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传媒行业                                            2015 年 4 月 7 日

天神娱乐（002354）：以技术为核心，拓展手游与移动广告业务 

 公司拟通过定向增发，收购 “雷尚科技”、“妙趣横生”、“Avazu”和

“上海麦橙”全部股权，并配套募集资金不超过 9.19 亿元；年初公司亦收

购“为爱普”。此次公司董事长朱晔携几家被收购标的 CEO 共同对于公司

的战略布局与协同效应做出了进一步的说明。同时公司于 4 月 2 日由科冕

木业更名为天神娱乐。 

 全力进攻手游市场。公司本次并购两家手游公司，其中雷尚科技作为为数

不多的军事 SLG 游戏公司，成功打开了全球市场；其中《火力全开 HD》

的用户超过 50%在大陆以外，40%在东亚地区以外，《坦克风云》则有超

过 20%（约 300 万）用户在大陆以外。妙趣横生的创始团队成功自研

Saturn3D 游戏引擎，使得仅依靠少量技术与研发人员，便可生产与端游看

齐的高品质手游，构成了公司不断推出优质高利润游戏的根本法宝；此外

公司授权开发的《十万个冷笑话》手游在 3 月上线，作为国内目前最火爆

的原创动漫 IP 改编的手游，天然拥有大量忠实粉丝，有望短期获得巨大成

功。以此，公司将改变以往过度依靠页游的局面，将业务快速拓展至增长

更快、利润率更高的手游市场，进一步增强公司的核心竞争力。 

 全球化的移动广告与大数据业务。公司收购的 Avazu Inc 专注于互联网广

告的精准化、程序化投放，通过其自有的互联网广告平台为广告主提供覆

盖全球主要互联网媒体资源的广告投放服务。目前移动广告与程序化购买

是广告行业正在，以及未来发展的必要方向，而全球化又是中国广告企业

壮大发展的必经之路。Avazu 就正是一家这样的企业，虽然人员不多，但

2014 年前 10 个月实现收入 2.55 亿元（移动端 1.74 亿，占比 72.17%），净

利润高达 6754 万元；且收入中的 95%以上来自于按效果付费广告（当前广

告业内快速替代传统模式的服务与计费方式）。此外，公司正在通过技术

改进，尝试依靠移动端定位用户位置，提供更精准的大数据服务，一旦成

功实现商业应用，将成为短期内最明确实现的大数据广告业务模式，为公

司带来新增的超额利润回报。 

 创建天神社区。公司将学习小米社区“千万人研发-千万人使用”的成功

模式创建天神社区，以提前明确市场需求，避免浪费，同时大量降低研发

与测试成本，确保生产出用户喜欢的优质游戏。我们一直强调这种 C2B2C

的模式是互联网行业未来最具竞争力与创造力的研发、生产、销售的一体

化模式，一旦成功实现“天神社区”将为公司业务与模式均带来巨大改变。

 给予“增持”投资评级。当前股本下给予公司 2015-2017 年 2.36 元、3.08

元和 3.70 元的盈利预测，对应 42 倍、32 倍和 27 倍 PE，给予“增持”的

投资评级。 

 风险提示。页游与手游市场竞争激烈的风险；收购业务整合与业绩不达预

期的风险。 
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