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证券研究报告 

2017 年 9 月 21 日 

华强方特 
  

主题公园运营和动画电影业务高速增长  

  业绩回顾     
   

维持推荐  
 

上半年业绩符合预期 

华强方特公布上半年业绩：营业收入 18.1 亿元，同比增长 26.0%；
归属母公司净利润 3.2 亿元，同比增长 12.2%，对应每股盈利 0.37
元，业绩基本符合市场预期。 

主题公园：收入下降 13%至 11.6 亿元，主要受创意设计收入下滑
影响。但更具备持续性的公园运营收入同比增长 25%。 

内容产品：公司今年推出的动画电影《熊出没▪奇幻空间》票房突
破 5.2 亿，带动内容产品收入同比大增 564%至 6.4 亿元，毛利
率同比提升 10 个点达 80%。  

发展趋势 

世界前十大主题公园，抢滩行业发展红利。方特拥有超过 20 个主
题公园，年接待游客量超过 3000 万。公司主要定位于 2-3 线城市，
将受益于居民消费升级带来的旺盛旅游需求。目前，公司正通过
与当地政府等合作的轻资产模式进行全国布局，预计到 2020 年将
拥有 40 个公园，年接待游客量超过 5000 万。 

国产动漫领先 IP 带动全产业链协同发展。公司拥有国内领先的动
漫 IP 制造能力，“熊出没”已成为国产动漫知名 IP，第四部动漫
电影《熊出没▪奇幻空间》票房突破 5.2 亿。未来公司有望凭借国
内领先的 IP 制造和运营能力，持续演化更新 IP，通过主题公园深
度植入和挖掘周边衍生产品的全产业链模式最大化 IP 价值。 

盈利预测 

考虑到创意设计收入的下滑，我们分别下调 2017/2018 年净利润
7.3%/9.1%至 7.7/8.8 亿元。  

估值与建议 

目前，公司股价对应 2018 年 16.6 倍市盈率。我们维持推荐的评
级，但将目标价下调 3.74%至人民币 23.15 元，较目前股价有
39.96%上行空间。目标价基于分部估值法。 

风险 

恶劣天气、经济疲软影响旅游客流；动漫产业发展不及预期。 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  834793.OC 

评级   推荐 

最新收盘价  人民币 16.54 

目标价  人民币 23.15 

   

52 周最高价/最低价  人民币 18.40~13.98 

总市值(亿)  人民币 146 

30 日日均成交额(百万)  人民币 0.48 

发行股数(百万)  885 

其中：自由流通股(%)  72 

30日日均成交量(百万股)  0.03 

主营行业  旅游酒店及餐饮  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 2,805 3,360 4,160 4,873 

    增速 19.1% 19.8% 23.8% 17.1% 

归属母公司净利润 654 711 771 882 

    增速 -8.1% 8.7% 8.4% 14.4% 

每股净利润 0.74 0.80 0.87 1.00 

每股净资产 5.28 7.87 8.74 9.73 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 1.86 1.45 3.61 1.13 

市盈率 22.4 20.6 19.0 16.6 

市净率 3.1 2.1 1.9 1.7 

EV/EBITDA 11.3 10.0 8.4 7.8 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

平均总资产收益率 4.6% 4.5% 4.3% 4.6% 

平均净资产收益率 15.6% 12.2% 10.5% 10.8% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 2,805 3,360 4,160 4,873 

