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本篇报告采用自上而下的研究方法，带您层层深入的了解文化传媒体

育板块三板公司的年度报告。 

■年报透视镜——板块整体营收亮眼，利润待释放: 新三板文化传媒体

育板块 2015 年平均营业收入为 1.7 亿元，平均净利润为 449.94 万元，

平均营业收入增长率为 404.42%，平均净利润增速-21.10%，平均毛利率

为 41.24%。2015 年涨幅位居三板一级行业第 4 位。从基本的财务规模

和增长情况来看，新三板文化传媒体育板块的营业收入规模和成长情

况均好于新三板整体，与主板的文化传媒公司相对比，可以发现三板

文化传媒体育板块的财务表现与主板公司 2008 年左右的表现较为相

似，体现出发展初期的相应特点，后续成长可期。 

 

■年报放大镜——子板块大 PK：我们将新三板文化传媒体育板块划分

八个子板块，从成长性来看，以营业收入同比增长率为指标，广告营

销>动漫>影视娱乐>互联网>广播与电视>平面媒体>体育>VR；以净

利润增速为指标，动漫>影视娱乐>VR>广告营销>体育 >平面媒体>

广播电视>互联网,唯一出现净利润负增长的是互联网板块。 

 广告营销：广告营销子行业在整个板块中表现出的特质为盈利规模较小，

但收入和利润增速较快，营业收入增速超过 100%的公司达 26 家。受益

于大数据的底层基础设施完善，数字营销、精准营销等公司预期可以持

续保持高增长势头，建议投资者关注。 

 互联网：互联网子板块 2015 年平均营业收入 28515.15 万元，平均营业收

入增长为 149.39，该板块 2014、2015 年保持高增长状态，成长属性强。

受益于移动互联网的普及、消费观念和消费习惯的逐渐改变，手游、跨

境电商等行业异军突起，快速成长。手游电竞盈利能力强，将持续保持

高景气度。 

 VR：VR 板块包括 12 只 VR 概念股，由于板块公司较少，因而板块数据

受个股影响较大。整体来看，VR 板块营业收入 32515.52 万元，净利润

6933.83 万元，营业收入增速平均值为 36.43%，净利润增速 293.35%。该

板块的毛利率水平较高，2015 年达到 55.81%。“纯VR”公司 2015 年平均

营业收入 6304.89 万元。 

 动漫：动漫子板块呈现营收、增速、毛利率等指标同步提高的现象，去

年以来，捉妖记、大圣归来、疯狂动物城等电影作品燃起动画火，随着

动漫产业链的逐渐完善，IP 价值多元开发和盈利模式的形成，动漫行业

将迎来发展黄金周期。2015 年子板块年报情况也印证了行业的强势崛起，

营收增速达到 215.98%，后续增长强劲，值得持续追踪。 

 体育：体育子板块 2015 年平均营业收入 12037.51 万元，平均营业收入增

速达到 40%。平均营业收入增速下滑，毛利率略有下滑。体育板块营业

收入持续增长的情况下，净利润却持续亏损。2015 年板块平均市值达到

2014 年的 5 倍，背后是资本市场给予行业估值的提升。 

 影视娱乐：影视娱乐板块整体平均营业收入 9719.06 万元，平均营业收入
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增长率 200%。影视娱乐子板块作为板块整体较为成熟的子板块，其费用

控制和净利率水平机比较靠前，毛利率水平变化不大，行业进入平稳增

长期。此外内容价值逐渐增强，传媒产业链逐渐演变为传媒生态圈，盈

利渠道多元化。 

 平面媒体：子板块收 2015 年平均营业收入达到 11865.38 万元，平均营业

收入增长率为 48.77，部分子板块公司受教育、二胎等政策影响发展提速。 

 广播与电视：广播与电视子板块平均营业收入为 12226.61 万元，平均营

业收入增长率为 75.33%，平均毛利率水平略有下降。 

 

