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基本数据 

2017 年 9 月 5 日  

收盘价(元)   

总股本(万股) 2041 

流通股本(万股) 1319 

总市值(亿元)   

每股净资产(元) 4.78 

PB(倍)   

              

 

 

 

 

 

财务指标 

 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 

(万元) 
418.32 5166.56 17356.68 18224.51 21869.42 

净利润 

(万元) 
-306.23 -388.73 2099.80 5379.21 6364.45 

毛利率

（%） 
53.57 16.74 32.40 48.52 48.52 

净利率

（%） 
-72.65 -7.29 12.10 29.52 29.10 

ROE（%） - - 49.59 61.79 43.66 

EPS(元) -0.24 -0.21 1.05 2.64 3.12 

北京分享时代科技股份有限公司是国内领先的泛娱乐数字内

容提供商。主营业务为泛娱乐数字内容提供与运营，以优质 IP 资

源为核心，涵盖游戏、影视、动漫、文学、音乐等相关业务，公司

深耕明星虚拟形象运营，公司目前已经为百位艺人创造了虚拟形

象，包括《爱情公寓》主演陈赫，《琅琊榜》、《欢乐颂》主演刘

涛，《快乐大本营》主持人杜海涛，以及任泉、林更新、王蓉等艺

人，同时还包括多名网红和草根艺人等。 

公司大力发展泛娱乐数字内容研发与 IP 版权运营，抓住优质

IP 版权在移动游戏、音乐、小说、动漫等领域快速发展，积极布

局泛娱乐相关领域，形成影游联动，公司 IP 运营业务快速增长，

盈利能力显著提升。公司引入了优质的电影 IP、游戏 IP，同时自

主研发游戏 IP，通过游戏开发商及渠道资源的整合将公司虚拟形

象 IP 推广至游戏及营销活动中，快速拓展新型销售渠道利用明星

的虚拟形象研发游戏、动漫等项目。 

未来公司还将与大型文化集团合作，涉入 IP 资源运作领域，

进一步开拓泛娱乐领域业务，加强在泛娱乐行业的核心竞争力。 

盈利预测与估值 

根据对行业状况及公司情况的分析，对公司进行盈利预测，预

测公司 2017、2018 年归属于上市公司股东的净利润分别 5379.21

万元和 6364.45 万元，每股收益分别为 2.64 元和 3.12 元。 

风险提示 

市场竞争风险，人才流失风险，管理能力无法匹配业务快速发

展风险，业务及模式创新风险。

李菲菲 

lifeifei@wtneeq.com 

010-85715117 

 

分享时代（837731）        泛娱乐数字内容提供商，深耕明星虚拟形象运营    

教学方案提供商 
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 风险分析 

公司实际控制人及管理团队方面: 

通过公开信息未发现公司实际控制人及管理团队方面存在明显风险。 

财务方面： 

通过公开信息，未发现公司在财务方面存在明显风险。 

公司业务及行业方面：  

1、管理能力无法匹配业务快速扩张风险 

公司处于快速成长之中，随着公司资产及业务规模将进一步扩大，公司在

人力资源、法律、财务等方面的管理能力需要不断提高。如果公司不能随着公

司业务规模的扩张而持续提高管理效率、进一步完善管理体系以应对高速成长

带来的风险，将制约公司长远的发展。 

2、人才流失风险 

泛娱乐行业对专业人才需求量大，尤其是公司在 IP 发行和泛娱乐数字内

容提供需要大量的专业人才。随着公司规模的不断扩大，如果企业文化、考核

和激励机制不能满足公司发展的需要，将使公司难以吸引和稳定核心人员，面

临专业人才缺乏和流失的风险。  

3、业务及模式创新风险 

在公司进行业务及模式创新的过程中，具有一系列严格的研究、决策和执

行程序，但仍可能存在因为无法根据行业发展进行有效的业务及模式创新，或

者所依据客观条件发生不利变化致使存在业务及模式创新失败的风险。  
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 国内领先的泛娱乐数字内容提供商 

北京分享时代科技股份有限公司成立于 2011 年 2 月，2016 年 6 月挂牌新

三板。公司的主营业务为泛娱乐数字内容提供与运营， 以优质 IP 资源为核心，

涵盖游戏、影视、动漫、文学、音乐等相关业务，公司是国内领先的泛娱乐数

字内容提供商。在泛娱乐业务领域方面，公司拥有包括一线明星任泉、陈赫、

刘涛、杜海涛、林更新等多位明星艺人合伙人，是中国领先的明星虚拟形象运

营商。 

图表 1 公司拥有多位一线明星艺人合伙人 

 

