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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,378 

流通股本(百万股) 1,282 

市价(元) 23.23 

市值(百万元) 32,010 

流通市值(百万元) 29,783 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 11,601.62  12,775.84  12,305.8

8  

13,625.4

7  

15,123.6

8  增长率 yoy% 10.46% 10.12% -3.68% 10.72% 11.00% 

净利润 1057.96  1295.36  1572.93  1858.77  2152.74  

增长率 yoy% 30.75% 22.44% 21.43% 18.17% 15.82% 

每股收益（元） 0.77  0.94  1.14  1.35  1.56  

每股现金流量 0.73  0.00  0.90  1.34  1.57  

净资产收益率 10.84% 11.77% 12.67% 13.02% 13.11% 

P/E 30.59  21.49  20.25  17.14  14.80  

PEG 1.00  0.96  0.95  0.94  0.94  

P/B 3.32  2.53  2.57  2.23  1.94  

备注：  
[Table_Summary] 投资要点 
 动态：《乱世王者》于 2017 年 8 月 16 日上线以来，一直稳居 ios 畅销榜前列，

最高时进入前三，目前稳定在十名左右。 

 《乱世王者》月均流水大概率超 3 亿，将有效增厚公司业绩。《乱世王者》上

线以来稳居 ios 畅销榜前列，我们基于三个角度综合判断其月均流水或达 3-

4.5 亿，若保持稳定，2017 年（按 4.5 个月）将为智明星通贡献 6750 万元-

10125 万元的经营利润，2018 年全年贡献 1.8 亿元-2.7 亿元的经营利润，大

幅提升智明星通的利润弹性： 

 （1）第三方角度：根据《乱世王者》目前的市场表现，伽马数据测算其

8 月流水约为 2.6 亿元，9 月流水预计将突破 6 亿元。 

 （2）经验角度：根据行业经验，稳定在 ios 畅销榜前十位置的游戏，通

常日流水可达 300-500 万，而一般国内 ios 和安卓渠道流水比是 3:7，因

此《乱世王者》ios 与安卓渠道平均月流水或达 3-4.5 亿元。 

 （3）玩家角度：某玩家月充值 500 元左右购买道具及 VIP，达贵族五（V

IP 共有 15 个等级），战斗力在区里排名 2000 左右。即一个区至少 2000

人充值在 500 以上，假设充值 500 元是平均数，有 3000-4000 人充值，

目前微信与 QQ 均超 100 个区，按 200 个区算，则月均流水达 3-4 亿元。 

 老游戏流水稳定，销售费用下降，持续释放利润。爆款游戏 COK 进入成熟期，

流水稳定、缓慢下滑，上半年月均流水为 2.7 亿元左右。成本与推广费用大

大降低，智明星通上半年净利率大幅提升至 15.54%，比去年同期增加 8.2 个

百分点。老游戏 COK 预计仍是今年游戏业务的主要利润来源。 

 储备 IP，进行长线布局。智明星通从世嘉欧洲购得《Total War：King’s Ret

urn》的手游改编权，同时联手动视暴雪将对《使命召唤》进行研发，基于这

两款大 IP 的手游有望于 2018 年上线，或接力 COK 成为新的自研爆款。 

 研运一体为本，打造手游出海平台。作为手游出海龙头，公司在海外市场拥

有先发优势及竞争壁垒，由研发商向平台发展大势所趋。通过发掘发掘优秀

游戏及团队进行投资或合作，利用自身的渠道优势及推广经验帮助企业快速

成长，不断丰富自己的游戏品类及生态。 

 传统主业稳健增长，部分品类或超预期。在纸价上涨的大背景下，公司出版

[Table_Industry] 
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发行主业 2017 上半年毛利仍实现了同比 4.83%的增长。我们对图书产业进