  营业成本 612 773 1,195 1,435 

  营业税金及附加 60 114 141 166 

  营业费用 680 1,092 1,273 1,470 

  管理费用 630 696 800 924 

  财务费用 168 104 86 72 

  其他 26 32 32 32 

  营业利润 623 554 633 775 

  营业外收支 225 326 326 326 

  利润总额 872 906 985 1,128 

  所得税 208 198 217 249 

  少数股东损益 10 -2 -2 -2 

  归属母公司净利润 654 711 771 882 

  EBITDA 1,579 1,710 1,852 2,045 

资产负债表     

  货币资金 602 574 2,171 1,536 

  应收账款及票据 189 67 90 94 

  预付款项 69 74 123 74 

  存货 179 227 387 279 

  其他流动资产 59 115 125 128 

  流动资产合计 1,097 1,056 2,896 2,111 

  固定资产及在建工程 10,098 11,497 12,314 12,916 

  无形资产及其他长期资产 3,122 3,268 3,183 3,098 

  非流动资产合计 13,915 15,680 16,379 16,865 

  资产合计 15,013 16,736 19,275 18,976 

  短期借款 2,257 1,232 1,232 1,232 

  应付账款及票据 1,311 1,719 2,833 2,475 

  其他流动负债 1,319 1,409 2,067 1,446 

  流动负债合计 4,887 4,360 6,131 5,153 

  长期借款和应付债券 1,174 1,342 1,342 1,142 

  非流动负债合计 1,174 1,345 1,345 1,145 

  负债合计 10,337 9,771 11,541 10,363 

  股东权益合计 4,676 6,965 7,733 8,613 

  少数股东权益 321 437 435 433 

  负债及股东权益合计 15,013 16,736 19,275 18,976 

现金流量表     

  净利润 654 711 771 882 

  折旧和摊销 549 697 779 843 

  营运资本变动 244 -254 1,529 -829 

  其他 168 104 86 72 

  经营活动现金流 1,651 1,287 3,193 997 

  投资活动现金流入 15 8 8 8 

  投资活动现金流出 -2,377 -1,900 -1,518 -1,368 

  投资活动现金流 -2,362 -1,892 -1,510 -1,360 

  股权融资 0 1,235 0 0 

  银行借款 4,649 2,995 0 0 

  其他 0 0 0 0 

  筹资活动现金流 453 576 -86 -272 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 -258 -28 1,597 -635  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 19.1% 19.8% 23.8% 17.1% 

  营业利润 24.3% -11.1% 14.3% 22.5% 

  EBITDA 10.1% 8.3% 8.3% 10.4% 

  净利润 -8.1% 8.7% 8.4% 14.4% 

盈利能力     

  毛利率 78.2% 77.0% 71.3% 70.6% 

  营业利润率 22.2% 16.5% 15.2% 15.9% 

  EBITDA 利润率 56.3% 50.9% 44.5% 42.0% 

  净利润率 23.3% 21.2% 18.5% 18.1% 

偿债能力     

  流动比率 0.22 0.24 0.47 0.41 

  速动比率 0.19 0.19 0.41 0.36 

  现金比率 0.12 0.13 0.35 0.30 

  资产负债率 68.9% 58.4% 59.9% 54.6% 

  净债务资本比率 35.4% 9.4% 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 4.6% 4.5% 4.3% 4.6% 

  净资产收益率 15.6% 12.2% 10.5% 10.8% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.74 0.80 0.87 1.00 

  每股净资产（元） 5.28 7.87 8.74 9.73 

  每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 

  每股经营现金流（元） 1.86 1.45 3.61 1.13 

估值分析     

  市盈率 22.4 20.6 19.0 16.6 

  市净率 3.1 2.1 1.9 1.7 

  EV/EBITDA 11.3 10.0 8.4 7.8 

  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
华强方特是中国领先的主题公园运营及动漫创意设计公司。公司商业模式由“主题公园”和“内容产品”双轮驱动，覆盖了从创意设
计到研发生产最终到经营管理的全产业链。公司拥有 22 个主题公园，总接待人次超过 3000 万，是世界十大主题公园集团之一。同时
公司具备国内领先的动漫内容开发能力，自主开发的“熊出没”是领先的国产动漫 IP。  
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图表 1: 半年业绩分拆 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 收入分拆 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