■年报显微镜——谁交了最满意的成绩单：我们重点关注企业的盈利规

模（营业收入、净利润）以及成长性（营业收入增长、净利润增长）

为基础指标，对板块公司的年报每项指标进行排名，并对排名结果加

总后进行综合排序，选出 2015 年年报“明星公司”。影视娱乐板块的龙

腾影视、唐人影视、开心麻花；广告营销板块的壁合科技、时间互联、

浩趣信息；互联网板块的有棵树、名品世家、泰璞股份；动漫行业的

欢乐动漫、咏声动漫、杰外动漫；体育行业的体育之窗、奥美健康、

凯路仕；平面媒体行业的朗朗教育、中信出版、经证投资；广播与电

视行业的博瑞彤芸、好看传媒、耀客传媒；VR 概念股仙果广告、金刚

文化、华强文化等公司年报表现亮眼，值得关注。 

 

■年报望远镜——给我不爱这个板块的理由：回归到文化传媒体育行业

本身，2015 年可谓大热之年。影视、动漫、游戏、虚拟现实、粉丝经

济、网红经济等主题争芳斗艳，各领风骚。总结 2015 年的文化娱乐体

育板块，以下几点可以概括： 

 整体经济放缓，文娱行业逆周期迎来黄金发展期 

 追求性价比的时代，IP 价值持续飙升 

 传统产业链变革，盈利生态出现 

 前有电影绽光芒，后有 VR、网红大发展：大娱乐时代才刚刚开始 

 越年轻越热爱——这个世界终究是你们的 
 
 

■风险提示：出现概念泡沫、盈利模式探索不达预期 
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1. 年报透视镜——板块整体营收亮眼，利润待释放 

1.1. 2015 年年报总体情况 

1.1.1. 盈利情况 

新三板文化传媒体育板块 2015 年平均营业收入为 17463.43 万元，平均净利润为 449.94 万

元，平均营业收入增长率为 404.42%，净利润增速-21.10。从基本的财务规模和增长情况来

看，新三板文化传媒体育板块的营业收入规模和成长情况均好于三板整体，尤其是营业收入

增长率高达 404.42%；但净利润方面，文化传媒体育板块则表现较为逊色，体量不大，且

2015 年整体净利润下滑。 

图 1：2015 年板块营业收入平均值（万）  图 2：2015 年板块净利润平均值（万） 

 

 

 

资料来源：安信证券研究中心，wind  资料来源：安信证券研究中心，wind 

 

图 3：2015 年板块营业收入增长率平均值  图 4：2015 年板块净利润增长率平均值 

 

 

 

资料来源：安信证券研究中心，wind  资料来源：安信证券研究中心，wind 

与主板的文化传媒体育板块相比，三板该板块净利润对营业收入比例较小，平均净利润只占

平均营业收入的 3%，而主板这一比例为 13%。这一方面与三板中的体育板块公司亏损现状

有关（恒大淘宝），另一方面，也是与三板公司所处阶段较为早期有关。 
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图 5：主板与三板的平均净利润与平均营业收入比例关系 

 

资料来源：安信证券研究中心,wind 

从主板的文化板块公司的发展历程来看，较早期阶段净利润波动较大，曾经两个阶段出现过

净利润下滑的情况，2005 年板块的整体净利润为负，三板公司的整体情况与主板公司 2008

年较为相似，而越过一定的成长期限之后该板块公司成长性较大，因此三板该板块的公司后

期空间可期。 

 

图 6：主板“文化传媒”板块收入和净利润历年情况曲线 

 
资料来源：安信证券研究中心,wind 

 

去掉体育板块公司之后，平均净利润将有比较大的改善。 
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图 7：板块平均净利润 

 

资料来源：安信证券研究中心，wind 

1.1.2. 比率情况 

从板块毛利率情况来看，三板的文创板块毛利率表现优秀（平均 41.24%），不仅显著高于新

三板总体平均毛利率（36.31%），同时也高于主板同板块公司（40.24%）。良好的毛利率水

平体现板块的较高的上下游的议价能力。 

图 8：板块毛利率 

 

资料来源：安信证券研究中心，wind 

 