行了跟踪研究，发现少儿、文学等细分品类市场景气度较高，公司旗下的 21

世纪出版社作为国内最优秀的少儿出版社之一上半年业绩同比增长超 20%，

全年有望贡献超 1 亿的净利润。 

 其他看点：（1）中文传媒纳入 MSCI 新兴市场指数，有望获得国内外机构更

多的关注及资金配置。（2）在手现金超 50 亿，在财务成本及并购重组、分红

潜力上更具优势；（3）国企改革未来有望取得进展。（4）苹果将取消畅销榜

排行，利好主打精品化、洞悉海外用户需求、拥有丰富推广经验及策略的智

明星通。 

 盈利预测及投资建议：我们预测中文传媒 2017-2019 年实现营收分别为

123.06 亿元、136.25 亿元、151.24 元，同比增长-3.68%、10.72%、11.00%；

实现归母净利润分别为 15.73 亿元、18.59 亿元、21.53 亿元，同比增长

21.43%、18.17%、15.82%；目标价 28.5 元，维持买入评级。 

 风险提示：1）游戏流水不达预期；2）汇兑损益风险；3）系统性风险； 
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图表 1：《乱世王者》在 IOS 游戏畅销榜的排名情况 

 

来源：APP Annie，中泰证券研究所 

 

图表 2：《乱世王者》对智明星通经营利润贡献测算（单位：百万元） 

 

来源：中泰证券研究所 

 

图表 3：《乱世王者》VIP 购买价格表 

 

来源：4399 游戏网，中泰证券研究所 

 

3Q2017 4Q2017 1Q2018 2Q2018 3Q2018 4Q2018 1Q2019 2Q2019 3Q2019 4Q2019

平均月流水 320 330 350 300 300 300 250 250 250 250

季度流水 480 990 1050 900 900 900 750 750 750 750

为智明星通单季

贡献经营利润
24 49.5 52.5 45 45 45 37.5 37.5 37.5 37.5

年度贡献

《乱世王者》

73.5 187.5 150

2017年 2018年 2019年
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图表 4：中文传媒财务报表预测 

 

来源：中泰证券研究所 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 10,503 11,602 12,776 12,306 13,625 15,124 货币资金 3,802 5,723 6,519 10,233 12,025 14,291

    增长率 -7.76% 10.5% 10.1% -3.7% 10.7% 11.0% 应收款项 1,226 2,131 1,567 1,802 1,995 2,214

营业成本 -8,405 -7,459 -7,740 -7,364 -7,909 -8,526 存货 1,132 940 1,022 928 997 1,075

    %销售收入 80.0% 64.3% 60.6% 59.8% 58.0% 56.4% 其他流动资产 2,902 2,726 2,292 2,183 2,319 2,474

毛利 2,098 4,143 5,035 4,942 5,717 6,597 流动资产 9,062 11,520 11,401 15,146 17,336 20,054

    %销售收入 20.0% 35.7% 39.4% 40.2% 42.0% 43.6%     %总资产 73.1% 65.4% 60.5% 75.4% 77.8% 80.2%

营业税金及附加 -27 -25 -41 -39 -44 -48 长期投资 762 937 2,043 2,043 2,043 2,043

    %销售收入 0.3% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 1,546 1,569 1,466 1,466 1,466 1,466

营业费用 -312 -1,707 -1,911 -1,327 -1,548 -1,808     %总资产 12.5% 8.9% 7.8% 7.3% 6.6% 5.9%

    %销售收入 3.0% 14.7% 15.0% 10.8% 11.4% 12.0% 无形资产 995 3,540 3,449 940 940 940

管理费用 -800 -1,155 -1,653 -2,042 -2,313 -2,626 非流动资产 3,342 6,088 7,451 4,942 4,942 4,942

    %销售收入 7.6% 10.0% 12.9% 16.6% 17.0% 17.4%     %总资产 26.9% 34.6% 39.5% 24.6% 22.2% 19.8%

息税前利润（EBIT） 960 1,255 1,430 1,534 1,812 2,115 资产总计 12,404 17,607 18,852 20,087 22,278 24,996

