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东吴证券研究所 

游戏产品成熟推动业绩释放，看好新产

品的业绩叠加效应 

买入（维持） 
 
事件：公司公布 2017 年一季度报告，实现营业收入 29.21 亿元，同

比减少 8.12%，实现归属于母公司股东的净利润 4.73 亿元，较上年

同期增长 24.13%。 

 

投资要点： 

 游戏流水步入稳定期，推广费用降低推动业绩释放：一季度中

文传媒实现营业收入 29.21 亿元，同比减少 8.12%，主要是因

为《COK:列王的纷争》已步入成熟期，流水较过去有所下降。

但根据 App Annie 3月报告，《COK》位列全球 Google Play收

入排行榜第 9位，在多国 Google Play畅销榜单排名前列，游

戏热度依旧。一季度实现归母净利润 4.73 亿元，在营业收入

同比下降的情况下，仍同比增长 24.13%，主要源于《COK》迈

入成熟期后整体推广费用的大幅下降有效地推动了业绩释放。 

 持续打磨追求长期创收，新产品的上线有望带来业绩增量：智

明星通作为公司业绩的重要加速器，一直以来定位于打磨长期

创收的产品。参考 SuperCell 的《COC》、IGG 的《城堡争霸》

等，面向全球的 SLG产品本身的长周期特性非常明显，公司的

明星产品《COK》本身的社交模块极为出色，对于增强用户粘

性作用明显，我们看好公司长期创收能力，随着产品进入稳定

期，推广费用下降所带来的的利润目前已足够支撑公司研发费

用的增长，智明星通进入良性循环。同时智明星通向世嘉购买

了 TOTAL WAR《全面战争：国王归来》的全球 IP开发权，并代

理全球首款卡牌策略类网游《MR：魔法英雄》等，这些均是未

来值得期待的产品线，随着新游戏产品的到位，现有产品的继

续维稳，有望实现业绩叠加效应。 

 传统主业“蓄水”能力强，全方位布局科技新业态:传统的出

版发行业务仍为公司收入利润的重要支撑，同时公司积极布局

科技新业态，未来看好公司利用主业的深厚积累实现协同，在

解决出版发行行业痛点的前提下，抢占出版行业物联网建设制

高点。同时互联网+教育方面，在建设智慧课堂互动教学平台

与建造线下培训综合体上迈出坚实一步。 

 投资建议：我们认为随着《列王的纷争》产品迈入成熟期，推

广费用的下降促进利润释放，同时足够支撑研发开支的上升，

整体步入良性循环，智明星通作为公司业绩加速器的体现将进

一步加强。另外，公司依靠传统主业的“蓄水”能力与深厚积

累，全方位布局科技新业态，在出版发行的物联网建设与互联

网+教育上均有望实现突破。我们预计公司 2017/2018 年 EPS

分别为 1.21 元、1.54 元，对应当前股价 PE 为 18、14 倍，维

持“买入”评级。 

 风险提示：新游戏产品推广不及预期，全球游戏行业竞争加剧，

新业态业务的进展不及预期。 

 

2017 年 4 月 25 日 

 
证券分析师    张良卫 

执业资格证书号码：S0600516070001 

联系电话：021-60199740 
zhanglw@dwzq.com.cn 

 

 

股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）            21.30 

一年最低价/最高价    19.75/24.59 

市净率                     2.57 

流通 A股市值(亿)             273 

 

基础数据 
每股净资产（元）            8.30 

资产负债率                 38.95 

总股本（百万股）           1,378 

流通 A股（百万股）         1,282 

 

相关研究                           

公司点评报告：《游戏净利率提升，期

待新产品走向成熟》20170322 
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财务预测表 

利润表（百万元）           资产负债表（百万元）         

  2016A 2017E 2018E 2019E 

 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 12776  13462  14744  16082  

 

货币资金 6519  7833  9630  11731  

营业成本 7740  8095  8587  9185  

 

交易性金融资产 17  17  17  17  

毛利 5035  5366  6157  6896  

 

应收账款 1403  1476  1616  1763  

％营业收入 39.4% 39.9% 41.8% 42.9% 

 

存货 1022  1059  1123  1201  

营业税金及附加 41  43  48  52  

 

预付账款 1950  2037  2160  2311  

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

 

其他流动资产 325  342  374  408  

销售费用 1911  2019  2212  2412  

 

流动资产合计 11401  12939  15113  17641  

％营业收入 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

 

可供出售金融资产 881  881  881  881  

管理费用 1653  1737  1902  2075  

 

持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 

 

长期股权投资 574  629  717  828  

财务费用 -68  1  2  2  

 

投资性房地产 588  588  588  588  

％营业收入 -0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

 

固定资产合计 901  961  1013  1064  

资产减值损失 242  0  0  0  

 

无形资产 940  893  848  806  

公允价值变动收益 -5  0  0  0  

 

商誉 2457  2457  2457  2457  

投资收益 63  5  8  12  

 

递延所得税资产 17  0  0  0  

营业利润 1314  1639  2090  2475  

 

其他非流动资产 1093  1093  1093  1093  

％营业收入 10.3% 12.2% 14.2% 15.4% 

 

资产总计 18852  20440  22710  25358  

营业外收支 55  50  50  50  

 

短期贷款 131  0  0  0  

利润总额 1370  1689  2140  2525  

 

应付款项 2235  2336  2478  2650  

％营业收入 10.7% 12.5% 14.5% 15.7% 

 

预收账款 2128  2248  2462  2686  

所得税费用 89  110  139  164  

 

应付职工薪酬 728  765  811  868  

净利润 1281  1580  2001  2361  

 

应交税费 86  102  124  143  

归属于母公司所有者的净利润 1295.4  1596.5  2022.1  2385.9  
 

其他流动负债 627  661  709  763  

 

流动负债合计 5935  6112  6584  7110  

少数股东损益 -14  -17  -21  -25  

 

长期借款 28  28  28  28  

EPS（元/股） 0.99  1.21  1.54  1.81  

 

应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）         

 

递延所得税负债 10  0  0  0  

  2016A 2017E 2018E 2019E 

 

其他非流动负债 1671  1671  1671  1671  

经营活动现金流净额 2357  1731  2151  2505  

 

负债合计 7643  7811  8282  8808  

取得投资收益收回现金 61  0  0  0  

 
归属于母公司所有者权益 11005  12442  14262  16409  

长期股权投资 0  -50  -80  -100  

 无形资产投资 0  0  0  0  

 

少数股东权益 204  187  166  141  

固定资产投资 -281  -145  -157  -171  

 

股东权益 11209  12629  14428  16550  

其他 -840  0  0  0  

 

负债及股东权益 18852  20440  22710  25358  

投资活动现金流净额 -1121  -195  -237  -271  

 

基本指标         

债券融资 0  0  0  0  

 

EPS 0.985  1.214  1.538  1.815  

股权融资 3  0  0  0  

 

BVPS 8.37  9.46  10.85  12.48  

银行贷款增加（减少） -287  -131  0  0  

 

PE 21.62  17.54  13.85  11.74  

筹资成本 188  -92  -116  -133  

 

ROE 11.8% 12.8% 14.2% 14.5% 

其他 -257  0  0  0  

      筹资活动现金流净额 -354  -223  -116  -133  

 

     

现金净流量 883  1314  1797  2101         

资料来源：wind，东吴证券研究所 
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