净利润率方面，2015 年净利率为-12.61%（除去阿法贝为-5.94%）；三板文化传媒体育板块

公司略好于新三板总体情况，但是两者均为负净利率，如何做好费用控制，开源节流最终实

现盈利，是三板该板块公司突破成长瓶颈，进入下一发展阶段的重要问题。 
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图 9：板块净利润率水平 

 

资料来源：安信证券研究中心，wind 

 

1.1.3. 市值情况 

该板块公司平均市值达到 92187 万元，与主板公司还有较大差距，发展空间较大。 

图 10：此处录入标题 

 

资料来源：安信证券研究中心，wind 

 

1.1.4. 指标统计 

按照原分层标准，该板块约 15%的公司进入创新层，转让方式方面，该板块有 20%的做市

公司。 

图 11：是否拟进入创新层  图 12：转让方式统计 

 

 

 

资料来源：安信证券研究中心，wind  资料来源：安信证券研究中心，wind 
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1.1.5. 板块行情 

 

从市场总体行情来看，2015 年 1 月 1 日到 12 月 31 日区间行情三板文化传媒体育板块整体

好于新三板整体，区间涨幅为 658%；从换手率来看，文化传媒板块略低于新三板整体，为

11.69%；2015 年度成交金额为 109.42 亿元，为新三板整体的 6%。 

 

图 13：区间涨幅  图 14：区间换手率 

 

 

 

资料来源：安信证券研究中心，wind  资料来源：安信证券研究中心，wind 

 

从区间涨幅来看，文化传媒板块的区间涨幅全行业列第四位，表现较好。 

图 15：区间涨幅对比 

 

 

资料来源：安信证券研究中心,wind 

 

1.2. 盈利情况历史数据 

根据近 4 年来各指标的变动情况，该板块公司营业收入逐年增长，且增速逐渐加快，体现出

良好的发展态势；净利润处于波动状态；近三年来，毛利率、净利润率逐渐上涨、期间费用

率逐年下降，控费效果改善。总体来说，板块各项指标处于合理的变动范围之内，具有高速

成长期的特点。 
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图 16：板块营业收入变动情况  图 17：板块净利润历年变动情况 

 

 

 

资料来源：安信证券研究中心，wind  资料来源：安信证券研究中心，wind 

 

图 18：板块平均营业收入增长变动情况  图 19：板块平均净利润增长变动 

 

 

 

资料来源：安信证券研究中心，wind  资料来源：安信证券研究中心，wind 

 

图 20：板块毛利率变动情况  图 21：板块期间费用率变动情况 

 

 

 

资料来源：安信证券研究中心，wind  资料来源：安信证券研究中心，wind 
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图 22：板块净利润率变动情况  图 23：板块市值变动情况 

 

 

 

资料来源：安信证券研究中心，wind  资料来源：安信证券研究中心，wind 

 

2. 年报放大镜——子板块大 PK 

2.1. 子行业综合情况 

我们将新三板文化传媒体育板块划分为互联网(包垂直网站、网络视频、网络游戏、网络娱乐、

电子商务、在线预订等)、广播与电视、体育、平面媒体、影视娱乐、广告营销、VR、动漫 8 个

子板块，并进行进一步的深入分析。 

 

从成长性来看，以营业收入同比增长率为指标，广告营销>动漫>影视娱乐>互联网>广播与电

视>平面媒体>体育>VR；以净利润增速为指标，动漫>影视娱乐>VR>广告营销>体育 >平面

媒体>广播电视>互联网,唯一出现净利润负增长的是互联网板块。 

 

图 24：板块子行业营业收入增长情况  

 

 

资料来源：安信证券研究中心，wind  
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图 25：板块净利润增速子行业对比情况 

 

