销运营体系通过广告展示服务收入获利

（2017 年广告收入占比超过 75%）；另一方面，其自有的移动广告投放能力反哺游戏产品，

大大降低用户获取成本并通过系列游戏的交叉推广进一步延长产品生命周期（汤姆猫系列游

戏庞大的下载量和月活数据并不依靠买量来导流，75%的下载量来自用户主动下载，约 20%

为应用间交叉营销所产生，用户获取成本远低于同行业），最终平台用户基数的扩大开启下

一周期，即基于更多的用户数据，Outfit7 得以再次完善其大数据分发精准营销体系，形成良

性循环。 

 

图 8：Outfit7 广告业务核心商业模式 

广告主

移动营销服务商
（广告平台）

Outfit7

供应商

应用商店/渠道
玩家/用户

（广告受众）

广告
服务费

广告需求

广告展示
服务费

转接广告
需求

采购费用
服务与商
品采购

应用
上线/更新

收入分成

应用下载

应用内充值

资金流

业务流

应用推广、维护

广告推送

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

Outfit7 与杭州信哲在技术整合、客户资源、综合变现层面有效协同。杭州哲信成立于 2010

年，是一家依托大数据分析从事移动休闲游戏发行运营为主的移动互联网企业，其自主开发
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的开放型“移动游戏综合运营平台”在投入运营 2 年中积累了庞大的客户资源及游戏开发商，

2016 年度激活新增用户人次近 2 亿，日新增激活用户数超过 50 万，对接渠道商近 700 家。

综合来看，“移动游戏综合运营平台”与 Outfit7 两大分别拥有数亿级别用户平台的合作值得

期待： 

1）技术整合方面，“移动游戏综合运营平台”通过自动化筛选、接入精品化的移动休闲游戏

产品进行多渠道分发，将优质的游戏内容和服务提供给用户并从中获取游戏发行运营收入分

成；Outfit7 则是通过用户行为大数据分析，将广告主提供的内容精准送达至目标用户并从中

获取广告展示分成。二者本质上都是利用大数据分析实现精准匹配，只是变现方向不同。未

来杭州哲信与 Outfit7 有望合力深化综合型创新“精准型智能化分发模式”，在发行和广告业

务形成互补和协同发展。 

 

2）客户维护方面，杭州哲信移及 Outfit7 除拥有大量国内国际玩家外，主要客户既覆盖硬核

联盟、九游、4399、腾讯等近 700 家国内渠道商，也涵盖 Google、Facebook、Twitter、Applovin、

Vungle 等全球 30 余家国际大型广告平台。公司通过吸纳杭州哲信及 Outfit7 完整覆盖了海内

外游戏玩家、开发商、渠道商及广告主资源，为业务区域拓展融合提供可能，有望进一步提

升公司变现能力。 

 

2.2. 全面开发“会说话的汤姆猫”，搭建泛娱乐新生态 

2.2.1. 系列游戏落地中国市场表现出色，期待新游上线 

IP 认知基础好，2017 年 12月中国区合计月活用户数约为 1.2-1.5 亿。根据公司披露数据，Outfit7

所有应用产品累计 2015 年度平均月活跃用户数为 2.33 亿人，2016 年平均月活跃用户数为 2.64

亿人，2017 年平均月活跃用户数超过 4 亿人。其中主要增量驱动来自中国市场，2015-2017

年中国区 Outfit7 平均月活用户分别约为 3600 万、6512 万、9200 多万，以每年 3000 万的月活

用户在递增，2017 年 12 月中国区的月活用户数约为 1.2-1.5 亿，稳坐全球第一大用户区位臵。

以 2013 年上线的《我的汤姆猫》为例，作为主打产品其用户遍及全球，2015 年到 2017H1 期

间，中国、印度印尼等新兴市场用户活跃占比明显上升，持续验证了汤姆猫在中国广泛的用

户认知基础及 IP 热度。 

 

