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基本状况 

总股本(百万股) 1,378 

流通股本(百万股) 1,282 

市价(元) 21.97 

市值(百万元) 30,273 

流通市值(百万元) 28,167 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

(1%)

7%

14%

22%

29%

37%

3/
16

/1
6

4/
16

/1
6

5/
16

/1
6

6/
16

/1
6

7/
16

/1
6

8/
16

/1
6

9/
16

/1
6

10
/1

6/
16

11
/1

6/
16

12
/1

6/
16

1/
16

/1
7

2/
16

/1
7

3/
16

/1
7

中文传媒 沪深300

 

 
 

[Table_Title] 评级：买入(维持) 

市场价格：21.97 

目标价格：30 

分析师：康雅雯 

执业证书编号：S0740515080001 

电话：021-20315097 

Email：kangyw@r.qlzq.com.cn 

联系人：熊亚威 
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[Table_Report] 相关报告 
1 【中泰传媒】中文传媒（600373）

点评报告：智明星通拟申请新三板

挂牌，国企改革再进一步 

2 【中泰传媒】中文传媒（600373）

点评报告：智明星通股改获批，国

企改革顺利推进 

3 【中泰传媒】中文传媒（600373）

点评报告：三季度经营数据出炉，

游戏业务营销费用占比显著下降 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 10,503.14  11,601.62  12,488.2

8  

13,848.4

6  

14,824.2

5  增长率 yoy% -7.76% 10.46% 7.64% 10.89% 7.05% 

净利润 809.17  1057.96  1328.49  1611.12  1973.88  

增长率 yoy% 26.99% 30.75% 25.57% 21.27% 22.52% 

每股收益（元） 0.68  0.77  0.96  1.17  1.43  

每股现金流量 0.68  0.73  1.34  1.34  1.52  

净资产收益率 12.62% 10.84% 12.10% 12.80% 13.56% 

P/E 19.52  30.59  22.79  18.79  15.34  

PEG 0.72  1.00  0.89  0.88  0.68  

P/B 2.46  3.32  2.76  2.41  2.08  

投资要点 
 事件 1：公司发布 2016 年度主要经营数据，其中出版业务实现营收 25.16 亿

元，同比增长 9.68%；发行业务实现营收 35.47 亿元，同比增长 7.95%；游戏
业务实现营收 46.90 亿元，同比增长 60.23%，营销推广费用为 15.13 亿元，
同比增长 32.26%。 

事件 2：智明星通与动视暴雪签订合作协议，将联合对《Call of Duty：使命
召唤》IP 进行手机游戏的研发和发行。智明星通不用支付版权金，游戏研发及
推广费用由双方共同承担，游戏渠道后流水进行 5:5 分成。新游戏全球上线后
3 年时间（可自动续期 1 年）。 

 传统主业营收与毛利率平稳增长。公司传统出版发行主业实现稳定增长，毛利
率略微提升，出版与发行业务毛利率相比 2015 年分别增长 0.24%与 0.95%。 

 游戏业务表现亮眼，营销费用率大幅下降。智明星通 2016 年营收实现高速增
长，全年毛利率维持在 59%左右，营销费用率大幅下滑，由 2015 年的 43.93%
下降至 32.26%。分季度来看，4 季度营销费用环比下降 97.49%，仅有 981
万元。 

 智明星通携手动视暴雪对《使命召唤》IP 进行手游研发和发行，公司 IP 战略
再下一城。动视暴雪是全球最大游戏开发和发行商，使命召唤系列是其拥有的
数十年家喻户晓的知名品牌。智明星通是国内知名社交游戏公司，在全球 52
大发行商位列 15，中国企业出海品牌四强企业。 

 本次合作是智明星通全球品牌影响力的进一步展现，也是暴雪对公司游戏
研发及运营能力的肯定，为公司 IP 战略的开展奠定了良好的基础。 

 不支付版权金及成本费用分摊，为公司节约了大量资金，双方资源共享、
优势互补。 

 《COK》流水稳定，费用快速下滑将大幅增厚业绩。2016 年，COK 月均流水
3.5 亿，月活跃用户 1251.77 万户，付费用户 45.13 万户，相比前三季度略微
下滑，整体保持稳定。第四季度费用仅为 981 万元，相比第三季度下降近 3
亿元，而毛利率保持稳定，4 季度单季增厚近 3 亿利润，智明星通前 3 季度净
利润为 3.23 亿元，2016 全年有望实现 6 亿元以上的净利润。 

 新游戏接力，营销费用继续下降，业绩有望持续释放。智明星通 2017 年四个
重要利润增长点：（1）COK：流水稳定，营销费用持续下降；（2）COQ：有
较高提升空间，2017 年有望进入中国市场；（3）Total War：以 900 万美元向
世嘉欧洲购买的全球知名 IP，已于 2016 年 12 月 27 日上线；（4）授权腾讯开
发的游戏：分成直接算作净利润。 

 盈利预测及投资建议：我们预测中文传媒 2016-2018 年实现收入分别为
124.88 亿元、138.48 亿元、148.24 亿元，同比增长 7.6%、10.9%、7.1%；
实现归母净利润 13.28 亿元、16.11 亿元、19.74 亿元，同比增长 25.57%、
21.27%、22.52%，2016-2018 年 EPS 分别为 0.96 元、1.17 元和 1.43 元，
目标价 30 元。维持买入评级。 

 风险提示：1）游戏流水不达预期；2）转型不达预期；3）系统性风险； 
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  公司点评 

 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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