资料来源：安信证券研究中心，wind 

表 1：子行业营业收入和净利润情况概览 

二级行业 营收 2012 营收 2013 营收 2014 营收 2015 净利润 2012 净利润 2013 净利润 2014 净利润 2015 

VR 31240.82 22954.10 26990.47 32515.52 8756.15 6468.92 7145.76 6933.83 

互联网 3910.23 6709.60 12846.67 28515.15 385.59 73.03 73.09 -407.47 

广播与电视 3076.42 5044.78 9319.56 12226.61 445.52 315.01 745.44 1106.08 

体育 4303.39 8864.22 9642.55 12037.51 60.74 -2109.67 -1824.50 -4163.77 

平面媒体 6624.09 8347.42 9478.32 11865.38 644.23 676.20 1137.53 1644.26 

影视娱乐 7768.77 5302.42 6219.15 9719.06 593.63 189.46 1756.65 2104.42 

广告营销 4246.81 4401.97 5654.23 7539.08 411.90 300.75 479.69 652.52 

动漫 5314.82 2081.78 2663.69 4510.03 586.19 153.68 227.87 739.49 

资料来源：安信证券研究中心，wind 

 

2.2. 景气子板块剖析 

2.2.1. 广告营销子把板块 

广告营销子行业在整个板块中表现出的特质为盈利规模较小，但收入和利润增速较快。子行

业的毛利率稳中有升，2015 年的毛利率水平为 38.16%。数字营销和娱乐营销成为行业布局

的重点。广告营销子行业营业收入增速超过 100%的公司达 26 家。 

 

图 26：广告营销细分板块营收情况  图 27：广告营销细分板块毛利率情况 

 

 

 

资料来源：安信证券研究中心，wind  资料来源：安信证券研究中心，wind 

 

广告营销子行业营业收入大于 1 亿元公司有 29 家，5000 万到 1 亿的公司有 27 家，1000 万

到 5000 万公司达到 59 家，1000 万以下的公司为 10 家。从下图的子板块公司历年所属营业
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区间可以看出该板块的高成长性。 

 

图 28：子板块营业利润分布 

 

资料来源：安信证券研究中心，wind 

 

受益于大数据的底层基础设施完善，数字营销、精准营销等公司预期可以持续保持高增长势

头，建议投资者关注。 

 

2.2.2. 互联网子板块 

 

互联网子板块 2015 年平均营业收入 28515.15 万元，平均营业收入增长为 149.39，该板块

2014、2015 年保持高增长状态，成长属性强。受益于移动互联网的普及、消费观念和消费

习惯的逐渐改变，手游、跨境电商等行业异军突起，快速成长。手游电竞盈利能力强，将持

续保持高景气度。 

 

图 29：互联网细分板块营收情况  图 30：互联网子板块毛利率情况 

 

 

 

资料来源：安信证券研究中心，wind  资料来源：安信证券研究中心，wind 

 

2.2.3. VR 子板块 

 

VR 板块包括 12 只 VR 概念股，由于板块公司较少，因而板块数据受个股影响较大。整体来

看，VR板块营业收入32515.52万元，净利润6933.83万元，营业收入增速平均值为36.43%，

净利润增速 293.35%。该板块的毛利率水平较高，2015 年达到 55.81%。 
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图 31：VR 细分板块营收情况  图 32：VR 子板块毛利率情况 

 

 

 

资料来源：安信证券研究中心，wind  资料来源：安信证券研究中心，wind 

板块统计数据受华强文化等转型 VR 概念股影响较大，我们统计了三板上以 VR 为主业的三

家“纯 VR”股票，财务数据如下： 

表 2：纯 VR 股票财务数据 

股票代

码 
股票名称 

营收

2015 

净利润

2015 

营增

2015 

净增

2015 

毛利率

2015 

期间费用

率 2015 

净利率

2015 
市值 2015 转让方式 

做市商家

数 

832817 身临其境 6882.63 629.09 0.90 -29.68 69.75 69.11 9.14 0.00 协议 0 

834534 曼恒数字 9157.72 -567.13 62.82 -1800.98 46.75 65.03 -6.19 128736.00 做市 3 

831105 盟云移软 2874.32 1010.88 74.39 4957.24 50.83 11.00 35.17 3051.00 协议 0 

资料来源：安信证券研究中心，wind 

 

2.2.4. 动漫子板块 

动漫子板块呈现营收、增速、毛利率等指标同步提高的现象，去年以来，捉妖记、大圣归来、

疯狂动物城等电影作品燃起动画火，随着动漫产业链的逐渐完善，IP 价值多元开发和盈利模

式的形成，动漫行业将迎来发展黄金周期。 

 