表 3：2015-2017H1《我的汤姆猫》月活用户地区分布 

序号 地区 2017 年 1-6 月占比 2016 年占比 2015 年占比 

1 中国 29.33% 25.67% 12.35% 

2 印度 7.64% 5.12% 3.31% 

3 俄罗斯 5.91% 6.83% 9.64% 

4 越南 5.62% 6% 6.68% 

5 美国 4.83% 5.87% 7.40% 

6 巴西 4.82% 5.49% 8.01% 

7 印度尼西亚 2.99% 2.38% 1.68% 

8 土耳其 2.77% 2.98% 3.62% 

9 墨西哥 2.55% 2.94% 4.17% 

10 乌克兰 1.75% 1.72% 1.96% 

11 泰国 1.53% 1.77% 2.11% 

12 哥伦比亚 1.32% 1.60% 2.78% 

13 阿根廷 1.30% 1.36% 1.37% 

14 法国 1.18% 1.43% 1.90% 

15 英国 1.06% 1.36% 1.76% 

16 南非 0.96% 1.08% 0.65% 

17 德国 0.94% 1.14% 1.39% 

18 菲律宾 0.90% 0.78% 0.80% 
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19 沙特阿拉伯 0.79% 1.03% 1.50% 

20 波兰 0.76% 0.90% 1.17% 

21 意大利 0.67% 0.81% 1.04% 

22 其他国家和地区 20.38% 21.73% 24.72% 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

团队合作效果惊喜，新游《汤姆猫跑酷》、《汤姆猫战营》表现出色。2018 年 2 月《汤姆猫跑

酷》全球收入环比大幅增长， 2018 年 3 月上线的《汤姆猫战营》稳居全球各国家地区苹果

游戏免费榜前十。以《汤姆猫跑酷》及《汤姆猫战营》为代表的产品持续成功，重要原因在

于国内和国外团队取长补短。根据公司披露，2018 年还将有 5 款不同类型的合作开发新游陆

续上线，进一步壮大汤姆猫 IP 矩阵。 

1）国内游戏研发团队优化产品付费点的设计和运营。根据公司公告信息，2017 年下半年，

国内游戏开发团队帮助 Outfit7 为产品增加了较多内购及类内购设计（如奖励视频，具有内

购性质的广告形式）。内购的变现效率大大高于广告的变现效率高，以 2017 年发行的《汤姆

猫水上乐园》为例，经过国内研发团队的设计优化，目前其内购和广告的收入比例已经接近

1:1。此外，新产品首充礼包的设臵等也进一步刺激了用户付费意愿。 

 

2）杭州哲信助力 Outfit7 对接本土渠道商。Outfit7 独立负责 IOS 端在全球的发行和安卓的

海外发行，国外安卓系统相对简单，主要和谷歌对接。而国内安卓市场切割的更细，2017

年下半年以来，杭州哲信帮助 Outfit7 在国内安卓渠道全网铺开 Outfit7 产品，打开了国内安

卓市场用户增长，我们预计未来国内安卓市场仍有持续增长空间。 

 

3）《汤姆猫跑酷》在春节期间的更新版本注入了更多的中国文化元素。其中，滑雪场景、中

国风街区以及汉克狗的功夫套装都深受用户喜爱。 

 

图 9：“会说话的汤姆猫”系列游戏 

 
资料来源：汤姆猫天猫官网，安信证券研究中心 
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表 4：2018 年公司拟上线新游 

序号 新应用名称（拟用名） 类型 拟上线时间 

1 汤姆猫快跑 横版跑酷类 2018 年第二季度 

2 汤姆猫摩托艇 2 运动类、赛车类 2018 年第二季度 

3 汤姆猫水球大战 休闲对战类 2018 年第二季度 

4 汤姆猫的探宝之旅 策略探险类 2018 年第二季度 

5 我的汤姆猫 2 养成类、模拟类 2018 年第四季度 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

2.2.2. IP 衍生品全产业链开发，深挖亲子市场变现力 

基于公司对汤姆猫的活跃用户的用户画像分析，13 岁以下的用户占比 45%，作为一个亲子互

动应用，汤姆猫 IP 具有多重用户特征，即到达父母的同时也会到达小朋友，因此公司将儿童

早教及亲子互动作为未来战略发展重点，进行 IP 全产业链开发，具体环节包括： 

1）与星宝乐园合作开发线上线下绘本。公司子公司星宝乐园深耕家庭教育多年，主打“互

动绘本+亲子课程+父母课堂”三位一体家庭教育内容服务，推出了线上星宝乐园 APP 和星

宝乐园 TV 及线下家和园图书馆、星宝实体馆、星宝驿站等。星宝乐园作为中国移动阅读基

地的重要合作伙伴，一直为中国移动定制化开发线上儿童绘本和有声读物等产品。未来公司

计划结合汤姆猫的用户特征推出汤姆猫的线上线下儿童绘本。 

 

2）与国际培训机构合作教育培训。根据公告披露，目前公司已经与一些国际培训机构达成

合作意向，考虑在国内设立合资公司，由对方负责课程内容，公司提供用户，共同开发中国

教育培训市场。 

 

