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并购值尚互动，打造文化全产业

链 
买入（首次） 
盈利预测与估值 

2014 2015E 2016E 2017E

营业收入(百万元) 724 1,427 1,667 1,921

同比(+/-%) -38 97 17 15

净利润(百万元) 66 263 321 402

同比(+/-%) 30 301 22 25

毛利率(%) 26.1 38.7 39.5 40.7

ROE(%) 6.4 22.2 23.3 24.8

每股收益（元） 0.08 0.32 0.40 0.49

P/E 294.69 73.42 60.17 48.12

P/B 18.76 16.27 14.00 11.92  
投资要点 

 交易概况：中南重工拟以非公开发行股份并支付现金的方式购

买值尚互动 100%股权，交易总价 8.70 亿元，其中以现金方式

支付 4.35 亿元。同时上市公司拟发行股份募集配套资金金额不

超过 8.70 亿元，用于支付现金对价及补充流动资金。值尚互动

承诺 2015/2016/2017 年净利润不低于 6,000/9,100/11,830 万元。 

 收购值尚互动切入移动游戏领域：值尚互动主要从事移动游戏

的代理发行和运营服务。从 2013 年创建至今，值尚互动形成

了从发行到运营的“一站式”服务体系，包括从游戏的引入、

端口接入、本地化、市场营销、推广、支付支持及完善的客户

服务等。值尚互动拥有较为完善的产品线，从休闲游戏领域到

中重度网游领域均广泛布局，其负责发行且已上线成功运营的

《龙印 OL》、《马上三国》、《大话水浒》、《街头激战》

等产品涉及众多游戏类型。 

 打造 IP+影视+游戏+周边的文化全产业链：2014 年以来公司不

断加速向文化产业转型（1）增资千易志诚与上海艾企进入明

星经纪、草根艺人推广业务（2）与湖南卫视合作共同成立 5

亿元芒果传媒文化投资基金切入上游电视综艺节目制作领域

（3）收购大唐辉煌 100%股份布局电视剧内容制作、发行业务

（4）计划收购值尚互动 100%股权，进入移动游戏的代理发行

和运营服务；（6）公告筹划投资北京新华先锋文化传媒有限

公司，获取上游优质 IP 资源。公司以文化传媒并购基金为基

础，打造从 IP+影视+游戏+周边的文化全产业链，极大提高了

优质 IP 的运营和变现能力，公司文化全产业链形态已现。 

 首次覆盖，给予“买入”投资评级：在考虑大唐辉煌及值尚互动

并表的情况下，我们预计公司 2015-2017 年备考 EPS 分别为

0.32、0.40、0.49 元，当前股价对应 2015-2017PE 分别为 73、

60、48 倍，我们看好公司 IP+影视+游戏+周边的文化全产业链

的发展潜力和变现能力，首次覆盖，给予“买入”的投资评级。 

 风险提示：并购失败的风险。 
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股价走势 
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市场数据 

收盘价（元）

一年最低价/最高价 16.80 / 60.40

市净率

流通A股市值(百万元)

8.8

11921.8

23.77

 
 