2015 年子板块年报情况也印证了行业的强势崛起，营收增速达到 215.98%，后续增长强劲，

值得持续追踪。 

 

图 33：动漫子板块平均营收情况  图 34：动漫子板块毛利率情况 

 

 

 

资料来源：安信证券研究中心，wind  资料来源：安信证券研究中心，wind 

 

2.2.5. 体育子板块 

体育子板块 2015 年平均营业收入 12037.51 万元，平均营业收入达到 40%。平均营业收入

增速下滑，毛利率略有下滑。 
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体育板块营业收入持续增长的情况下，净利润却持续亏损。2015 年板块平均市值达到 2014

年的 5 倍。 

 

图 35：体育子板块平均营收情况  图 36：体育子板块毛利率情况 

 

 

 

资料来源：安信证券研究中心，wind  资料来源：安信证券研究中心，wind 

 

图 37：体育行业平均净利润情况 

 

资料来源：安信证券研究中心，wind 

 

图 38：体育行业市值情况 

 

资料来源：安信证券研究中心，wind 

 

2.2.6. 影视娱乐行业 

影视娱乐板块整体平均营业收入 9719.06 万元，平均营业收入增长率 200%。 
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图 39：影视娱乐子板块平均营收情况  图 40：影视娱乐子板块毛利率情况 

 

 

 

资料来源：安信证券研究中心，wind  资料来源：安信证券研究中心，wind 

影视娱乐作为较为成熟的子板块，其费用控制和净利率水平机比较靠前，毛利率水平变化不

大，行业进入平稳增长期。此外内容价值逐渐增强，传媒产业链逐渐演变为传媒生态圈，盈

利渠道多元化。 

表 3：细分行业数据 

二级行业 营收 2015 净利润 2015 营增 2015 净增 2015 毛利率 2015 
期间费用率

2015 
净利率 2015 市值 2015 

VR 32515.52 6933.83 36.43 293.35 55.81 37.95 17.21 216080.82 

平面媒体 11865.38 1644.26 48.77 162.20 44.54 31.60 12.92 31998.45 

影视娱乐 9719.06 2104.42 200.70 302.14 41.04 36.10 12.46 74116.74 

广播与电视 12226.61 1106.08 75.33 130.82 38.91 30.19 10.54 72779.07 

广告营销 7539.08 652.52 1187.25 252.33 38.16 36.32 1.14 94943.76 

互联网 28515.15 -407.47 149.39 -421.90 44.36 70.45 -21.32 94555.33 

体育 12037.51 -4163.77 40.10 187.10 16.23 49.48 -32.08 67018.22 

动漫 4510.03 739.49 215.98 345.43 53.61 314.35 -223.87* 117930.67 

资料来源：安信证券研究中心，wind 

*注：动漫子板块净利率除去阿法贝公司平均净利率为 12.77%。 

 

2.2.7. 平面媒体子板块 

平面媒体子板块包含报刊杂志、出版发行等业务，该子板块收 2015 年平均营业收入达到

11865.38 万元，平均营业收入增长率为 48.77，部分子板块公司受教育、二胎等政策影响发

展提速。 

图 41：平面媒体平均营业收入  图 42：平面媒体毛利率 

 

 

 

资料来源：安信证券研究中心，wind  资料来源：安信证券研究中心，wind 
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2.2.8. 广播与电视子板块 

广播与电视子板块平均营业收入为 12226.61 万元，平均营业收入增长率为 75.33%，平均毛

利率水平略有下降。 

图 43：广播与电视板块平均营业收入  图 44：广播与电视平均毛利率情况 

 

 

 

资料来源：安信证券研究中心，wind  资料来源：安信证券研究中心，wind 

 