3）金科汤姆猫协助 Outfit7 对接中国开发团队和合作方，开发更多优质视频作品和应用产品。

影视作品方面，Outfit7 在海外已经有自己的动画片，在全球 100+个国家播放，国内播放渠

道主要是优酷；衍生品方面，目前主要销售渠道为天猫旗舰店，未来公司计划通过应用内

H5 商城和线下乐园相结合的方式来进一步开发、销售周边衍生品。 

 

4）建设线下主题乐园，丰富亲子互动场景。公司邀请了来自美、日、韩等不同国家的设计

师对乐园项目进行了设计、调整、优化，乐园在规模上将分为小型、中型和大型，以满足不

同地区不同用户的需求。短期内首先在购物商场内的小型乐园为主（单店面积在 2000 平方以

内），主要包括一些娱乐设施，以线下情景化再现线上产品，作为衍生产品的渠道和家庭娱

乐、亲子互动的乐园。公司计划在 2018 年年底之前至少落地 3-5 家乐园，第一家有望在杭州，

目前正在进行运营人员招聘和培训。 

 

图 10：汤姆猫 AI 机器人产品  图 11：天猫在售周边衍生品 

 

 

 

资料来源：汤姆猫天猫官网，安信证券研究中心  资料来源：汤姆猫天猫官网，安信证券研究中心 
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■投资建议：基于 1）汤姆猫 IP 在全球范围内的广泛用户基础；2）Outfit7 与杭州哲信两大

大数据分发平台的自我放大效应及协同作用；3）汤姆猫 IP 的全产业链开发有望撬动儿童衍

生品市场，我们看好公司在互联网泛娱乐产业领域内的发展前景。预计公司 2018-2020 年净

利润分别为 10.68 亿元、12.81 亿元、14.92 亿元，对应 EPS 0.54 元、0.65 元、0.76 元。

我们给予 2018 年 30 倍目标 PE，对应目标价 16.2 元，给予“买入-A”评级。 

 

■风险提示：新游表现低于预期，教育等周边衍生业务推进速度低于预期，线下主题乐园建

设低于预期。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E  (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 894.6 1,396.3 2,464.4 3,011.5 3,854.7  成长性      
减:营业成本 515.9 764.8 653.0 792.4 1,151.1  营业收入增长率 76.6% 56.1% 76.5% 22.2% 28.0% 
营业税费 10.5 12.0 21.5 29.1 34.7  营业利润增长率 287.5% 75.3% 212.4% 17.9% 16.3% 
销售费用 30.6 61.2 126.2 189.9 280.2  净利润增长率 322.9% 92.2% 171.0% 20.0% 16.5% 
管理费用 99.5 179.0 335.6 425.2 559.7  EBITDA 增长率 191.7% 90.4% 178.4% 16.3% 14.9% 
财务费用 -11.8 11.6 18.8 20.6 20.0  EBIT 增长率 285.5% 84.8% 215.6% 17.7% 16.0% 
资产减值损失 0.3 14.6 4.7 6.5 8.6  NOPLAT 增长率 296.0% 102.8% 181.0% 17.7% 16.0% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 604.0% 158.6% -0.7% 1.7% 0.7% 
投资和汇兑收益 -2.2 70.8 50.7 49.8 57.1  净资产增长率 667.1% 90.5% 7.0% 14.2% 13.3% 
营业利润 247.5 433.9 1,355.4 1,597.4 1,857.5        
加:营业外净收支 4.7 4.6 3.6 4.3 4.2  利润率      
利润总额 252.1 438.4 1,359.0 1,601.7 1,861.7  毛利率 42.3% 45.2% 73.5% 73.7% 70.1% 
减:所得税 32.9 29.4 203.8 240.3 279.3  营业利润率 27.7% 31.1% 55.0% 53.0% 48.2% 
净利润 205.0 393.9 1,067.7 1,280.8 1,491.8  净利润率 22.9% 28.2% 43.3% 42.5% 38.7% 

       EBITDA/营业收入 31.5% 38.4% 60.6% 57.7% 51.8% 

资产负债表       EBIT/营业收入 26.3% 31.2% 55.8% 53.7% 48.7% 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E  运营效率      

