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    重大资产重组获正式批复，收购儒意欣欣，进

军泛娱乐 IP 布局——天神娱乐（002354）动

态点评

事件： 

公司公告，公司参与设立的并购基金拟以现金购买股权方式投资北京儒意欣

欣营业投资有限公司、发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联

交易事项获得证监会正式批复： 

1、 公司拟以 13.23 亿的现金购买儒意欣欣 49%股权（总估值 27 亿元），

其在 2014年9月的中技股份收购草案中承诺 14-16年净利润分别不低于

1500/13000/18500 万元； 

2、 公司重大资产重组获得批复，上市公司拟通过发行股份及支付现金方式

收购妙趣横生 95%的股权、雷尚科技 100%的股权、Avazu Inc.和上海

麦橙 100%的股权，发行股份价格为 53.13 元/股，具体为： 

1） 妙趣横生 95%股权作价 5.89 亿元，现金支付 0.35 亿元，2014-2016

年承诺利润 4150/5475/6768.75 万元； 

2） 雷尚科技 100%股权作价 8.8 亿元，现金支付 2.2 亿元，2015-2017

年承诺利润 6300/7875/9844 万元； 

3） Avazu Inc100%股权作价 2.07 亿元，现金支付 5.2599 亿元，

2015-2017 年承诺利润 12899.21/17574.51/23315.74 万元； 

4） 上海麦橙 100%股权作价1000万元，现金支付1000万元，2015-2017

年承诺利润 100.79/105.49/110.26 万元； 

3、 拟发行不超过 19,224,940 股募集配套资金不超过 91933.66 万元；  

我们的观点： 

■ 儒意影业是国内为数不多的极具内容原创、整合能力，在影视剧整体策

划、剧本研发与内容制作上的有着明显优势的影视剧制作公司。 

儒意影业已打造出极具规模、特色和发展优势的综合性文化创意产业链。目

前公司业务范围涵盖图书出版、影视剧剧本研发、策划、影视投资制作、营

销宣传、发行放映等诸多领域。儒意影业涉及的图书出版业务，已使公司与

众多知名作家、编剧建立长期良好合作关系。 

儒意影业自成立以来，已策划出品多部优秀影视作品，如《致我们终将逝去

的青春》、《老男孩之猛龙过江》、《小时代 3》、《小时代 4》、《一个勺子》 等，

即将上映作品如《致青春：原来你还在这里》、《夏有乔木雅望天堂》（片名以

实际上映名称为准）等；已策划出品多部电视剧作品，如《李春天的春天》、

《北平无战事》、《左手劈刀》、《琅琊榜》等，均获得良好成绩，策划制作能
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力优秀。 