3. 年报显微镜——谁交了最满意的成绩单 

3.1. 全行业情况概览 

我们重点关注企业的盈利规模（营业收入、净利润）以及成长性（营业收入增长、净利润增

长）为基础指标，对 500 家板块公司的年报每项指标进行排名，并对排名结果加总后进行综

合排序，选取加总结果最小的 20 名为此次年报的“明星公司”，名单如下： 

表 4：板块综合排名前 20 名 

股票代码 股票名称 二级行业 营收排序 净利润排序 营增排序 净增排序 
总体综合排序

打分 

836586.OC 有棵树 互联网 11 16 36 18 81 

835885.OC 唐人影视 影视娱乐 35 12 51 81 179 

835003.OC 龙腾影视 影视娱乐 96 24 38 40 198 

835099.OC 开心麻花 影视娱乐 25 3 97 113 238 

835961.OC 名品世家 互联网 56 71 101 24 252 

837139.OC 时间互联 广告营销 101 141 2 9 253 

837101.OC 浩趣信息 广告营销 77 181 3 1 262 

834195.OC 华清飞扬 互联网 28 6 127 111 272 

836695.OC 泰璞股份 互联网 10 57 88 125 280 

832571.OC 点击网络 互联网 182 81 23 7 293 

833451.OC 璧合科技 广告营销 48 125 109 12 294 

430127.OC 英雄互娱 互联网 128 114 33 26 301 

834374.OC 博瑞彤芸 广播与电视 168 53 55 30 306 

836014.OC 掌游天下 互联网 62 15 114 115 306 

833344.OC 巨网科技 互联网 79 72 77 83 311 

837015.OC 大地院线 影视娱乐 8 56 207 41 312 

831114.OC 易销科技 互联网 161 79 39 36 315 

834021.OC 流金岁月 互联网 45 34 161 78 318 

834358.OC 体育之窗 体育 18 8 158 140 324 

833892.OC 艺能传媒 影视娱乐 122 39 76 91 328 

资料来源：安信证券研究中心，wind 

前 20 名中互联网公司占据 10 席，影视娱乐 5 家，广告营销 3 家，广播电视 1 家，体育 1

家。 
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3.2. 子行业排名展示 

采取同样的方法在分行业内部进行一下排名，结果如下： 

 

表 5：子行业 TOP10 公司一览 

广播与电视行业 平面媒体行业 体育行业 动漫行业 互联网 VR 广告营销 影视娱乐 

博瑞彤芸 朗朗教育 体育之窗 欢乐动漫 有棵树 仙果广告 璧合科技 龙腾影视 

好看传媒 中信出版 奥美健康 咏声动漫 名品世家 金刚文化 时间互联 唐人影视 

耀客传媒 经证投资 凯路仕 杰外动漫 泰璞股份 华强文化 浩趣信息 开心麻花 

国是经纬 金版文化 三利达 小白龙 华清飞扬 天堰科技 遥望网络 博克森 

唯优传媒 蓝狮子 大统体育 喜悦动漫 点击网络 盟云移软 约伴旅游 艺能传媒 

风尚购 银都传媒 中源欧佳 紫荆股份 英雄互娱 凡拓创意 景睿策划 盛夏星空 

中视文化 昊福文化 康莱体育 东联教育 巨网科技 捷安高科 拓美传媒 大地院线 

中瑞影视 北教传媒 和嘉天健 崇德动漫 掌游天下 罗曼股份 狼卜股份 和力辰光 

金色传媒 四维传媒 高德体育 河马动画 流金岁月 腾实信 哇棒传媒 善为影业 

中广影视 安之文化 ST 春秋 童石网络 悦游网络 曼恒数字 蓝源传媒 影达传媒 

资料来源：安信证券研究中心整理 

注：分行业内排序与全板块排序可能由于加总而稍有不一致 

 

3.3. 部分年报明星公司介绍 

 

3.3.1. 有棵树 

电子商务公司，跨境电商，公司成立之初主要专注于无人机航模电商业务和跨境电商出口业

务，在无人机航模电商业务和跨境电商出口业务迅速发展的同时，积极发展跨境电商进口业

务，逐渐完成了跨境电商全产业链的深度布局。公司有出口事业部、海豚供应链事业部、维

康士事业部、无人机机器人事业部；经营电子产品、日用商品、婴幼儿产品、保健品和无人

机模型等产品。 

图 45：公司业务流程（基于国内仓库发货）  图 46：公司业务流程（基于海外仓库发货） 

 