资料来源：公司网站 

公司为旗下签约明星艺人创建 2D、3D、Q 版等形象，通过挖掘每位明星艺

人的独特性进行大数据分析，并对明星艺人的粉丝群体价值主张进行标签化归

类分析，塑造每位明星艺人特有的虚拟形象人物背景（包括形象、服饰、性格、

语言、习惯等）和虚拟世界观，为虚拟形象随故事情节展开结构和脉络，制作

漫画、游戏、小说、表情包、音乐、网剧、大电影、衍生品等系列产品，重点

针对每位明星艺人的粉丝群体的各类聚集地展开品牌形象的打造，形成了以艺

人虚拟形象 IP 版权为中心的泛娱乐产业链布局，IP 版权为壁垒，与各行业优质

供应商分享 IP 版权价值。 

通过多位明星艺人的虚拟形象陆续亮相，积累虚拟形象池，扩大先发优势，

推动明星艺人的粉丝二次消费、多次消费、交叉消费等粉丝经济，同时沉淀明

星艺人粉丝的第一手粉丝画像、消费指数等大数据，进一步形成行业壁垒。公

司在设计、制作、宣传、营销团队和对 IP 版权与虚拟形象等方面，具有专业开

发、发行能力。IP 版权在发行过程中有效的增值，进而吸引更多更优质的 IP 方

合作，且成本方面优势明显，从而将 IP 版权价值最大化。 

公司在设计、制作、宣传、营销团队和对 IP 版权与虚拟形象等方面，具有

专业开发、发行能力。IP 版权在发行过程中有效的增值，进而吸引更多更优质

的 IP 方合作，且成本方面优势明显，从而将 IP 版权价值最大化。 
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图表 2 公司拥有的部分明星虚拟形象 IP 

 

资料来源：公司网站 

在泛娱乐版权商业模式方面，公司团队拥有多年的版权、游戏、音乐、动

漫等发行经验，公司发行上百款精品轻手游，深受玩家喜爱。公司致力于加深

在影视、明星、动漫、音乐等方面资源的储备和开发，完善泛娱乐生态的布局，

打造以 IP 综合运营为核心、以“明星虚拟形象”为驱动，整合游戏、影视、动

漫、音乐等多变现渠道的新型互联网娱乐公司。  

 公司实际控制人及员工概况 

王鑫先生，现任公司董事长兼总经理，任期自 2015 年 10 月 14 日至 2018

年 10 月 13 日。1981 年 3 月 30 日出生，中国国籍，无境外永久居留权。2001

年 7 月毕业于北京纺织工业学校。2001 年 11 月至 2002 年 11 月任北京思丽艺

海展览展示有限公司美工（3D）；2002 年 11 月至 2003 年 12 月任北京胜思达

克信息科技有限公司 UIVI 设计师；2004 年 1 月至 2004 年 12 月任北京晶合时

代软件技术有限公司美工；2005 年 1 月至 2005 年 5 月任中青赛网科技（北京）

有限公司游戏部总经理；2005 年 5 月至 2009 年 5 月期间创业，主营业务为手

机游戏研发；2009 年 6 月至 2013 年 8 月任卓望数码技术（深圳）有限公司拓

展总监；2011 年 2 月至 2012 年 2 月就职于公司，任执行董事兼经理职务，2013

年 8 月至今就职于公司，历任公司执行董事、经理、董事长职务。任振泉（任

泉）、林更新、陈赫、杜海涛等知名艺人为公司股东。 

图表 3 公司股权结构 

 

资料来源：公开转让说明书 
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王鑫

江西省创东方科技创业投资中心(有限合伙)

广州维动网络科技有限公司

任振泉

星光闪耀(天津)企业管理咨询中心(有限合伙)

联创好玩(深圳)股权投资合伙企业(有限合伙)

淮大龙

陕西西科天使企业管理合伙企业(有限合伙)

华泽方圆创业投资管理(北京)有限公司

重庆重报创睿文化创意股权投资基金合伙企…
持股比例（%）

http://www.baidu.com/link?url=U3QHCgJEjDknVPsMqtnR34nIm9ORcWM1sIxpqC8u7wSK9OS52hQdnwbus0qb3ZjjTOy5nVMskp3L9v9mgvNh1PFa8UepVhLyPSZEE3f0QTe1mh3fp4wfDkUGEwfWzl_bcfnXris2qAyg5qE138b8z66VqLruniEQCcJoHT0C1aS
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2016 年末，公司在职员工 56 人，人员岗位分布情况见下图，截至 2017 年

上半年，共有员工 60 人。绝大多数员工具有专科以上学历，整体素质较高。 

图表 4 公司员工按工作性质岗位分布情况 

  

资料来源：公开转让说明书 

图表 5 公司员工学历结构 

  