■ 儒意影业及关联公司 IP 储备丰富。其关联公司北京儒意欣欣文化发展有

限公司为集团旗下一间致力出版图书公司， 出版有《致我们终将逝去的青春》

《匆匆那年》《晚秋》《爱情公寓》《纸牌屋》等等一系列经典畅销书。短时间

内，公司一举创下码洋过 1 亿、单品均量破 4 万册的行业奇迹，每本图书均

跻身各大网店销售分类新书榜冠军， 为集团旗下一间致力于全球范围内图书

和影视互联内容的品牌机构，未来“书影联动”的模式值得期待。 

■ 拟并购的“妙趣横生”作为优秀的网络游戏研发商，开发有多项热门游

戏。2012 年，妙趣横生抓住当时国内市场 3D 动作类网页网游稀缺的机遇，

及时推出 3D 动作类网络游戏《黎明之光》，深受玩家好评，截至 2015 年 3

月 31 日，《黎明之光》的累计流水超过 9,600 万元，累计注册用户数接近 600

万人；2013 年，得益于深厚的研发技术积淀，妙趣横生率先推出拥有次世代

超清画质的 3D 动作卡牌移动游戏《神之刃》，推出后月流水迅速达到千万级

别，截至 2015 年 3 月 31 日，《神之刃》的累计流水约为 2.8 亿元，累计注

册用户数超过 1,820 万人；截至 2015 年 3 月 31 日，妙趣横生研发且在线运

营的游戏产品累计开服总数达 1,228 组，游戏总注册用户逾 2,869 万人，游

戏产品的累计流水约 4.28 亿元。 

2015 年 3 月，妙趣横生精心打造《十万个冷笑话》移动网络游戏正式上线，

凭借《十万个冷笑话》庞大的粉丝群，上线之初就迅速吸引了 448.97 万名注

册用户，创造了 5,031.33 万元流水，成为妙趣横生的又一款明星级移动游戏

产品。妙趣横生具备优秀的研发能力，还有多款移动网优正在研发，预计下

半年预计推出，公司对行业的发展方向把握极强，旗下运营的优质游戏为公

司业绩提供了坚实保障。 

■ 雷尚科技产品主要为移动网游和网页网游的研发和发行。雷尚科技的游

戏产品主要集中于军事类 SLG 策略游戏，在军事类 SLG 策略游戏领域积累

深厚。2013 年 4 月的《火力全开 HD》、2013 年 12 月的《坦克风云》均取

得了不俗的业绩表现，其中《坦克风云》上线后，多次进入苹果 Appstore

港台 iPhone、iPad 畅销榜前 5 名、免费榜第 1 名，安卓 360 平台精品榜前

10 名。《坦克风云》上线运行 15 个月时间，月新增注册用户平均数 137.28

万人，累计注册用户达 2,059.24 万人，日活跃用户数保持在 38 万人左右。

截至 2015 年 3 月 31 日，游戏累计充值额达到 31,380.99 万元，月付费用户

突破 86,457 人。《火力全开 HD》曾多次进入 iOS 平台 Appstore 阿拉伯

iPhone、iPad 畅销榜前 3 名、韩国 Google Play 免费榜前 30，韩国多家安

卓平台排名前 10 名。自 2013 年 4 月上线以来，《火力全开 HD》月新增注

册用户平均数 13.11 万人，累计注册用户达 301.63 万人，日活跃用户数保持

在 5 万人左右。游戏单月充值额最高达到 308.70 万元，累计充值额达到

3,785.20 万元，月付费用户最高达到 8,811 人。 

目前，雷尚科技正在运营的产品有：《战争风云》（一季度收入 275 万）、《坦

克风云》（一季度收入 2868 万）、《火力全开 HD》（一季度收入 90 万）、《战

争指挥官》（24 万）、《玩具战争》、《大航海世界》（一季度收入 96 万）、《二

战传奇》（一季度收入 44 万）； 

未来，雷尚科技将专注于 SLG 策略型游戏的研发，计划研发《铁血战争》、

《开炮吧坦克》、《战争狂人》、《重返战场》、《巅峰对决》、《重装战队》、《超
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级舰长》多款游戏。 

■ Avazu Inc 和上海麦橙主要运营互联网广告平台业务。其中 Avazu 专注

于互联网广告的精准化、程序化投放，具体服务内容包括广告策略制定、广

告投放、广告效果监测及优化等，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，Avazu 的互联网广告平台

包括广告网络平台和 DSP 平台。目前 Avazu 营业收入主要来源于移动互联

网广告业务，截至 2015 年 3 月 31 日，Avazu 互联网广告平台推广的广告数

超过 4,000 个，其中移动端广告数占比超过 70%；单月最高广告点击数近 10

亿次，其中移动端单月最高广告点击数超过 8 亿次；单月最高广告转化数超

过 2,200 万个，其中移动端单月最高广告转化数超过 2,000 万个。 

■ “影视+游戏+广告”的具备协同效应，泛娱乐布局初显。我们认为，公

司本身具备多项优质游戏如《苍穹变》等，通过并购，公司将获得更多优质

游戏 IP，而儒意影业旗下的多款热门“影视+小说 IP”则具有极佳的改编成

游戏的潜力。同时，主营移动数字广告的 Avazu 公司可借助公司丰富的游戏

渠道进行数字广告推广，从而降低采购成本。公司泛娱乐产业布局以及变现

模式初显。 

■ 盈利预测及估值。假设此次并购将于年内完成，上述标的 2015-2017 年

将预计实现业绩备考净利润 5.17/6.60/8.22 亿元，根据三季度预告显示，我

们认为公司今年业绩有超业绩备考的可能，预计 2015-2017 实现净利润

5.81/7.62/9.37 亿元，对应 2015-2017 年 EPS 为 1.98/2.59/3.19 元，对应

2015-2017 年 PE 为 43.4/33/26.9 倍，给予“买入”评级。 

■ 风险提示。收购整合不达预期；市场竞争趋于激烈导致业绩低于预期等； 

 