基础数据 

每股净资产（元）

资产负债率（%）

总股本（百万股）

流通A股（百万股）

738.77

501.55

2.70

42.47
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1. 交易概况 

中南重工拟以非公开发行股份并支付现金的方式购买值尚互动

100%股权，交易总价 87000 万元，其中以现金方式支付 43500 万元，其

余以发行股份方式支付，发行股份价格为 17.50 元 /股，共计发行

24,857,143 股。同时上市公司拟向不超过 10 名其他特定投资者发行股份

募集配套资金金额不超过 87,000 万元，用于支付现金对价及补充流动资

金。 

值尚互动承诺 2015 年、2016 年及 2017 年三个会计年度实现的合并

报表净利润分别为不低于人民币 6,000 万元、9,100 万元及 11,830 万元。 

2. 收购值尚互动切入移动游戏领域 

随着中国智能手机渗透率的不断提高，移动互联网的普及，2012 年

以来移动游戏行业快速增长。根据《2014 年中国游戏产业报告（市场版）》，

中国移动游戏市场收入规模近年来增长迅猛，2008 年整个市场规模仅 1.5

亿元， 2014 年规模就增至 274.9 亿元，增幅高达 182 倍。《2015 年 1-6

月中国游戏产业报告》显示 2015 年 1-6 月中国移动游戏市场实际销售达

到 209.3 亿元人民币，较上年同期增长了 67.2%。 

值尚互动主要从事移动游戏的代理发行和运营服务，旨在为游戏研

发商和第三方平台渠道搭建一个快捷、精细、互利的桥梁。从 2013 年创

建至今，值尚互动形成了从发行到运营的“一站式”服务体系，包括从

游戏的引入、端口接入、本地化、市场营销、推广、支付支持及完善的

客户服务等。值尚互动运营的产品已基本覆盖国内大部分平台渠道，使

国内用户能方便、快捷的寻找、体验到相关游戏产品。值尚互动拥有较

为完善的产品线，从休闲游戏领域到中重度网游领域均广泛布局，其负

责发行且已上线成功运营的《龙印 OL》、《马上三国》、《大话水浒》、《街

头激战》等产品涉及众多游戏类型，并以其各自特色而深受玩家喜爱。 

图表 1 移动游戏产业链 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

目前值尚互动主要收入来源为移动游戏代理发行及运营业务、信息

推广服务。 

图表 2 值尚互动收入构成 
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资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 3 值尚互动营收和利润情况 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

报告期内，值尚互动代理发行及运营累计收入较大的产品共有《龙

印 OL》、《马上三国》、《大话水浒》、《街头激战》四款游戏，占报告期内

值尚互动及其子公司游戏业务收入总额的比重达到 69.48%。 

图表 4 值尚互动代理发行的主要游戏情况 
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游戏名称 代理模式 代理时间 目前状态 运营方式

《龙印OL》 联运代理 2013.6 运营中
自主运营、第三方

平台联合运营

《马上三国》 独家代理 2014.2 运营中
自主运营、第三方

平台联合运营

大话水浒》

（注）
联运代理 2013.8 运营中

自主运营、第三方

平台联合运营

《街头激战》 联运代理 2014.6 运营中 自主运营  

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3. 打造 IP+影视+游戏+周边的文化全产业链 

2014 年以来，公司不断加速向文化产业转型 

（1）与中植资本共同设立 30 亿元中南文化传媒产业基金，通过该

基金增资入股千易志诚与上海艾企切入明星经纪、草根艺人推广业务； 

（2）与湖南卫视合作共同成立 5 亿元芒果传媒文化投资基金切入上

游电视综艺节目制作领域； 

（3）设立江苏中南影业和中南红影视文化产品开发有限公司进入电

影及衍生品领域，并收购大唐辉煌 100%股份布局电视剧内容制作、发行

业务； 

（4）计划收购值尚互动 100%股权，进入移动游戏的代理发行和运

营服务； 

（5）10 月 28 日，公司公告与芒果传媒、快乐购三方拟共同发起设

立芒果盈通，出资总额 4.17 亿元，其中公司出资 1.63 亿元。芒果盈通的

意向投资标是北京最淘科技有限公司，主要运营产品为“唱吧”及“唱

吧直播间”等； 

（6）10 月 28 日，公司公告筹划投资北京新华先锋文化传媒有限公

司。先锋文化是一家专业从事文学内容产业的综合性 IP 文化机构，拥有

天下霸唱、严歌苓、刘猛等著名作家现象级 IP 作品的版权库。公司始终

贯通出版、影视、游戏等全版权运营，是行内最早推动书影 IP 互动的传

媒企业。公司也是目前国内少有同时具备互联网出版权（新华阅读网)、

实体图书出版和影视游戏改编全产业链一体化的现代新型媒体互联网+

公司。 

公司以文化传媒并购基金为基础，打造从 IP+影视+游戏+周边的文

化全产业链，极大提高了优质 IP 的运营和变现能力，公司文化全产业链

形态已现。 

 

