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事件描述 

公司于3月22日发布2016年业绩。报告期内，公司实现营业收入127.76

亿元，同比增长 10.12%；实现归属于上市公司股东的净利润 12.95 亿元，

同比增长 22.44%；拟向全体股东每 10 股派现金股利 1.2 元（含税）。 

事件点评 

传统业务业绩稳健，新业态收入占比提高。1）公司传统业务收入增长稳

健，为公司业绩奠定坚实基础；出版及发行业务分别实现收入 25.16 亿

元和 35.47 亿元，同比增长 9.68%和 7.95%；物资贸易收入 22.31 亿元，

同比减少 25.88%，营收占比下降至 17.79%。2）新业态收入 48.5 亿元，

同比增长 44.98%，收入占比上升 9.37 个百分点至 38.69%。其中游戏

业务收入为 47.38 亿元，同比增长 51.65%，毛利率 60%。3）公司业务

结构调整成效明显，受低毛利率业务收入占比下降及高毛利率的新业态

占比提升的影响，公司毛利率同比上升 3.76 个百分点至 39.29%。 

智明星通实力强劲，为公司发展持续注力。1）报告期内智明星通实现营

业收入 47.38 亿元，同比增长 51.65%；实现归母净利润 5.93 亿元，同比

增长 83.47%；扣除管理层超额奖励后为公司贡献净利润 5.04 亿，占比

38.92%。2）自研产品《COK：列王的纷争》数据优异，月均流水 3.5 亿

以上，月活达 1250 万；自研产品《COQ：女王的纷争》、《AOK：帝国时

代》已上线；代理全球卡牌策略类网游《MR：魔法英雄》；此外智明星通

获得《全面战争：国王归来》全球 IP 开发权；此外公司 17 日公告称与动

视暴雪签订协议，与其共同开发运营明星 IP“使命召唤”的手游产品，为

后续公司持续推出精品、带动业绩增长提供强有力的支持。3）智明星通

持续打造研运一体化的游戏开发和海外分发平台，游戏出海实力力强劲， 
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多元化战略持续推进，打造现代出版公司。报告期内，公司持续推进了多

元化战略，探索融合发展路径，借助出版发行等内容平台以及投融资平台，

拓展泛文化产业，在 IP 整合加工、互联网教育平台、VR 科普产品、影视

剧和网络电影、新媒体基金等方面进行了布局和推进，未来有望为公司业

务升级、持续发展提供新动能。 

盈利预测与估值 

看好公司作为传统媒体企业进行多元化、产业融合的转型发展。预计公司

2017 年、2018 年 EPS 分别为 1.22 和 1.55，对应 3 月 21 日收盘价 23.09

元，2017PE 和 2018PE 分别为 19 倍和 15 倍，给予“买入”评级。 

存在风险  

政策变动；传统媒体下行压力；游戏行业竞争加剧；海外市场的不确定性。  

 

 

    表 1：盈利预测                                                                                     单位：万元 