 

 

资料来源：安信证券研究中心，公开转让说明书  资料来源：安信证券研究中心，公开转让说明书 

公司资源丰富，产业链布局完善，有汤臣倍健等实力股东持股，在香港、美国等地设立子公

司，协同效应助力其跨境业务发展壮大。 
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图 47：公司股权结构（1）  图 48：公司股权结构（2） 

 

 

 
资料来源：安信证券研究中心，公开转让说明书  资料来源：安信证券研究中心，公开转让说明书 

 

图 49：公司财务情况 

 
资料来源：安信证券研究中心，wind 

3.3.2. 体育之窗 

 

iRENA 体育之窗成立于 2001 年，中国领先的体育产业平台公司，历经十多年的积累，布局

全产业链的生态系统，将场馆资源和版权赛事资源融合移动互联网，打造创新模式体育运营

平台；从场馆、现场运营，到目前基于体育资源版权的体娱资产运营；体育之窗正在利用移

动互联网变革体育行业，实现全体育，全娱乐，全产业生态链的价值重组。 
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图 50：体育之窗界面 

 
资料来源：安信证券研究中心，公司官网 

公司业务主要包括： 

 赛事运营（足球系列-中超联赛、大型体育赛事——亚洲女排锦标赛、篮球系列-NBA/CBA 

 体育休闲服务（iRENA 模式场馆建设运营） 

 体育营销及咨询 

 

图 51：体育之窗财报摘要 

 
资料来源：安信证券研究中心，wind 
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3.3.3. 开心麻花 

北京开心麻花娱乐文化传媒股份有限公司主要从事话剧、音乐剧以及儿童剧的创作、编排和

演出，同时从事演出剧目的衍生业务，如电影和网络剧的制作等。公司的主要产品包括原创

的话剧、音乐剧、儿童剧、新媒体剧、影视剧、开心麻花小品等，主要演出的剧目包括《江

湖学院》、《乌龙山伯爵》、《夏洛特烦恼》、《爷们儿〃三》、《小丑爱美丽》、《羞羞的铁拳》、《三

只小猪》等。 

  

公司 2012 年原创的爆笑舞台剧《夏洛特烦恼》与 2015 年被改编为电影搬上大荧幕，收效

良好。 

 

图 52：夏洛特烦恼舞台剧海报 

 
资料来源：安信证券研究中心，公开转让说明书 
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图 53：开心麻花财报摘要 

 

 
资料来源：安信证券研究中心，wind 

 

3.3.4. 壁合科技 

璧合科技创立于 2012 年 8 月，作为国内领先的效果广告技术公司，凭借强大的数据分析能

力和先进的广告优化算法，为广告主提供开放自助的广告投放平台及一站式广告投放解决方

案。公司成立之初便发布了 DSP 广告投放系统，2014 年 3 月即完成与百度、Inmobi、芒

果、Admob 的对接，先后成为百度 BES 最佳合作伙伴以及阿里 TANX 平台流量消耗第一

名，并于同年获得最具潜力 DSP 公司奖。2014 年底，璧合科技 B 轮融资中获得蓝色光标

以 2 亿元估值获得 25%的股权，相当于 A+轮融资估值 6000 万元的 3.3 倍。 

表 6：璧合科技效果广告业务与纯展示广告业务对比 

业务类型 效果广告业务 纯展示广告业务 

服务内容 
侧重于为广告主带来页面访问、游戏注

册或充值、电商产品的销售 

利用公司庞大的媒体储备帮助其在众

多互联网媒体上精准地展示广告 

客户类型 广告主 广告代理机构 

结算标准 投放效果 展现次数 

营收占比 85% 15% 

资料来源：安信证券研究中心，公司公告 

图 54：拥有 400+类用户行为，覆盖线上营销六大行业  图 55：数据管理平台拥有 3800+用户兴趣标签 

 

 

