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目前股价 33.5 

总市值（亿元） 149.41 

流通市值（亿元） 124.70 

总股本（万股） 44,600 

流通股本（万股） 37,225 

12 个月最高/最低 61.60/22.98 

 

 

 

  2015A 2016E 2017E 

营业收入 408.1  591.7  769.3  

(+/-%) -10.5% 45.0% 30.0% 

净利润 126.4  153.5  197.7  

(+/-%) 30.1% 21.4% 28.8% 

摊薄 EPS 0.28  0.34  0.44  

PE 118.20  97.32  75.57  

 
 

 

 

数据来源：贝格数据 

投资收益致净利润大增，加强研发完善文化生态圈 

——美盛文化（002699）公司动态点评 

 

公司布局泛娱乐平台，定增募资后将有更大能力和资本实现跨越式发展，收

入及利润将有望成倍增长，公司通过并购、投资等方式布局文化生态圈，业

务横跨二次元动漫、游戏、儿童剧、衍生品等各大领域，综合性文化产业平

台已初具雏形，公司利用资本优势加快资源整合步伐，进一步优化各类资源，

强势打造“美盛”品牌，大力推广和提升其文化形象，各项业务多点开花将

为公司提供新的赢利点及较大业绩弹性。收购真趣网络为公司搭建泛娱乐大

平台以及 IP 变现增强了实力，公司近期积极投资加大外延扩张力度，更多

IP 文化生态圈项目将陆续展开，转型战略进入全面发力阶段，随着产业链布

局的不断完善，公司未来重心向泛娱乐产业转移，在中国内容消费产业加速

扩张的新经济形势下，未来公司业绩有望突破爆发，预计 2016-2017 年 EPS

分别为 0.34 元、0.44 元，对应 PE 分别为 97X、76X，后续催化充分，维持

“强烈推荐”的投资评级。 

 

 净利润同比大增，业绩符合预期：公司 2015 年实现营收 4.08 亿元，同

比减少 10.50%；实现归属上市公司股东净利润 1.26 亿元，同比上升

30.15%；扣非后净利润 0.57 亿元，同比减少 18.01%；实现每股收益 0.29

元，同比增长 20.83%。2015 年第四季度单季度实现营业收入 0.90 亿元，

同比下滑 12.82%；净利润 0.36 亿元，同比增长 4.61%；扣非后净利润

0.03 亿元。2015 年业绩符合公司此前三季报中的预测，在转型的过程

中保持了经营业绩的稳定增长。 

 服饰收入减少，期间费用上升：公司营业收入出现下滑的主要原因是其

原有主业动漫服饰产品的收入减少，而受益于投资收益的增加，公司在

主营下滑10.50%的同时净利润增长30.15%。费用方面，由于动画片播映

费用的增加，销售费用较去年增长16.87%至1585.79万元，销售费用率

较去年上升0.91pct至3.89%，管理费用同比增长20.11%至6065.76万元，

管理费用率同比上升3.79pct至14.86%，主要由于公司加大了研发方面投

入及职工薪酬增加，财务费用则由于汇兑收益增加大幅下降743.26%至

-742.37万元，财务费用率同比下降2.07pct至-1.82%。 

 积极外延投资转型，完善文化产业链：公司目前以原创动漫衍生品业务、

原创动漫业务、原创游戏业务及儿童剧演艺业务为核心，通过一系列外

延式投资并购打通文化产业上下游、完善产业链，目前已初步打造出以

“自有IP+内容制作+内容发行运营+衍生品开发设计+线上线下零售渠

道”自上而下的泛娱乐文化生态圈。公司在原创衍生品业务方面具备先

发优势，目前产品以外销为主，与全球主要动漫衍生品供应商Disguise、
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 Christy等建立合作，收购荷兰渠道商以实现全球销售网络布局；收购美

盛动漫及美盛游戏设计研发自主IP形象及多终端游戏产品；收购星梦工

坊拓展儿童舞台剧演艺事业，未来将围绕核心IP开发舞台剧作品。此外

公司在2015年加快对外投资节奏，在原有衍生品业务市场基础上，围绕

文化娱乐产业不断打造“美盛”品牌泛娱乐生态圈。 

 定增构建IP库，增强优质IP获取：公司此前定增申请通过发审委审核，

方案拟募集资金不超过约30.3亿元，增发股份不超过9000万股，赵小强

先生认购金额不低于10亿元、新余乐活投资认购金额约8550万、新余天

游投资认购金额约7825万元。募集资金将投向IP文化生态圈项目及收购

真趣网络，其中21亿元将用以打造完整的IP文化生态圈，IP生态圈包括

SIP 共塑平台、泛娱乐开发运营平台、IP 仓库以及美盛 IP 生态产业基

地等项目，另外9.30亿元用于收购真趣网络100%股权，真趣网络主营移

动游戏平台及移动广告平台业务，将为公司打造泛娱乐文化产业平台提

供重要变现渠道及运营平台。 

 风险提示：文化生态圈建设进程或战略转型进度不达预期。 
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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 456  408  592  769  1000   成长性           

