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中文在线（300364）                      维持 

收购晨之科 80%股权，深度布局二次元文化                增持 
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近一年市场表现 

 
 

市场数据：2017 年 9 月 5日 

收盘价(元)：                  14.54 

年内最高/最低（元）：    56.18/13.45 

流通 A股/总股本（亿）：    3.42/7.12 

流通 A股市值（亿）：           49.66 

总市值（亿）：                 103.47 

事件描述 

中文在线于 2017 年 9 月 5 日公布重大资产重组预案（修订稿），公司拟以现

金+股权形式收购参股公司上海晨之科 80%剩余股权；交易作价 147,260 万

元，其中以现金方式支付 44,956.03 万元，以发行股份方式支付 102,303.97

万元，发行股份份数为 64,020,004 股。 

事件点评 

晨之科是一家根植于二次元产业链的互联网公司。标的公司成立于 2013 年，

主要从事二次元游戏大力发行及游戏社区业务。1）公司运营的咕噜咕噜社区

平台（G 站）是国内较早的专业化二次元交流社区，目前月活用户数 400 万，

累计注册用户 1,000 万。G 站以二次元用户为核心，通过向用户提供二次元

游戏下载及交流平台为载体，加之广告、直播等多元业务实现盈利。2）截至

2017 年 5 月，晨之科已代理移动游戏 26 款，其中上线运营游戏 17 款，发

行主打游戏《白猫计划》、《战场双马尾》等获市场认可。目前公司游戏总注

册用户 1000 万+，月活 70 万+，月付费用户 3.72 万人，2015-2017 年 5

月期间流水累计 17,556 万。3）2017 年 8-9 月，晨之科独代游戏《坦克娘

出击》、《铁甲舰队》、《姬斗无双》、《恶灵退散》等有望上线；在代理游戏的

同时晨之科向研发端进行了拓展，数款自研游戏也将计划上线，其中腾讯国

漫 IP 改编的《妖怪名单》已进入测试阶段。4）G 站作为二次元垂直社区，

聚集大量相同属性的游戏玩家及用户，为公司进行移动互联网广告精准投放

奠定基础。此外，公司还为直播平台提供二次元相关的直播内容设计、策划

及培训等服务。 

深度布局二次元，加速推进 IP 一体化。近年来随着移动互联网的深度渗透及

消费群体和观念的转变，以 15-30 岁人群为主要受众的二次元文化迅速崛起，

以游戏、动漫、网文等产品为依托的二次元内容变现能力不断提升。公司此

前以 2.5 亿获得晨之科 20%股权，此次收购后晨之科将成为公司全资子公司。 

凭借标的公司二次元社区用户和内容的社交属性、IP 的自制能力以及标的公 

  

基础数据：2017 年 6 月 30 日 

基本每股收益：                0.076 

摊薄每股收益：                0.076 

每股净资产(元)：               0.07 

净资产收益率：                0.84% 
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战略布局，与公司自有的汤圆创作、17K 小说网等网文平台进行内容和用户

协同，打造出以 IP 为内容核心、以用户为变现核心的二次元文化生态圈。 

业绩承诺增厚业绩，高盈利能力有望改善上市公司财务指标。此次交易承诺

标的公司 2017-2019 年扣非后归母净利润分别不低于 1.5 亿、2.2 亿和 2.64

亿，将显著增厚上市公司业绩。此外，晨之科 2016-2017 年 5 月毛利率为

71%和 65%，净利率为 50%和 45.5%，ROE 为 38.7%和 15.19%，盈利能

力在 2016 年开始逐步向好，在收购完成后也有望带动上市公司整体盈利能力

的提升。 

盈利预测与估值 

2017 年 H1 公司实现营业收入 29,717.05 万元，同比增长 30.81%；实现归

属上市公司股东净利润 2165.91 万，同比增长 176.61%。公司作为数字阅读

上市龙头企业，以 IP 为核心，深入布局二次元等多元文化产业链将为公司带

来更多的变现模式。暂不考虑收购完成后股本变化及业绩承诺，我们预计

2017-19 年公司 EPS 为 0.10、0.15、0.18，对应 9 月 5 日收盘价 14.54 元

PE 为 145X、97X、81X，维持增持评级。 

存在风险  

政策变动；收购事项不确定性；IP 变现收益不确定性。 

图 1：G站平台 

 

资料来源：公司公告 
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图 2：G站现有功能 

 

资料来源：公司公告  
附表：盈利预测 

利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 390  602  911  1297  1818  货币资金 214  1346  1389  1448  1491  

减: 营业成本 206  311  436  650  949  应收和预付款项 204  303  385  604  793  

营业税金及附加 2  4  6  9  11  存货 9  6  3  11  9  

营业费用 43  63  117  143  182  其他流动资产 0  13  13  13  13  

管理费用 121  200  261  370  518  长期股权投资 149  456  447  434  415  

财务费用 0  -3  -5  -7  -9  投资性房地产 0  0  0  0  0  

资产减值损失 4  3  4  4  5  固定资产和在建工程 11  10  4  -2  -8  

加: 投资收益 6  -5  -9  -13  -18  无形资产和开发支出 145  274  234  193  153  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  其他非流动资产 100  362  362  361  361  

营业利润 21  19  83  116  145  资产总计 831  2770  2835  3062  3227  

加: 营业外收入 14  35  21  29  36  短期借款 249  0  0  0  0  

减：营业外支出 35  53  104  145  181  应付和预收款项 68  225  217  343  381  

利润总额 6  17  26  36  45  长期借款 0  0  0  0  0  

减: 所得税 29  37  78  109  136  其他负债 0  0  0  0  0  

净利润 -2  2  4  5  6  负债合计 318  225  217  343  381  

减: 少数股东损益 31  35  74  104  130  股本 120  285  285  285  285  

归属母公司股东净利润 390  602  911  1297  1818  资本公积 189  2017  2017  2017  2017  

现金流量表  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 留存收益 203  236  305  401  522  

经营性现金净流量 37  206  25  37  15  归属母公司股东权益 512  2538  2607  2703  2824  

投资性现金净流量 -199  -847  18  25  32  少数股东权益 2  7  11  16  22  

筹资性现金净流量 197  1973  0  -2  -4  股东权益合计 514  2545  2618  2719  2846  

现金流量净额 34  1328  43  60  43  负债和股东权益合计 831  2770  2835  3062  3227  

资料来源：wind，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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