报表预测           

利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

  营业收入 1,050,313.96  1,160,162.00  1,277,583.76  1,405,081.70  1,571,298.25  

  减： 营业成本 840,503.31  745,880.71  774,046.74  853,487.43  926,944.02  

       营业税金及附加 2,679.08  2,475.09  4,124.59  4,215.25  4,713.89  

       营业费用 31,163.17  170,742.82  191,092.69  196,711.44  219,981.75  

       管理费用 79,955.74  115,536.90  165,298.03  168,609.80  188,555.79  

       财务费用 -3,106.94  -4,993.02  -6,777.22  -14,050.82  -15,712.98  

       资产减值损失 15,846.82  21,398.83  24,194.93  21,076.23  23,569.47  

  加: 投资收益 4,494.62  7,566.73  6,308.66  8,832.12  11,040.16  

  营业利润 87,225.49  117,504.33  131,448.19  183,864.50  234,286.45  

  加：营业外收入 15,663.06  12,211.21  14,174.79  20,225.09  25,771.51  

  减：营业外支出 7,685.67  7,695.14  8,635.82  11,951.19  15,228.62  

  利润总额 95,202.88  122,020.40  136,987.16  192,138.40  244,829.34  

  减: 所得税 4,873.56  5,824.43  8,887.83  9,606.92  12,241.47  

  净利润 90,329.32  116,195.97  128,099.34  182,531.48  232,587.88  

  减: 少数股东损益 9,412.64  10,400.45  -1,437.05  14,602.52  18,607.03  

  归属母公司股东净利润 80,916.68  105,795.52  129,536.39  167,928.96  213,980.85  

资料来源：公司数据，山西证券研究所 
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表 2：中文传媒 2016 年盈利能力变化分析                                                         单位：万元 

  2016 2015 同比增长率 

营业收入 1,277,583.76  1,160,162.00  10.12% 

毛利率 39.41% 35.71% 10.37% 

销售费用 191,092.69  170,742.82  11.92% 

管理费用 165,298.03  115,536.90  43.07% 

财务费用 -6,777.22  -4,993.02  35.73% 

投资净收益 6,308.66  7,566.73  -16.63% 

营业利润 131,448.19  117,504.33  11.87% 

  加：营业外收入 14,174.79  12,211.21  16.08% 

  减：营业外支出 8,635.82  7,695.14  12.22% 

利润总额 136,987.16  122,020.40  12.27% 

  减：所得税 8,887.83  5,824.43  52.60% 

净利润 128,099.34  116,195.97  10.24% 

  减：少数股东损益 -1,437.05  10,400.45  -113.82% 

  归属于母公司所有者的净利润 129,536.39  105,795.52  22.44% 

资料来源：wind，山西证券研究所 

表 3：中文传媒 2016Q3-Q4 盈利能力变化分析                                                      单位：万元 

  2016 年 Q4 2016 年 Q3 环比增长率 

营业收入 355,547.95  312,149.52  13.90% 

毛利率 38.24% 38.09% 0.38% 

销售费用 15,038.69  47,793.02  -68.53% 

管理费用 80,307.87  34,421.28  133.31% 

财务费用 -6,001.24  -361.73  1559.04% 

投资净收益 3,014.42  364.08  727.96% 

营业利润 28,980.20  36,936.75  -21.54% 

  加：营业外收入 7,093.51  1,720.92  312.19% 

  减：营业外支出 5,882.29  476.57  1134.30% 

利润总额 30,191.41  38,181.10  -20.93% 

  减：所得税 3,729.66  2,360.85  57.98% 

净利润 26,461.75  35,820.26  -26.13% 

  减：少数股东损益 -4,207.64  397.59  -1158.29% 

  归属于母公司所有者的净利润 30,669.39  35,422.67  -13.42% 

资料来源：wind，山西证券研究所 

表 4：中文传媒 2016 年主营业务情况                                                             单位：万元 

  营业收入 YOY 毛利率% YOY 占比% YOY 

出版 251,555.67  9.68% 22.42  0.24  20.07% -0.03  

发行 354,691.91  7.95% 36.32  0.94  28.29% -0.50  

印刷包装 60,874.45  -17.74% 15.67  3.60  4.86% -1.63  

物资贸易 223,050.03  -25.88% 2.03  0.12  17.79% -8.58  

物流 44,283.26  23.53% 15.17  -3.40  3.53% 0.39  
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新业态 484,981.08  44.98% 59.25  -6.42  38.69% 9.37  

其他业务 58,062.70  17.21% 13.84  1.36  4.63% 0.29  

合并抵消 -223,922.21  —— —— —— —— —— 

合计 1,253,576.89  9.86% 39.29  3.76  100.00%   

资料来源：公司数据，山西证券研究所  

表 5：中文传媒费用率变化 

  2016 2015 YOY 

销售费用率 14.96% 14.72% 0.24  

管理费用率 12.94% 9.96% 2.98  

财务费用 -0.53% -0.43% -0.10  

资料来源：公司数据，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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