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[Table_Main] 
业绩符合预期，并表 Outfit7 助力业绩高增长 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1,396 3,055 3,794 4,552 

同比（%） 56.1% 118.8% 24.2% 20.0% 

归母净利润（百万元） 394 1,219 1,514 1,826 

同比（%） 92.2% 209.5% 24.1% 20.6% 

每股收益（元/股） 0.20 0.62 0.77 0.93 

P/E（倍） 42.58 13.76 11.08 9.19 
      

投资要点 

 半年报业绩符合预期，高增长主要来源于并表 Outfit7。2018 年 H1 实

现营业收入 13.80 亿元；同比增长 111.60%；实现归母净利润 5.54 亿元，

同比增幅 171.28%；实现扣非归母净利润 5.49 亿，同比增长 173.59%；现

金流量持续向好，经营活动产生现金流量净额 4.52 亿，同比增长 207.90%；

我们认为公司 2018 年 H1 业绩整体符合市场预期，业绩高速增长主要来源

于并表 Outfit7 ，收入规模扩大，协同效应显著，业务得到加速发展。 

 产品矩阵逐步完善，基于多种爆款 IP 衍生变现潜力较大。Outfit7 拥
有《我的汤姆猫》、《我的安吉拉》、《我的汉克狗》、《会说话的汤姆猫》等
系列化数十款移动应用，适用于 iOS、安卓和 Windows 系统，主要终端用
户覆盖美国、英国、俄罗斯、巴西、中国等全球数十个国家和地区，“会
说话的汤姆猫家族”系列移动应用累计下载次数突破 80 亿次，全球月活
跃用户数超过 4 亿人次，报告期内公司积极推进“会说话汤姆猫家族”IP

的产业链延伸，未来依据 IP 有望实现在儿童早期教育、电影动漫、衍生品
开发、汤姆猫主题乐园等领域全方位、立体化的拓展。 

 与杭州哲信协同效应显著，市场、客户、技术等全方位合作助力业绩
释放。子公司汤姆猫网络、汤姆猫投资、杭州哲信及 Outfit7 等在市场、
客户、技术等方面具有明显的协同效应，未来有望推动组织内部协同、纵
向管控、横向集成，加速覆盖业务全链条，增强产品全生命周期，在移动
互联网应用的研发、发行运营及 IP 拓展领域的协同发力。协同效应显著
主要基于，1）市场方面：海内外有望实现协同，减少推广、制作成本，
利于 IP 多元变现；2）客户方面：客户资源之间将得以交叉利用，实现优
质客户资源共享，丰富增值服务内容，创造新的利润增长点；3）技术方
面：利于公司完善已有数据分析系统，并借助 Outfit7 精准的用户分析能
力与市场营销经验，对公司全业务产业链进行全面拓展升级 

 维持“买入”评级。考虑到化工业务稳定增长以及移动互联网业务的持
续完善，我们预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 12.19 亿、15.14

亿、18.26 亿，对应 EPS 分别为 0.62、0.77、0.93 元，对应当前股价 PE

分别为 14、11、9X，看好公司长期发展前景，维持“增持”评级。 

 风险提示：传统业务下游需求减弱的风险；手游市场竞争加剧的风险；
汤姆猫 IP 衍生运营不达预期的风险；子公司经营业绩低于预期带来的
商誉减值风险； 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 8.51 

一年最低/最高价 7.79/13.95 

市净率(倍) 2.50 

流通 A 股市值(百

万元) 
6516.30 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.41 

资产负债率(%) 43.82 

总股本(百万股) 1971.23 

流通A股(百万股) 765.72  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
金科文化三大财务预测表 

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

流动资产 2,103 2,341 3,073 4,395   营业收入 1,396 3,055 3,794 4,552 

  现金 1,214 587 1,588 2,012   减:营业成本 765 1,120 1,331 1,646 

  应收账款 608 1,315 1,074 1,793      营业税金及附加 12 23 32 41 

  存货 73 120 109 175      营业费用 61 121 155 180 

  其他流动资产 207 318 302 415        管理费用 179 287 391 497 

非流动资产 8,626 9,850 10,579 11,295      财务费用 12 54 63 44 

  长期股权投资 608 1,056 1,507 1,961      资产减值损失 15 0 0 0 

  固定资产 431 1,068 1,243 1,382   加:投资净收益 71 17 21 27 

  在建工程 9 81 106 131      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 512 581 665 767   营业利润 434 1,466 1,843 2,170 

  其他非流动资产 7,066 7,064 7,058 7,054   加:营业外净收支  5 3 4 4 

资产总计 10,729 12,191 13,652 15,689   利润总额 438 1,470 1,847 2,174 

流动负债 906 1,112 1,099 1,333   减:所得税费用 29 177 218 237 

短期借款 437 437 437 437      少数股东损益 15 73 116 111 

应付账款 119 196 178 284   归属母公司净利润 394 1,219 1,514 1,826 

其他流动负债 350 480 483 612   EBIT 440 1,475 1,846 2,150 

非流动负债 279 282 241 199   EBITDA 546 1,587 2,019 2,359 

长期借款 177 180 139 97                                                                              

其他非流动负债 102 102 102 102   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1,185 1,394 1,340 1,532   每股收益(元) 0.20 0.62 0.77 0.93 

少数股东权益 124 197 313 424   每股净资产(元) 4.78 5.38 6.09 6.97 

归属母公司股东权益 9,420 10,600 12,000 13,733   

发行在外股份(百万

股) 1971 1971 1971 1971 

负债和股东权益 10,729 12,191 13,652 15,689   ROIC(%) 4.1% 11.5% 12.8% 13.3% 

                                                                           ROE(%) 4.3% 12.0% 13.2% 13.7% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 45.2% 63.3% 64.9% 63.8% 

经营活动现金流 217 738 2,098 1,499   销售净利率(%) 28.2% 39.9% 39.9% 40.1% 

投资活动现金流 -792 -1,320 -880 -898 

 

资产负债率(%) 11.0% 11.4% 9.8% 9.8% 

筹资活动现金流 503 -45 -217 -177   收入增长率(%) 56.1% 118.8% 24.2% 20.0% 

现金净增加额 -77 -627 1,001 424   净利润增长率(%) 92.2% 209.5% 24.1% 20.6% 

折旧和摊销 106 112 173 209  P/E 42.58 13.76 11.08 9.19 

资本开支 258 776 278 262  P/B 1.78 1.58 1.40 1.22 

营运资本变动 -260 -704 254 -664  EV/EBITDA 29.94 10.78 8.02 6.71 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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