货币资金 1,285.0 1,214.5 1,606.9 2,793.4 4,276.2  固定资产周转天数 97 87 61 46 33 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 12 66 63 69 75 
应收帐款 280.8 688.5 516.9 1,093.3 1,114.2  流动资产周转天数 408 485 323 380 456 
应收票据 23.3 6.9 75.6 14.5 94.7  应收帐款周转天数 76 125 88 96 103 
预付帐款 5.3 53.5 13.2 22.9 39.6  存货周转天数 24 17 11 10 11 
存货 59.2 72.8 84.5 86.2 155.0  总资产周转天数 1,255 2,074 1,554 1,364 1,220 
其他流动资产 3.8 66.8 26.2 32.3 41.8  投资资本周转天数 733 1,475 1,201 988 781 
可供出售金融资产 432.5 508.9 313.8 418.4 413.7        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 169.7 607.9 607.9 607.9 607.9  ROE 4.1% 4.2% 10.7% 11.3% 11.6% 
投资性房地产 9.5 9.3 9.3 9.3 9.3  ROA 4.1% 3.8% 11.0% 11.1% 11.4% 
固定资产 245.1 430.6 401.0 371.4 341.8  ROIC 45.2% 13.0% 14.2% 16.8% 19.2% 
在建工程 134.0 9.2 9.2 9.2 9.2  费用率      
无形资产 178.6 511.9 423.2 334.6 246.0  销售费用率 3.4% 4.4% 5.1% 6.3% 7.3% 
其他非流动资产 2,534.9 6,547.9 6,459.3 6,482.8 6,492.6  管理费用率 11.1% 12.8% 13.6% 14.1% 14.5% 
资产总额 5,361.7 10,728.6 10,547.1 12,276.2 13,842.1  财务费用率 -1.3% 0.8% 0.8% 0.7% 0.5% 
短期债务 - 437.0 - - -  三费/营业收入 13.2% 18.0% 19.5% 21.1% 22.3% 
应付帐款 149.8 250.7 93.3 338.7 273.5  偿债能力      
应付票据 43.3 45.3 48.7 58.6 93.0  资产负债率 6.6% 11.0% 3.2% 5.0% 4.6% 
其他流动负债 84.6 173.3 135.9 139.0 188.5  负债权益比 7.0% 12.4% 3.3% 5.3% 4.8% 
长期借款 - 177.2 - - -  流动比率 5.97 2.32 8.36 7.54 10.31 
其他非流动负债 75.4 101.8 60.5 79.2 80.5  速动比率 5.76 2.24 8.06 7.38 10.03 
负债总额 353.1 1,185.3 338.3 615.6 635.5  利息保障倍数 -19.98 37.63 73.09 78.55 93.88 
少数股东权益 47.7 123.7 206.7 286.0 374.7  分红指标      
股本 1,581.3 1,971.2 1,971.2 1,971.2 1,971.2  DPS(元) 0.02 - 0.12 0.01 0.02 
留存收益 3,336.8 7,396.2 8,030.8 9,403.4 10,860.7  分红比率 23.1% 0.0% 22.3% 1.0% 2.0% 
股东权益 5,008.6 9,543.3 10,208.7 11,660.7 13,206.6  股息收益率 0.2% 0.0% 1.0% 0.1% 0.1% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2016 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 219.2 409.1 1,067.7 1,280.8 1,491.8  EPS(元) 0.10 0.20 0.54 0.65 0.76 
加:折旧和摊销 52.7 106.3 118.2 118.2 118.2  BVPS(元) 2.52 4.78 5.07 5.77 6.51 
资产减值准备 0.3 14.6 - - -  PE(X) 121.7 63.4 23.4 19.5 16.7 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 5.0 2.6 2.5 2.2 1.9 
财务费用 -8.8 18.0 18.8 20.6 20.0  P/FCF -9.8 -6.2 48.8 21.8 17.4 
投资损失 2.2 -70.8 -50.7 -49.8 -57.1  P/S 27.9 17.9 10.1 8.3 6.5 
少数股东损益 14.2 15.1 87.4 80.6 90.7  EV/EBITDA 90.4 38.7 15.5 12.6 10.3 
营运资金的变动 103.4 -362.4 83.0 -287.3 -198.9  CAGR(%) 83.8% 57.0% 175.2% 83.8% 57.0% 
经营活动产生现金流量 337.5 217.2 1,324.5 1,163.2 1,464.7  PEG 1.5 1.1 0.1 0.2 0.3 
投资活动产生现金流量 -1,278.3 -791.7 245.8 -54.8 61.8  ROIC/WACC      
融资活动产生现金流量 2,004.5 503.0 -1,177.9 78.2 -43.7  REP       
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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焦娟、王中骁声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、

诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审

慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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