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目前股价 27.56 

总市值（亿元） 104.73 

流通市值（亿元） 40.88 

总股本（万股） 38,000 

流通股本（万股） 14,833 

12 个月最高/最低 59.30/15.00 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1,142  1,416  1,619  

(+/-%) 201.7% 24.0% 14.4% 

净利润 388  517  623  

(+/-%) 454.1% 33.2% 20.6% 

摊薄 EPS 0.89  1.19  1.43  

PE 31  23  19  
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转型，继续转型，坚定转型 

——富春通信（300299）2015年年报点评 

 

公司发布 2015 年年报，业绩同比大增，公司初尝转型滋味。如果考虑春秋

顺利过会，公司影视和游戏将初具规模，算上公司接下来的外延，游戏业务

将更加强悍。除去以上“加法”，公司今年重在谋求平台化转型，从收购微

星星可以见到公司 2016 年外延战略方面的转变，更多的蜕变可以在 2016 年

期待。考虑春秋顺利过会及股本增厚，我们预测公司 2016-2018 年 EPS 分别

为 0.89 元、1.19 元及 1.43 元，对应目前股价 PE 分别为 31x、23x 及 19x，

维持“强烈推荐”评级。 

 

 公司 2015 年业绩符合预期，初尝转型滋味：由于并购俊梦，公司 2015

年实现收入 3.78 亿元，同比增长 69.8%，实现归母扣非后净利润为

6055.8 万元，同比增长 333.4%，每股收益为 0.21 元。2015 年公司游

戏业务收入 1.49 亿元，占公司整体营业收入比重的 39.3%，游戏业务

营业利润为 5615.0 万元，占公司整体营业利润比重的 79.7%，游戏业

务已经成为公司的主营业务。同时公司公布一季度业绩预告，预计一季

度实现归母净利润为 979 万元-1479 万元，而去年同期为亏损。虽然俊

梦 2015 年盈利情况略微低于预期，但是公司从中已经初步尝到转型的

滋味。 

 春秋时代定位热血军旅片，今明两年片单储备充分：春秋时代的定位主

要是以军旅片为主。3 月 18 日，春秋时代影业在京举行新片推介会，

会上公司宣布今年将上映“极限 21 小时”（定档 4 月）、“梦想合伙人”

（4月）、“寻找罗麦”（5月）、“大话西游 3”（7月）、“东北往事之破马

张飞”（9月）、“双生”（12 月）。明年公司将上映“霸天狼”、“战狼 2”、

“猴王的女儿”、“愚人游戏”等。今年新增大电影“双生”，为与日本

和韩国的合拍片，投资成本约 4 千万，预计 9-10 月上映。春秋投资权

益比约为 80%。上映有望再度刷新由“京城 81号”创下的 4.12 亿的国

产惊悚片票房记录。此外，春秋时代还涉足动画片领域，与《疯狂原始

人》制作团队联手开发中国古代著名典籍《山海经》。今年再考虑大话

西游 3网络剧的推出，预计公司全年有望实现 1.5-1.8 亿利润，明年来

看公司的片单将更为强劲。 

 俊梦着力打造 S级 IP—仙境传说：公司已经在一月份推出了武动乾坤，

后续会考虑和腾讯应用宝合作。公司今年的主打产品--仙境传说（RO）

有望在二季度推出，《RO》是韩国著名游戏公司 Gravity 推出的一款

MMORPG，在全球 69 个国家和地区累计了约 1亿的注册用户，RO是能和

《MU》、《传奇》、《梦幻西游》等几款游戏并驾齐驱的 S 级 IP。今年往
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后公司还将陆续推出 SNH48 音乐手游、古龙群侠传 3D 及万王之王等新

作。RO 和 SNH48 两款游戏将对俊梦今年业绩起到决定左右。 

 公司IP全产业链布局日趋完备：公司投资参股福州畅读（持股23%，2015

年实现净利润600.2万元，国内日活均值866304人，海外日活均值50168

人）、上海渔阳（持股24.2%，亏损），业务逐步延展至动漫、网络文学、

阅读等文化领域。 1月15日，恩赐解脱的人气玄幻小说《百炼成神》正

式授权给游戏制作方广州游爱进行开发，手游改编权以500万元售出，

影视改编权以150万元售出。其中小说版权方畅读科技以及IP孵化公司

东方二次元均为富春旗下投资参股公司。上海渔阳方面则成立了《百炼

成神》、《圣灵机甲》、《皮卡堂》、《非我无道》及《魔女小卡》等5个IP

委员会，直接签约作品673部，通过《知音漫客》战略合作协议转授权

作品1500部，在 “轻漫画”平台上达到相关标准的优秀作品约170部，

2015年游戏授权合同金额达到500万。再考虑公司之前投资的深圳微星

星，公司已经在沿着IP孵化->影+游->粉丝经济的全产业链在进行摸索。 

 投资建议：考虑春秋顺利过会，公司影视和游戏将初具规模，算上公司

接下来的外延，游戏业务将更加强悍。除去以上“加法”，公司今年重

在谋求平台化转型，从收购微星星可以见到公司 2016 年外延战略方面

的转变，更多的蜕变可以在 2016 年期待。考虑春秋顺利过会及股本增

厚，我们预测公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.89 元、1.19 元及 1.43

元，对应目前股价 PE 分别为 31x、23x 及 19x，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：骏梦 RO 项目上线延迟，春秋过会受阻，大话西游 3 网络剧