营业成本 290  254  362  469  610   营业收入增长 97.3% -10.5% 45.0% 30.0% 30.0% 

销售费用 14  16  22  28  39   营业成本增长 94.1% -12.2% 42.5% 29.6% 30.0% 

管理费用 51  61  70  88  112   营业利润增长 129.2% 18.9% 24.9% 33.1% 15.0% 

财务费用 1  -7  -18  -21  -20   利润总额增长 134.8% 21.7% 20.8% 28.5% 13.4% 

投资净收益 10  71  26  35  15   净利润增长 132.7% 30.1% 21.4% 28.8% 10.3% 

营业利润 115  136  170  227  261   盈利能力           

营业外收支 20  27  27  27  27   毛利率 36.5% 37.7% 38.8% 39.0% 39.0% 

利润总额 134  163  197  254  288   销售净利率 21.5% 31.2% 26.1% 25.9% 21.9% 

所得税 36  36  43  55  68   ROE 13.9% 10.9% 11.7% 13.1% 12.6% 

少数股东损益 1  1  1  1  1   ROIC 11.2% 19.7% 20.0% 19.6% 23.5% 

净利润 97  126  154  198  218   营运效率           

资产负债表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   销售费用/营业收入 3.0% 3.9% 3.7% 3.7% 3.9% 

流动资产 515  699  892  1069  1349   管理费用/营业收入 11.1% 14.9% 11.9% 11.5% 11.2% 

货币资金 213  518  440  705  656   财务费用/营业收入 0.3% -1.8% -3.0% -2.7% -2.0% 

应收票据及账款 60  71  119  128  194   投资收益/营业利润 8.8% 51.8% 15.3% 15.5% 5.8% 

预付账款 14  8  23  18  36   所得税/利润总额 26.9% 22.2% 21.7% 21.5% 23.7% 

存货 176  91  289  204  437   应收账款周转率 7.57  5.73  4.96  5.99  5.16  

非流动资产 412  625  609  599  589   存货周转率 1.65  2.79  1.25  2.30  1.40  

固定资产合计 287  327  317  307  297   流动资产周转率 0.39  0.37  0.55  0.61  0.65  

资产总计 927  1324  1501  1667  1937   总资产周转率 0.49  0.31  0.39  0.46  0.52  

流动负债 97  153  202  204  270   偿债能力           

短期借款 0  0  0  0  0   资产负债率 19.7% 11.6% 13.5% 12.3% 13.9% 

应付票据及账款 60  61  111  112  178   流动比率 5.30  4.57  4.41  5.23  5.00  

非流动负债 86  0  0  0  0   速动比率 3.24  3.97  2.98  4.23  3.38  

长期借款 70  0  0  0  0   每股指标（元）           

负债合计 183  153  202  204  270   EPS 0.22  0.28  0.34  0.44  0.49  

股东权益 744  1171  1325  1524  1743   每股净资产 1.67  2.62  2.91  3.28  3.74  

股本 206  446  446  446  446   每股经营现金流 0.34  0.73  -0.18  0.59  -0.11  

留存收益 228  327  480  678  896   每股经营现金/EPS 1.58  2.58  -0.51  1.34  -0.22  

少数股东权益 45  13  14  15  16   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 927  1324  1527  1728  2013   PE 153.83  118.20  97.32  75.57  68.49  

现金流量表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   PEG 5.75  5.92  2.16  2.52  2.28  

经营活动现金流 -22  52  -109  232  -84   PB 21.36  12.91  11.40  9.90  8.65  

其中营运资本减少  4  128  144  174  215   EV/EBITDA 32.77  36.61  25.25  19.42  14.94  

投资活动现金流 196  -55  20  20  20   EV/SALES 46.55  82.01  74.13  58.34  51.83  

其中资本支出 43  32  0  0  0   EV/IC 14.86  35.32  24.49  18.50  14.28  

融资活动现金流 -18  330  11  13  15   ROIC/WACC 11.61  22.91  16.78  17.81  13.36  

净现金总变化 156  326  -78  265  -48   REP 0.11  0.20  0.20  0.20  0.23  
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