损益表(百万元) 1H16 2H16 2016 1H17 1H16+/- 2H16+/- 2016+/- 1H17+/-

营业收入 1,435 1,925 3,360 1,808 20.6% 19.2% 19.8% 26.0%

营业成本 -339 -434 -773 -547 22.5% 29.4% 26.3% 61.3%

营业税金及附加 -19 -96 -114 -80 -22.7% 166.5% 90.8% 334.1%

资产减值损失 6 -1 5 -2 -194.9% 158.3% -172.4% -138.2%

销售费用 -437 -656 -1,092 -537 61.4% 60.3% 60.7% 22.9%

管理费用 -345 -351 -696 -320 22.2% 1.0% 10.5% -7.5%

财务费用 -57 -47 -104 -58 -37.4% -39.3% -38.3% 1.8%

公允价值变动损益 0 0 0 0 - - - -

投资净收益 -17 -15 -32 -11 35.6% 11.5% 23.2% -33.9%

其他收益 0 0 0 147 - - - -

营业利润 227 326 554 399 0.6% -17.8% -11.1% 75.6%

加：营业外收入 157 198 355 3 28.8% 55.2% 42.3% -97.9%

减：营业外支出 -1 -1 -3 -4 163.7% 571.5% 291.0% 270.8%

利润总额 383 523 906 398 10.3% -0.3% 3.9% 3.9%

减：所得税 -103 -95 -198 -86 6.0% -14.7% -5.0% -16.2%

少数股东损益 8 -6 2 12 -361.7% -19.4% -124.2% 45.7%

净利润 288 423 711 323 16.4% 4.0% 8.7% 12.2%

盈利指标

毛利率 76.4% 77.5% 77.0% 69.7% -0.4ppt -1.8ppt -1.2ppt -6.6ppt

销售费用率 30.4% 34.1% 32.5% 29.7% 7.7ppt 8.7ppt 8.3ppt -0.8ppt

管理费用率 24.1% 18.2% 20.7% 17.7% 0.3ppt -3.3ppt -1.7ppt -6.4ppt

营业利润率 15.8% 16.9% 16.5% 22.1% -3.2ppt -7.6ppt -5.7ppt 6.2ppt

净利润率 20.1% 22.0% 21.2% 17.9% -0.7ppt -3.2ppt -2.2ppt -2.2ppt

有效税率 26.9% 18.1% 21.8% 21.7% -1.1ppt -3.1ppt -2.1ppt -5.2ppt

人民币  百万元 1H16 2H16 2016 1H17

营业收入 1,435 1,925 3,360 1,808

YoY 20.6% 19.2% 19.8% 26.0%

文化科技主题公园收入 1,333 1,726 3,058 1,163

YoY 23.7% 18.5% 20.7% -12.8%

创意设计 684 584 1,268 337

YoY 25.3% -9.5% 6.5% -50.7%

文化科技主题公园建设 6 14 21 23

YoY -38.7% 93.7% 16.4% 261.3%

文化科技主题公园运营 643 1,127 1,770 804

YoY 23.2% 40.2% 33.5% 25.1%

文化内容产品及服务收入 97 198 295 643

YoY -11.6% 28.8% 12.0% 564.3%

特种电影 1 73 73 490

YoY -61.0% 31.1% 28.9% 93478.4%

数字动漫 71 80 151 117

YoY -20.3% 24.4% -1.6% 63.7%

文化衍生品及其他服务 25 45 70 36

YoY 32.4% 33.5% 33.1% 44.8%

非主营业务收入 5 1 7 2
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图表 3: 毛利润分拆 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

图表 4: 业绩回顾对比 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

  

人民币  百万元 1H16 2H16 2016 1H17

毛利润 1,096 1,491 2,587 1,260

YoY 18% 15%

文化科技主题公园 1,024 1,326 2,350 746

毛利率 76.8% 76.9% 76.8% 64.1%

创意设计 648 546 1,194 302

毛利率 94.7% 93.5% 94.1% 89.4%

文化科技主题公园建设 5 10 15 17

毛利率 72.8% 71.7% 72.0% 72.6%

文化科技主题公园运营 371 770 1,141 429

毛利率 57.8% 68.3% 64.5% 53.4%

文化内容产品及服务 68 168 235 514

毛利率 69.8% 84.6% 79.8% 79.9%

特种电影 1 58 58 406

毛利率 100.0% 79.0% 79.2% 82.9%

数字动漫 52 80 132 89

毛利率 73.1% 99.8% 87.2% 76.3%

文化衍生品及其他服务 15 30 45 19

毛利率 59.8% 66.8% 64.3% 51.2%

非主营业务 4 -3 2 1

（人民币百万元） 1H17 YoY HoH 2017E 1H as % of FY

收入 1,808 26.0% -6.1% 4,160 43.5%

毛利 1,260 15.0% -15.5% 2,965 42.5%

营业利润 399 75.6% 22.4% 633 63.1%

净利润 323 12.2% -23.5% 771 42.0%

全面摊薄每股收益（元） 0.37 12.2% -23.5% 0.87 42.0%

毛利率 69.7% -6.6ppt -7.7ppt 71.3%

营业利润率 22.1% 6.2ppt 5.1ppt 15.2%

净利润率 17.9% -2.2ppt -4.1ppt 18.5%
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图表 5: 盈利预测调整表 

 
资料来源： 中金公司研究部 

图表 6: 分部估值法 

 
资料来源： 中金公司研究部 

  

