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[Table_Main] 
Q3 业绩符合预期，静待汤姆猫系列 IP 衍生

变现潜力释放 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1,396 2,825 3,564 4,322 

同比（%） 56.1% 102.3% 26.2% 21.3% 

归母净利润（百万元） 394 1,060 1,354 1,658 

同比（%） 92.2% 169.1% 27.7% 22.5% 

每股收益（元/股） 0.20 0.54 0.69 0.84 

P/E（倍） 31.90 11.81 9.25 7.60 
     

 

投资要点 

 Q3 业绩基本符合预期，高增长主要来源于并表 Outfit7。2018 年前三季
度公司实现营业收入 20.1 亿元，同比增长 69.3%，归母净利润 7.6 亿元，
同比增加 157.3%，其中 Q3 实现营业收入 6.3 亿元，同比增长 17.7%；
归母净利润 2.02 亿元，同比增长 125.5%，扣非归母净利润 1.99 亿元，
同比增长 138.8%。我们认为公司的业绩基本在预期之内，收入端的高
增长主要系公司合并报表范围增加 Outfit7 公司，收入规模扩大，业务
加速发展所致，另外一方面，业绩短期承压主要源于 Q3 公司与阿里的
战略合作导致营销费用增长较多。 

 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，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，其中汤姆猫乐
园合肥店、上虞店双店齐开，新增 39 款 IP 衍生周边产品，携手腾讯旗
下儿童平台—企鹅童话推出《会说话的汤姆猫家族》有声故事书系列等，
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“增持”评级。结合游戏行业情况以及公司在 IP 衍生产业链的推
进情况，我们在一定程度上调整了盈利预期，我们预计公司 2018-2020

年归母净利润分别为 10.60 亿、13.54 亿、16.58 亿，对应 EPS 分别为 0.54、
0.69、0.84 元，对应当前股价 PE 分别为 12、9、8X，考虑到公司移动
互联网的持续布局，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；商誉减值风险； 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 6.38 

一年最低/最高价 6.11/13.33 

市净率(倍) 1.87 

流通 A 股市值(百

万元) 
4885.31 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.45 

资产负债率(%) 43.44 

总股本(百万股) 1971.23 

流通A股(百万股) 765.72  
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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 2,269 2,919 3,955   营业收入 1,396 2,825 3,564 4,322 

  现金 1,214 690 1,434 1,747   减:营业成本 765 1,120 1,331 1,646 

  应收账款 608 1,171 1,074 1,648      营业税金及附加 12 21 30 39 

  存货 73 120 109 175      营业费用 61 112 145 171 

  其他流动资产 207 289 302 386        管理费用 179 266 368 472 

非流动资产 8,626 9,746 10,485 11,212      财务费用 12 49 63 50 

  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 431 973 1,158 1,306   加:投资净收益 71 17 21 27 

  在建工程 9 72 98 124      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 512 581 665 767   营业利润 434 1,274 1,649 1,971 

  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 12,016 13,405 15,167   利润总额 438 1,277 1,652 1,975 

流动负债 906 1,111 1,196 1,332   减:所得税费用 29 154 195 215 

短期借款 437 437 535 437      少数股东损益 15 64 103 101 

应付账款 119 196 178 284   归属母公司净利润 394 1,060 1,354 1,658 

其他流动负债 350 478 482 611   EBIT 440 1,281 1,655 1,960 

非流动负债 279 277 237 197   EBITDA 546 1,388 1,817 2,158 

长期借款 177 175 135 95                                                                              

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 1,388 1,433 1,529   每股收益(元) 0.20 0.54 0.69 0.84 

少数股东权益 124 187 291 392   每股净资产(元) 4.78 5.30 5.93 6.72 

归属母公司股东权益 9,420 10,440 11,681 13,247   

发行在外股份(百万

股) 1971 1971 1971 1971 

负债和股东权益 10,729 12,016 13,405 15,167   ROIC(%) 4.1% 10.1% 11.7% 12.6% 

                                                                           ROE(%) 4.3% 10.6% 12.2% 12.9% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 45.2% 60.4% 62.7% 61.9% 

经营活动现金流 217 732 1,741 1,491   销售净利率(%) 28.2% 37.5% 38.0% 38.4% 

投资活动现金流 -792 -1,210 -880 -898 

 

资产负债率(%) 11.0% 11.6% 10.7% 10.1% 

筹资活动现金流 503 -47 -215 -182   收入增长率(%) 56.1% 102.3% 26.2% 21.3% 

现金净增加额 -77 -525 646 411   净利润增长率(%) 92.2% 169.1% 27.7% 22.5% 

折旧和摊销 106 107 162 198  P/E 31.90 11.81 9.25 7.60 

资本开支 258 672 288 273  P/B 1.33 1.20 1.08 0.95 

营运资本变动 -260 -530 80 -490  EV/EBITDA 29.94 12.24 9.03 7.44 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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