推出延后。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 223  378  1,142  1,416  1,619   成长性 

  

   

营业成本 147  187  515  621  703   营业收入增长 22.1% 69.8% 201.7% 24.0% 14.4% 

销售费用 2  12  29  35  41   营业成本增长 18.0% 27.4% 176.0% 20.5% 13.1% 

管理费用 35  93  160  184  194   营业利润增长 34.1% 189.3% 486.8% 33.9% 21.0% 

财务费用 0  1  2  (5) (17)  利润总额增长 35.1% 219.2% 454.0% 33.3% 20.6% 

投资净收益 0  2  2  2  2   净利润增长 34.5% 288.8% 454.1% 33.2% 20.6% 

营业利润 24  71  414  555  671   盈利能力      

营业外收支 1  9  28  35  40   毛利率 34.3% 50.7% 54.9% 56.1% 56.6% 

利润总额 25  80  442  590  711   销售净利率 8.4% 19.2% 35.3% 37.9% 40.0% 

所得税 6  7  39  52  63   ROE 4.5% 8.3% 26.5% 28.0% 27.3% 

少数股东损益 4  3  15  20  24   ROIC 6.5% 8.0% 23.9% 25.2% 24.7% 

净利润 19  73  403  537  647   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 0.7% 3.2% 2.5% 2.5% 2.5% 

流动资产 18  53  160  198  227   管理费用/营业收入 15.5% 24.6% 14.0% 13.0% 12.0% 

货币资金 138  153  343  846  1,339   财务费用/营业收入 0.0% 0.2% 0.1% -0.4% -1.0% 

应收账款 274  347  685  566  567   投资收益/营业利润 1.6% 2.8% 0.5% 0.4% 0.3% 

应收票据 0  0  0  0  0   所得税/利润总额 25.2% 8.9% 8.9% 8.9% 8.9% 

存货 18  53  160  198  227   应收账款周转率 0.9  1.2  2.2  2.3  2.9  

非流动资产 15  79  79  79  79   存货周转率 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 

固定资产 14  16  31  45  57   流动资产周转率 0.5  0.7  1.2  0.9  0.8  

资产总计 555  1,618  2,350  2,824  3,387   总资产周转率 0.4  0.3  0.6  0.5  0.5  

流动负债 21  46  129  155  176   偿债能力      

短期借款 50  80  80  80  80   资产负债率 23.7% 17.8% 27.2% 24.7% 22.9% 

应付款项 46  82  232  280  316   流动比率 3.3  2.1  2.0  2.5  3.0  

非流动负债 0  0  0  0  0   速动比率 3.2  1.9  1.8  2.2  2.7  

长期借款 0  0  0  0  0   每股指标（元）      

负债合计 132  288  639  697  774   EPS     0.08      0.18      0.89      1.19      1.43  

股东权益 424  1,330  1,711  2,127  2,613   每股净资产 2.3  3.5  3.9  4.9  6.0  

股本 181  380  436  436  436   每股经营现金流 (0.1) 0.1  0.5  1.6  1.6  

留存收益 89  141  507  903  1,366   每股经营现金/EPS (1.3) 0.6  0.6  1.3  1.1  

少数股东权益 18  7  22  42  66   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 424  1,330  1,711  2,127  2,613   PE 344.5  153.1  31.0  23.2  19.3  

现金流量表     （百万）   PEG - - - - - 

经营活动现金流 (18) 33  218  714  687   PB 12.0  7.9  7.1  5.6  4.6  

其中营运资本减少  (49) (44) (203) 161  32   EV/EBITDA 116.5  117.9  27.2  19.7  15.9  

投资活动现金流 (63) (908) (50) (50) (50)  EV/SALES 22.0  27.4  10.3  7.9  6.7  

其中资本支出 (23) (11) (40) (40) (40)  EV/IC 10.4  7.3  6.4  5.1  4.0  

融资活动现金流 50  922  (23) (160) (144)  ROIC/WACC 0.6  0.8  2.3  2.4  2.4  

净现金总变化 42  79  98  359  (11)  REP 17.3  9.1  2.8  2.1  1.7  
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