资料来源：2016 年报  

 泛娱乐时代开启，市场空间巨大 

 泛娱乐产业的核心在于 IP 价值的发掘与重塑 

泛娱乐，指的是基于互联网与移动互联网的多领域共生，打造明星 IP

（intellectual property，知识产权）的粉丝经济，其核心是 IP，可以是一个故事、

一个角色或者其他任何大量用户喜爱的事物。这一概念最早由腾讯公司副总裁

程武于 2011 年提出。 

2011 年以来，以网络游戏为核心，以影视剧、文学作品、动漫为外延的“泛

娱乐”文化概念日渐形成，并逐渐成为行业热点，文化多业态融合与联动成为

数字娱乐产业尤其是内容产业的发展趋势。2014 年，“泛娱乐”一词被文化部、

新闻出版广电总局等中央部委的行业报告收录并重点提及。随着小米、华谊、

阿里数娱、百度文学、艺动、通耀、360 等企业纷纷将“泛娱乐”作为公司战略

大力推进，“泛娱乐”在 2015 年被业界公认为“互联网发展八大趋势之一”。 

泛娱乐产业是指由文学、动漫、影视、音乐、游戏、演出、衍生品等多元

文化娱乐形态而组成的融合产业。其核心在于 IP 价值的发掘与重塑。由于拥有

技术研发人员

30.36%

管理人员

16.07%

人事、行政、

财务人员

17.86%

业务人员

35.71%

本科及以上

46.43%
专科

46.43%

专科以下

7.14%
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相近或互补的受众市场，细分领域之间的边界日渐模糊，以及 IP 成为产业上游

的核心环节，多元文化娱乐形态由最初的独立发展，逐步过渡到产品联动、互

相融合开发、共享全产业经济收益的阶段，此阶段的最大标志是“泛娱乐”成

为文化娱乐公司，尤其是上市传媒公司寻求外延扩张和规模增长的重点方向。 

图表 6 泛娱乐产业的核心在于 IP 价值的发掘与重塑 

 

资料来源：公司公告 

泛娱乐产业的本质是内容产品在多元文化娱乐形态之间的迭代开发，可以

降低前期风险，减少边际成本，扩大受众范围，提高投资回报率，从而实现产

品的长尾价值，获得规模效应。通过内容产品连接、受众关联和市场共振，多

元文化娱乐形态构成了泛娱乐市场的核心元素，从产业链角度来看，文学和动

漫为泛娱乐产业链的培养和孵化层，影视和音乐为泛娱乐产业链的影响力放大、

运营和辅助变现层，游戏、演出和衍生品为泛娱乐产业链的主要变现层，三大

产业链层次和谐勾连，并不断优化升级。 

 泛娱乐市场全面爆发，积累海量用户 

从 2011 年泛娱乐概念提出到 2016 年全面爆发，五年时间泛娱乐业整体产

业规模突破 5000 亿元，用户规模超过 10 亿，各业态间的互动更加频繁多样。 

图表 7 我国 2016 年泛娱乐产业部分行业市场规模 

 

资料来源：艺恩咨询 
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图表 8 泛娱乐各业态用户规模预估 

 

资料来源：艺恩咨询 

 粉丝经济市场潜力巨大 

各行各业的名人名作只要拥有庞大的粉丝群，商业化的变现途径相较于传

统娱乐业则显得迅速而便捷。尤其是移动互联网的发展，使得粉丝经济呈现出

一片繁荣的景象。基于大众对 IP 的认知越来越成熟，打造明星 IP 的粉丝经济

逐渐成为泛娱乐的核心，也是 IP 商业化的通路。从国内市场来看，粉丝多元化

的娱乐需求给处于瓶颈期的娱乐产业带来了创新的源泉，而粉丝的商业价值却

尚未被充分开发出来，因此粉丝经济的市场潜力十分巨大。 

2016 年，掌上纵横董事长刘仕儒首次提出 FP 时代的到来。顾名思义，FP

即粉丝创造(Fans Property)，所以从 IP 到 FP，它是一个粉丝创造的过程。过去

的娱乐业坚持以内容为中心，现在将焦点转移到以用户为中心，FP 则代表了未

来的发展方向。 

在 FP 时代，行业先锋需要不断提高产品和服务质量来满足粉丝更高级的

需求。这就要求相关行业从业者长久地维护 IP 与粉丝之间的关系，增强二者的

互动粘性，以释放 IP 潜力和提升用户体验。 

身处粉丝经济与 IP 互哺互融的大环境下，不仅仅是将热门 IP 改编成一部

电影或一款游戏，更要挖掘粉丝的潜能，依靠粉丝创造的力量，从粉丝最关注

的娱乐体验着手，打造有共鸣、有互动、有创意的衍生产品。从 IP 到 FP，打

通影视、游戏、动漫、体育、文学等不同领域，构建多元化、全方位的泛娱乐

生态圈成为行业共识，粉丝为王的 FP 时代已经到来。 

 以明星虚拟形象运营为核心，全产业链布局 

 公司具有领先的 IP 运营和泛娱乐数字内容提供能力 

公司具有领先的 IP 运营和泛娱乐数字内容提供能力。通过对明星的行为，
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产出内容，性格角色，粉丝行为等多项指标对明星进行全方位立体评估和大数