百万元 原预测 现预测 调整幅度 原预测 现预测 调整幅度

营业收入 3,960 4,160 5.1% 4,662 4,873 4.5%

毛利 3,036 2,965 -2.3% 3,545 3,438 -3.0%

净利润 831 771 -7.3% 970 882 -9.1%

每股收益（元） 0.94 0.87 -7.3% 1.10 1.00 -9.1%

2017E 2018E

人民币  百万元

新项目开发相关 5,959

    2018年预期收入 1,789

    2018年预期净利润 397

    目标市盈率 15

持续经营利润 14,537

    2018年预期收入 3,078

    2018年预期净利润 485

    目标市盈率 30

合计 20,495

对应目标价 23.15



中金公司研究部：2017 年 9 月 21 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

6 

图表 7: 可比公司估值表 

 
资料来源： 万得资讯，公司数据，中金公司研究部 注：标黄为覆盖公司，未标黄采用市场一致预测 

图表 8: 历史 P/E 和 P/B 

  
资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

 

市值 净利润  CAGR

(百万元人民币 ) 2016A YoY 2017E YoY 2018E YoY 2016A 2017E 2018E 2016-2018

A股

中国国旅 601888.SH 64,822 1,808 20.1% 2,162 19.5% 2,440 12.9% 35.8 30.0 26.6 16.2% 1.85

酒店

锦江A 600754.SH 30,041 695 8.9% 937 34.9% 1,223 30.6% 43.3 32.1 24.6 32.7% 0.98

首旅酒店 600258.SH 24,693 211 110.7% 623 195.3% 818 31.3% 119.8 40.6 30.9 96.9% 0.42

金陵饭店 601007.SH 4,106 42 -83.4% 64 54.0% 71 10.5% 98.6 64.1 58.0 30.4% 2.11

景区

华强方特 834793.OC 14,624 711 8.7% 771 8.4% 882 14.4% 20.6 19.0 16.6 11.4% 1.67

中青旅 600138.SH 15,490 484 63.8% 565 16.8% 689 22.0% 32.0 27.4 22.5 19.4% 1.42

黄山A 600054.SH 12,697 352 19.0% 404 14.8% 504 24.7% 36.1 31.4 25.2 19.6% 1.60

峨眉山A 000888.SZ 6,160 191 -2.6% 206 7.9% 259 25.7% 32.2 29.9 23.8 16.4% 1.82

长白山 603099.SH 3,976 71 -29.3% 84 17.8% 103 23.5% 55.9 47.5 38.4 20.6% 2.30

桂林旅游 000978.SZ 3,579 6 -80.0% 71 1079.8% 106 50.0% 598.0 50.7 33.8 320.7% 0.16

三特索道 002159.SZ 3,390 -58 N.M. 12 N.M. 38 218.4% N.M. 282.5 88.7 N.M. N.M.

丽江旅游 002033.SZ 5,704 224 12.4% 215 -4.0% 233 8.3% 25.5 26.5 24.5 1.9% 13.61

张家界 000430.SZ 4,344 61 -46.5% 68 11.0% 75 11.0% 71.0 64.0 57.6 11.0% 5.82

曲江文旅 600706.SH 3,667 53 11.4% 67 25.8% 75 12.2% 68.7 54.6 48.7 18.8% 2.90

出境旅行社

众信旅游 002707.SZ 11,621 215 15.1% 276 28.5% 364 32.0% 54.1 42.1 31.9 30.2% 1.39

餐饮

全聚德 002186.SZ 6,040 140 6.4% 158 13.5% 177 11.4% 43.3 38.1 34.2 12.5% 3.06

海外

酒店

华住 HTHT.O 54,268 860 75.8% 1,328 54.4% 1,778 33.9% 67.1 42.4 31.6 43.8% 0.97

锦江B 900934.SH 15,412 695 8.9% 937 34.9% 1,223 30.6% 22.1 16.4 12.6 32.7% 0.50

锦江酒店 2006.HK 12,966 758 -12.4% 851 12.1% 1,016 19.4% 18.0 15.5 13.0 15.7% 0.99

景区

黄山B 900942.SH 7,980 352 19.0% 404 14.8% 504 24.7% 22.7 19.7 15.8 19.6% 1.00

港中旅 0308.HK 12,880 413 -33.9% 521 26.1% 575 10.4% 35.9 28.4 25.8 18.0% 1.58

租车

神州租车 0699.HK 13,768 821 -8.2% 620 -24.5% 746 20.3% 17.2 22.2 18.5 -4.7% n.a.

公司 代码 PEG
市盈率净利润（百万元人民币）
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