4. 首次覆盖，给予“买入”投资评级 
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在考虑大唐辉煌及值尚互动并表的情况下，我们预计公司 2015-2017

年备考 EPS 分别为 0.32、0.40、0.49 元，当前股价对应 2015-2017PE 分

别为 73、60、48 倍，我们看好公司 IP+影视+游戏+周边的文化全产业链

的发展潜力和变现能力，首次覆盖，给予“买入”的投资评级。 
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中南重工财务及盈利预测表 

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

流动资产 1637.3 2764.9 3157.8 3570.5 营业收入 724.3 1426.9 1667.3 1920.7

  现金 302.2 300.0 300.0 300.0 营业成本 531.3 866.9 988.5 1115.1

  应收款项 819.9 1615.1 1887.3 2174.1 营业税金及附加 3.7 7.1 20.8 24.0

  存货 487.7 795.7 907.4 1023.6 营业费用 41.4 108.4 110.9 136.9

  其他 27.4 54.0 63.1 72.7 管理费用 63.9 126.0 147.2 166.6

非流动资产 876.5 1118.2 1059.1 786.4 财务费用 -5.5 27.0 42.8 29.3

  长期股权投资 157.5 620.7 819.3 819.3 投资净收益 -6.1 2.0 2.0 2.0

  固定资产 600.7 387.0 136.4 -132.8 其他 -15.8 7.8 7.1 6.4

  无形资产 78.4 70.6 63.5 60.2 营业利润 67.6 301.3 366.0 457.2

  其他 39.8 39.8 39.8 39.8 营业外净收支 10.2 13.3 17.3 22.5

资产总计 2513.8 3883.1 4216.9 4357.0 利润总额 77.8 314.6 383.3 479.6

流动负债 1470.9 2442.4 2583.4 2479.5 所得税费用 12.5 51.3 62.0 77.9

  短期借款 390.0 651.0 544.1 172.2 少数股东损益 -0.3 0.0 0.0 0.0

  应付账款 775.9 1265.8 1443.5 1628.4 归属母公司净利润 65.6 263.3 321.3 401.7

  其他 305.0 525.6 595.8 678.8 EBIT 86.1 326.3 406.8 484.4

非流动负债 0.0 239.8 239.8 239.8 EBITDA 122.7 646.8 733.1 815.9

  长期借款 0.0 239.7 239.7 239.7

  其他 0.0 0.0 0.0 0.0 重要财务与估值指标 2014 2015E 2016E 2017E

负债总计 1470.9 2682.2 2823.2 2719.2 每股收益(元) 0.08 0.32 0.40 0.49

  少数股东权益 12.3 12.3 12.3 12.3 每股净资产(元) 1.27 1.46 1.70 1.99

  归属母公司股东权益 1030.6 1188.6 1381.4 1622.4 发行在外股份(百万股） 813.3 813.3 813.3 813.3

负债和股东权益总计 2513.8 3883.1 4216.9 4354.0 ROIC(%) 5.5% 19.8% 24.1% 31.4%

ROE(%) 6.4% 22.2% 23.3% 24.8%

现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 毛利率(%) 26.1% 38.7% 39.5% 40.7%

经营活动现金流 -304.9 146.5 502.6 588.4 EBIT Margin(%) 11.9% 22.9% 24.4% 25.2%

投资活动现金流 -178.8 -544.2 -267.1 -55.8 销售净利率(%) 9.1% 18.5% 19.3% 20.9%

筹资活动现金流 186.8 395.4 -235.4 -532.6 资产负债率(%) 58.5% 69.1% 67.0% 62.4%

现金净增加额 -296.9 -2.2 0.0 0.0 收入增长率(%) -38.2% 97.0% 16.8% 15.2%

企业自由现金流 -145.6 75.4 453.7 536.6 净利润增长率(%) 30.3% 301.4% 22.0% 25.0%

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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