据分析，并据此确定明星虚拟形象的变现渠道和虚拟形象的打造方向。 

公司拥有专业的设计、制作、营销团队和对 IP 资源的形象、声效、人格等

方面开发、运营、变现能力。IP 在运营中被有效的增值，从而吸引更多更优质

的 IP 方合作，成本方面优势明显。另外公司与精品内容商和外包商保持着长期

稳定合作，为提供泛娱乐精品内容提供有效的补充。 

 全产业链布局 

公司正在实现以 IP 为核心，运营数据为基础，游戏和授权为变现渠道的全

产业链布局。积极拓展下游渠道和上游自主研发能力，通过加强游戏内容研发，

利用 IP 和渠道资源优势，强化产业链资源的整合。逐步将业务以明星虚拟形象

为核心，发展游戏、影视、音乐动画、主题公园等扩展内容，实现产品在线上

线下的广泛传播。另外，围绕明星相关内容为中心，公司为明星粉丝自行研发

的星迷 APP 也在顺利推进中。 

 多款以明星虚拟形象为核心的游戏将逐步上线 

公司以轻手游发行业务起家，具有丰富的产品发行经验。公司致力于打造

实现粉丝互动的泛娱乐新生态平台，通过储备丰富的明星虚拟形象 IP，建立起

以 IP 为核心，以游戏变现为根基的泛娱乐布局。而游戏作为公司的优势业务，

则作为未来 IP 变现的重要组成部分。公司目前已经为百位艺人创造了虚拟形

象，包括《爱情公寓》主演陈赫，《琅琊榜》、《欢乐颂》主演刘涛，《快乐

大本营》主持人杜海涛，以及任泉、林更新、王蓉等艺人，同时还包括多名网

红和草根艺人等。另外，通过明星跨界推出专属的 IP 和定制游戏产品，亲自参

与游戏设计过程，能更大程度激发粉丝的持续消费能力。 

2017 年 4 月 27 日，由公司与陈赫共同投资的北京动霸科技有限公司主创

制作的明星 IP 二次元 RPG 手游《天霸学院》安卓版正式上线。该款游戏是基

于陈赫的虚拟形象研发的 RPG 类移动端游戏，深受玩家喜爱。 

图表 9 天霸学院宣传海报 

 

资料来源：艺恩咨询 
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公司在泛娱乐业务已逐步展开，多款以明星虚拟形象为核心的游戏将逐步

上线。公司游戏发行围绕 IP 开展，在游戏的运营的中把一些知名游戏品牌化 

IP 化，实现虚拟形象运营商的核心定位。 

 IP 运营业务快速增长，盈利能力显著提升 

2017 年上半年公司实现营业收入 8672.01 万元，同比下滑 14%，归属于母

公司股东净利润 2534.1 万元，同比增长 140.28%，盈利能力显著提升。 

公司大力发展泛娱乐数字内容研发与 IP 版权运营，抓住优质 IP 版权在

移动游戏、音乐、小说、动漫等领域快速发展，积极布局泛娱乐相关领域，形

成影游联动，公司 IP 运营业务快速增长。公司引入了优质的电影 IP、游戏 IP， 

同时自主研发游戏 IP，通过游戏开发商及渠道资源的整合将公司虚拟形象 IP 

推广至游戏及营销活动中，快速拓展新型销售渠道利用明星的虚拟形象研发游

戏、动漫等项目。 

未来公司还将与大型文化集团合作，涉入 IP 资源运作领域，进一步开拓

泛娱乐领域业务，加强在泛娱乐行业的核心竞争力。 

图表 10 公司 2014 年以来营业收入、营业利润及净利润 

 

资料来源：Chocie 

图表 11 公司 2014 年以来毛利率、净利率和期间费用率 

 

资料来源：Chocie 
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 盈利预测及估值 

根据对行业状况及公司情况的分析，对公司进行盈利预测，预测公司 2017、

2018 年归属于上市公司股东的净利润分别 5379.21 万元和 6364.45 万元，每股

收益分别为 2.64 元和 3.12 元。  

图表 12 公司盈利预测 

 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 

(万元) 
418.32 5166.56 17356.68 18224.51 21869.42 

净利润 

(万元) 
-306.23 -388.73 2099.80 5379.21 6364.45 

毛利率（%） 53.57 16.74 32.40 48.52 48.52 

净利率（%） -72.65 -7.29 12.10 29.52 29.10 

ROE（%） - - 49.59 61.79 43.66 

EPS(元) -0.24 -0.21 1.05 2.64 3.12 
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