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基础数据 

上证综指 3253 

总股本（万股） 29209 

已上市流通股（万股） 15108 

总市值（亿元） 201 

流通市值（亿元） 104 

每股净资产（MRQ） 17.7 

ROE（TTM） 8.8 

资产负债率 15.0% 

主要股东 朱晔 

主要股东持股比例 15.97% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 9 -8 -13 

相对表现 6 -13 -25  

 
 
资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《天神娱乐（002354）—外延布
局助力成长，娱乐帝国顺势崛起》
2015-10-21 

2、《天神娱乐（002354）—实现华
丽转身，加快布局移动互联网和娱乐
产业》2015-04-23 
 

 

1、重大资产重组事项获得证监会审核通过，加速打造“影视+游戏+广告”泛娱

乐行业聚合平台 

公司发行股份及支付现金购买资产并配套募集资金事项获得证监会无条件通过，

再次证明公司优秀的管理及执行力。公司通过投资、并购等系列资本运作加速打

造”影视+游戏+广告“的泛娱乐行业聚合平台，旗下拥有了天神互动（游戏）、

妙趣横生（游戏）、雷尚科技（游戏）、幻想悦游（游戏+移动营销）、Avazu

（营销）、合润传媒（内容营销），一花科技（游戏），并通过产业基金投资微

影时代（在线票务）、口袋科技（游戏）等。未来实现公司内部资源协同发展，

形成游戏内容与影视内容互为转化，品牌内容整合营销与数字营销渠道多维度推

广，内容生产与改编能力、媒体植入能力、互联网技术能力同步增强的具备完整

产业生态的平台型娱乐集团。 

2、幻想悦游提供网游海外发行运营及互联网营销推广能力，实现上市公司游戏

产品“走出去”战略 

幻想悦游主营网游海外发行及移动精准营销服务，截止 2015 年 12 月 31 日，幻

想悦游代理了 35 款国产网游在全球 40 多个国家和地区发行，网游产品包括《神

曲》、《女神联盟》、《傲剑》等，在拉丁美洲、欧洲、中东等细分市场具有领

先的市场地位。标的子公司北京初聚为北美客户提供移动互联网 RTB 和 PMP 业

务，客户包含了 Lyft、Twitter、Yelp 等知名 App，其中游戏行业客户是北京初聚

重要客户来源，收入占比超过了 35%。上市公司及其子公司妙趣横生、雷尚科技

具有很好的游戏研发能力，加上幻想悦游提供强大的网游海外发行运营及互联网

营销推广能力，助力上市公司旗下游戏产品更好的实现“走出去”战略。 

3、合润传媒是国内内容整合营销领先企业，助力上市公司影视内容板块做强做

大 

合润传媒在品牌植入市场内容资源覆盖方面居于行业领先地位，服务超过 200 个

客户，每年在 20 余部电影、200 余部电视剧、80 集微电影及（品牌内容剧）、

2 部自制剧中为品牌定制或融入品牌内容娱乐营销元素。上市公司通过新丽传媒

等合作切入影视内容产业，结合合润传媒的内容整合营销能力，为现有的影视剧

资源提供新的变现方式，也有助于上市公司未来切入更多的优质影视内容，实现

上市公司影视内容板块做强做大。 
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表 1：公司历年资本运作事项 

资料来源：公司公告，招商证券 

 

表 2：公司并购标的业绩承诺（单位：亿元） 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司公告，招商证券 

 

4、持续布局棋牌类游戏，不断提高游戏业务盈利稳定性和用户粘性 

2016 年国内棋牌类游戏用户规模达到 2.58 亿人，同比增长 5.9%，成为国内最大的游戏用户规模的细分领域。根

据伽马数据显示，2016 年国内棋牌类游戏市场规模为 58.6 亿元，其中移动棋牌类游戏市场规模为 28 亿元。公司

通过持续布局棋牌类游戏，不断提高游戏业务盈利的稳定性和用户粘性。目前公司通过子公司收购了一花科技 100%

股权，乐玩网络 42%股权；还通过产业基金形式先后布局了棋牌游戏新游网络 64.1%股权，口袋科技 51%股权；

其中，一花科技主要运营德州扑克为主的游戏，主要产品为《一花德州扑克》。 

公司名称 业务性质 关联性质 持股比例 主营业务 

天神互动 游戏 全资子公司 100% 游戏制作、发行 

爱思助手 互联网工具 全资孙公司 100% 苹果助手软件 

雷尚科技 游戏 全资子公司 100% 游戏制作 

Avazu 广告 全资子公司 100% 互联网广告 

妙趣横生 游戏 全资子公司 100% 游戏制作 

幻想悦游 游戏+广告 子公司 93.54% 游戏代理发行；互联网广告 

合润传媒 广告 子公司 96.36% 内容营销 

一花科技 游戏 全资孙公司 100% 游戏开发及运营 

公司名称 2014年 2015年 2016 年 2017年 2018年 

天神互动 1.86 2.43 3.03   

爱思助手  合计 1.53    

雷尚科技  0．63 0.79 0.98  

Avazu  1.29 1.76 2.33  

妙趣横生  0.42 0.55 0.68  

幻想悦游   2.68 3.5 4.37 

合润传媒   0.55 0.69 0.86 

一花科技   0.6 0.78 1.01 
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图 1：国内棋牌类游戏市场规模（亿元） 

 

资料来源：招商证券 

 