 

资料来源：安信证券研究中心，公司公开宣传资料  资料来源：安信证券研究中心，公司公开宣传资料 
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图 56：公司财务数据摘要 

 
资料来源：安信证券研究中心，wind 

 

3.3.5. 唐人影视 

唐人影视秉承制作“年轻精品剧”的定位，现阶段目标受众主要为 15 至 35 岁的年轻人群，

其作品主要以在卫视频道、主流互联网平台发行为主，是从事影视剧内容制作环节到影视发

行的全产业链化的影视文化公司。 

 

公司拥有优秀的影视制作、发行团队，凭借在影视行业积攒下丰富的经验，公司成立以来，

自主制作及发行了《步步惊情》、《风中奇缘》、《女医明妃传》、《旋风十一人》、《秦时明月》、

《无心法师》、《云之凡》等优质影视剧作品，业务收入稳步增长。 

 

图 57：唐人公司旗下明星（胡歌、刘诗诗、韩东君、胡冰卿、陈瑶、彩旗、李彧、李

思澄、王艺霖、邢恩等） 

 
资料来源：安信证券研究中心，搜狐新闻 
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图 58：公司财务情况摘要 

 
资料来源：安信证券研究中心，wind 

 

4. 年报望远镜——给我不爱这个板块的理由 

回归到文化传媒体育行业本身，2015 年可谓大热之年。最直观的莫过于电影票房大涨，票

房新高持续刷新，全年票房总额为 440.7 亿元。 

 

图 59：艺恩——2015 影视盘点 

 
资料来源：安信证券研究中心，艺恩报告 

而在文娱板块，影视绝对不是一枝独秀。影视、体育、动漫整体的 IP 价值都在上升，自制

网络神剧《太子妃升职记》蹿红，手游市场被炒的火热，传媒则在精准的路上又迈进了一步。

总结 2015 年的文化娱乐体育板块，以下几点可以概括： 

 整体经济放缓，文娱行业逆周期迎来黄金发展期 

 追求性价比的时代，IP 价值持续飙升 

 传统产业链变革，盈利生态出现 
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 前有电影绽光芒，后有 VR、网红大爆发：大娱乐时代才刚刚开始 

 越年轻越热爱——这个世界终究是你们的 

 

4.1. 经济放缓，逆风飞翔 

1929 年至 1933 年之间美国陷入经济大萧条，但是正是在这样的时代，美国好莱坞电影迎来

了黄金发展周期。好莱坞在大制片厂体系下维持了 20 年左右的辉煌，八大的统治格局稳如

泰山。 

 

1997 年亚洲金融危机，韩国的经济受到重挫，但是韩国电影、电视剧却开始席卷亚洲。文

娱产业的逆周期属性能够让他在经济景气度较差的时代反而有不错甚至突出的表现。这也是

我们坚定看好该板块的一大原因。 

 

我国经济发展换挡，部分行业面临发展瓶颈，不过对于具有逆周期书属性的娱乐消费品来说，

却有可能迎来发展的新机遇。 

 

4.2. 投资青睐 

根据新元文智的统计，2015 年除商业银行外，流入文化产业的资金规模达到 2003.39 亿元，

其中股权投资规模达 770.62 亿，占比最大达到 38%。据市场不完全 统计，2015 年文化产

业基金数目达到 175 支。 

 

图 60：文化产业基金数目 

 

资料来源：安信证券研究中心，互联网资料整理 

 

知名投资机构如：阿里资本、腾讯控股、平安资管、达晨创投、经纬创投、深创投等对文化

产业投资热度持续。 
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图 61：腾讯互娱生态 

 
资料来源：安信证券研究中心，互联网资料 

 

4.1. 多点开花，迎接娱乐大时代 

当下的文化娱乐体育行业可谓是多点开花。影视、动漫、游戏、虚拟现实、粉丝经济、网红

经济等主题争芳斗艳，各领风骚。2016 年是奥运年，也是体育大年。建议持续关注该板块，

拥抱娱乐大时代，拥抱层出不穷的投资机会。 
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 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 
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 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
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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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