预测指标 2014  2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 476  1309  1825  2414  

    增长率(%) 17.5% 175.3% 39.5% 32.2% 

净利润（百万元） 232  581  763  937  

    增长率(%) 1992.4% 150.7% 31.3% 22.9% 

摊薄每股收益（元） 1.04 1.98 2.59 3.19 

ROE(%) 35.0% 14.8% 15.6% 17.1% 
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表 1：天神娱乐盈利预测表 

证券代码： 002354.SZ   股价 85.69   投资评级： 买入   日期： 2015/10/15 

财务指标 2014  2015E 2016E 2017E   每股指标与估值 2014  2015E 2016E 2017E 

盈利能力      每股指标     

ROE 35% 15% 16% 17%  EPS 1.04 1.98 2.59 3.19 

毛利率 82% 74% 72% 72%  BVPS 2.97 14.16 13.14 13.42 

期间费率 38% 28% 28% 31%  估值         

销售净利率 49% 44% 42% 39%  P/E 82.4 43.4 33.0 26.9 

成长能力      P/B 28.9 6.1 6.5 6.4 

收入增长率 17% 175% 39% 32%  P/S 40.2 19.2 13.8 10.4 

利润增长率 1992% 151% 31% 23%       

营运能力      利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

总资产周转率 0.64  0.29  0.38  0.48   营业收入 476  1309  1825  2414  

应收账款周转率 4.67  3.88  3.93  4.13   营业成本 84  345  504  673  

存货周转率 — — — —  营业税金及附加 2  5  6  10  

偿债能力      销售费用 39  64  100  149  

资产负债率 11% 9% 20% 21%  管理费用 140  293  409  585  

流动比 6.16  1.67  0.93  1.01   财务费用 (2) 4  14  14  

速动比 6.16  1.67  0.93  1.01   其他费用/（-收入） 44  14  19  26  

      营业利润 256  612  811  1008  

资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E  营业外净收支 0  0  0  0  

现金及现金等价物 228  79  199  250   利润总额 256  612  811  1008  

应收款项 102  337  464  584   所得税费用 21  31  49  71  

存货净额 0  0  0  0   净利润 234  581  763  937  

其他流动资产 4  185  188  203   少数股东损益 2  0  0  0  

流动资产合计 334  601  851  1037   归属于母公司净利润 232  581  763  937  

固定资产 9  8  7  7        

在建工程 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

无形资产及其他 4  4  4  3   经营活动现金流 130  245  692  889  

长期股权投资 16  3565  3565  3565     净利润 234  581  763  937  

资产总计 744  4552  4804  4999     少数股东权益 2  0  0  0  

短期借款 0  228  721  750     折旧摊销 5  1  1  1  

应付款项 9  83  102  123     公允价值变动 0  0  0  0  

预收帐款 1  27  34  34     营运资金变动 (111) (338) (72) (50) 

其他流动负债 44  23  55  119   投资活动现金流 (18) (3542) (4) (10) 

流动负债合计 54  360  912  1026     资本支出 393  (0) (0) (0) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0     长期投资 (16) (3549) 0  0  

其他长期负债 27  27  27  27     其他 (394) 7  (3) (10) 

长期负债合计 27  27  27  27    筹资活动现金流 (27) 3148  (569) (827) 

负债合计 81  387  939  1053     债务融资 (416) 228  493  29  

股本 223  294  294  294     权益融资 0  3677  0  0  

股东权益 663  4164  3865  3946     其它 388  (757) (1062) (857) 

负债和股东权益总计 744  4552  4804  4999   现金净增加额 85  (150) 120  51  
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孔令峰，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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