表 3：公司棋牌类游戏布局 

资料来源：公司公告，招商证券 

 

5、盈利预测及投资建议 

我们预计公司2017/18年EPS（2017年股本按照本次募集配套资金发行底价测算）分别为3.23/3.93元。2017/2018

年 PE 分别为 21.3/17.4 倍，公司股价具有较高的安全边际，且看好公司打造的”影视+游戏+广告“的泛娱乐行业

聚合平台以及管理层优秀的执行力，维持强烈推荐。 

风险提示：收购标的业绩不达预期，商誉减值风险 
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公司名称 业务性质 关联性质 持股比例 主营业务 

一花科技 休闲游戏 全资孙公司 100% 德州扑克游戏 

新游网络 休闲游戏 产业基金 64.1% 棋牌类游戏 

口袋科技 休闲游戏 产业基金 51% 棋牌类游戏 

乐玩网络 休闲游戏 子公司 42% 棋牌类游戏 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 334  1401  1334  2789  3096  

现金 228  724  105  198  220  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 0  0  0  0  0  

应收款项 86  416  732  1509  1675  

其它应收款 15  22  41  83  93  

存货 0  0  0  0  0  

其他 4  240  456  999  1109  

非流动资产 410  5905  6481  7078  7573  

长期股权投资 17  1395  1395  1395  1395  

固定资产 9  11  590  1189  1686  

无形资产 4  15  14  12  11  

其他 380  4483  4482  4481  4481  

资产总计 744  7306  7815  9867  10669  

流动负债 54  974  834  1680  1146  

短期借款 0  318  52  765  163  

应付账款 9  90  182  440  489  

预收账款 1  24  47  114  127  

其他 44  543  554  361  367  

长期负债 27  1363  1363  1363  1363  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 27  1363  1363  1363  1363  

负债合计 81  2337  2197  3043  2508  

股本 223  292  292  354  354  

资本公积金 (56) 3847  3847  3847  3847  

留存收益 495  834  1484  2595  3931  

少数股东权益 1  (5) (5) (5) (5) 

归属于母公司所有者权益 662  4974  5623  6829  8165  

负债及权益合计 744  7306  7815  9867  10669   

现金流量表  
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 130  320  234  (23) 1166  

净利润 232  362  649  1144  1393  

折旧摊销 5  7  3  53  105  

财务费用 0  51  6  14  14  

投资收益 (45) (42) 0  (6) (128) 

营运资金变动 (92) 197  (441) (1269) (227) 

其它 30  (254) 16  40  9  

投资活动现金流 (18) (2467) (580) (650) (600) 

资本支出 (7) (19) (580) (650) (600) 

其他投资 (11) (2448) (0) 0  0  

筹资活动现金流 (27) 2638  (272) 767  (545) 

借款变动 2199  (2540) (266) 713  (601) 

普通股增加 (1177) 69  0  62  0  

资本公积增加 (656) 3903  0  0  0  

股利分配 (93) (45) 0  0  (57) 

其他 (300) 1250  (6) (8) 114  

现金净增加额 85  491  (618) 93  22    

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 476  941  1741  3586  3980  

营业成本 84  295  592  1434  1592  

营业税金及附加 2  4  7  15  17  

营业费用 39  15  28  57  64  

管理费用 140  226  418  861  955  

财务费用 (2) 51  6  14  14  

资产减值损失 1  25  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 45  42  0  6  128  

营业利润 256  367  690  1210  1466  

营业外收入 0  1  0  0  0  

营业外支出 0  7  7  7  7  

利润总额 256  361  683  1204  1460  

所得税 21  5  34  60  67  

净利润 234  356  649  1144  1393  

少数股东损益 2  (6) 0  0  0  

归属于母公司净利润 232  362  649  1144  1393  

EPS（元） 1.04  1.24  1.83  3.23  3.93   

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 97% 98% 85% 106% 11% 

营业利润 35% 44% 88% 75% 21% 

净利润 52% 56% 79% 76% 22% 

获利能力      

毛利率 82.3% 68.7% 66.0% 60.0% 60.0% 

净利率 48.7% 38.5% 37.3% 31.9% 35.0% 

ROE 35.0% 7.3% 11.5% 16.8% 17.1% 

ROIC 34.4% 7.8% 12.1% 15.9% 17.5% 

偿债能力      

资产负债率 10.9% 32.0% 28.1% 30.8% 23.5% 

净负债比率 0.0% 4.3% 0.7% 7.7% 1.5% 

流动比率 6.2  1.4  1.6  1.7  2.7  

速动比率 6.2  1.4  1.6  1.7  2.7  

营运能力      

资产周转率 0.6  0.1  0.2  0.4  0.4  

存货周转率 0.2      

应收帐款周转率 0.8  3.7  3.0  3.2  2.5  

应付帐款周转率 0.1  5.9  4.3  4.6  3.4  

每股资料（元）      

每股收益 1.04  1.24  1.83  3.23  3.93  

每股经营现金 0.58  1.09  0.80  -0.07  3.29  

每股净资产 2.97  17.03  19.25  19.29  23.06  

每股股利 0.20  0.00  0.11  0.16  0.20  

估值比率      

PE 66.1  55.4  37.5  21.3  17.4  

PB 23.1  4.0  3.6  3.6  3.0  

EV/EBITDA 26.7  21.3  17.6  12.0  10.3   
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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