    %销售收入 9.1% 10.8% 11.2% 12.5% 13.3% 14.0% 短期借款 735 441 131 0 0 0

财务费用 31 50 68 46 76 90 应付款项 3,898 4,484 4,949 4,794 5,230 5,727

    %销售收入 -0.3% -0.4% -0.5% -0.4% -0.6% -0.6% 其他流动负债 347 587 848 961 856 925

资产减值损失 -158 -214 -242 0 0 0 流动负债 4,980 5,512 5,927 5,755 6,087 6,652

公允价值变动收益 -5 8 -5 0 0 0 长期贷款 0 0 28 28 28 28

投资收益 45 76 63 60 60 60 其他长期负债 490 1,784 1,688 1,688 1,688 1,688

    %税前利润 4.7% 6.2% 4.6% 3.6% 3.0% 2.6% 负债 5,470 7,296 7,643 7,471 7,803 8,368

营业利润 872 1,175 1,314 1,640 1,949 2,265 普通股股东权益 6,412 9,760 11,005 12,413 14,271 16,424

  营业利润率 8.3% 10.1% 10.3% 13.3% 14.3% 15.0% 少数股东权益 522 551 204 204 204 204

营业外收支 80 45 55 50 50 50 负债股东权益合计 12,404 17,607 18,852 20,087 22,278 24,996

税前利润 952 1,220 1,370 1,690 1,999 2,315

    利润率 9.1% 10.5% 10.7% 13.7% 14.7% 15.3% 比率分析

所得税 -49 -58 -89 -117 -140 -162 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 5.1% 4.8% 6.5% 6.9% 7.0% 7.0% 每股指标

净利润 903 1,162 1,281 1,573 1,859 2,153 每股收益(元) 0.682 0.768 0.940 1.142 1.349 1.562

少数股东损益 94 104 -14 0 0 0 每股净资产(元) 5.408 7.083 7.987 9.008 10.357 11.919

归属于母公司的净利润 809 1,058 1,295 1,573 1,859 2,153 每股经营现金净流(元) 0.683 0.734 0.000 0.903 1.341 1.565

    净利率 7.7% 9.1% 10.1% 12.8% 13.6% 14.2% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.120 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 12.62% 10.84% 11.77% 12.67% 13.02% 13.11%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 6.52% 6.01% 6.87% 7.83% 8.34% 8.61%

净利润 903 1,162 0 1,573 1,859 2,153 投入资本收益率 29.44% 24.96% 38.24% 134.54% 149.49% 193.95%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 361 436 0 0 0 0 营业总收入增长率 -7.76% 10.46% 10.12% -3.68% 10.72% 11.00%

非经营收益 17 -25 0 -107 -109 -109 EBIT增长率 30.91% 30.74% 13.94% 7.24% 18.17% 16.70%

营运资金变动 -471 -561 0 -222 99 113 净利润增长率 26.99% 30.75% 22.44% 21.43% 18.17% 15.82%

经营活动现金净流 810 1,012 0 1,244 1,849 2,157 总资产增长率 4.79% 41.95% 7.07% 6.55% 10.91% 12.20%

资本开支 230 195 0 -2,559 -50 -50 资产管理能力

投资 -278 -748 0 0 0 0 应收账款周转天数 33.0 45.7 45.2 45.0 45.0 45.0

其他 36 19 0 60 60 60 存货周转天数 38.5 50.7 46.3 46.0 46.0 46.0

投资活动现金净流 -472 -923 0 2,619 110 110 应付账款周转天数 36.0 56.7 65.2 65.0 65.0 65.0

股权募资 6 878 0 0 0 0 固定资产周转天数 43.9 39.9 33.5 32.3 29.2 26.3

债权募资 -404 642 0 -131 0 0 偿债能力

其他 -300 239 0 -19 -166 -1 净负债/股东权益 -44.53% -44.56% -50.66% -75.47% -78.17% -81.67%

筹资活动现金净流 -698 1,759 0 -150 -166 -1 EBIT利息保障倍数 -30.9 -25.1 -21.1 -33.5 -23.8 -23.6

现金净流量 -360 1,847 0 3,714 1,793 2,266 资产负债率 44.10% 41.44% 40.54% 37.19% 35.02% 33.48%
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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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