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2016 年 03 月 01 日 

证券研究报告·公告点评 

天舟文化（300148）传媒 

买入（首次） 
  
  

当前价：18.55 元   

目标价：——元   

决胜网登陆资本市场 

   

    

 事件：公司公告称，公司参股的北京决胜网教育科技股份有限公司获得全国股

转系统的批文，允许其在全国股转系统（新三板）挂牌交易，交易方式为协议

转让。 

 入股决胜网，开拓新领域。2015年年底，公司以自有资金 1.7亿，收购决胜网

18.89%的股权，成为其第二大股东。决胜网是一家基于 O2O 的泛教育产品导

购平台，拥有超过 20 万的入驻商家，1000 万以上注册用户，涉及早教、K12

教育、非 K12教育、职业教育等领域。我们认为，公司参股决胜网，将对公司

传统业务（包括教材、教辅、青少年图书）等业务形成有力的支撑，同时也完

成公司线下资源和线上平台的对接，盘活存量业务；另一方面，决胜网登陆资

本市场，使得公司在决胜网的股权流动性提高，从投资的角度而言，也有利于

公司未来的业绩增长；最后，决胜网在教育领域资源丰富，有利于公司进一步

整合教育资源，实现从单纯的教育纸媒体向泛教育领域转型。 

 游戏是公司未来的增长点。从 2014年开始，公司就开始转型涉足手游行业，目

前公司除了已经完成收购的神奇时代以外，在 2015年年底，先后公告拟收购以

下游戏资产：1.派娱科技，该企业专注于二次元的游戏发行和运营，2016年的

承诺业绩是 5500万；2.爱游网络，该企业是一家涉及策略、卡牌等多个领域的

手游研发和运营公司，2016 年的承诺业绩是 1.2 亿；3.初见科技，该企业是一

家专注于手游发行的公司，和国内主要的游戏平台有非常深厚的合作，2016年

的承诺业绩是 7000万。从产业链的角度来看，天舟文化的游戏业务已经完成整

体布局，未来将形成从研发到发行到运营的闭环；同时，也几乎涵盖了所有主

流手游模式，将对公司业绩产生持续的支撑。 

 转型大幅度提高公司盈利能力。天舟文化的转型非常成功，当年收入就由 2013

年的 3.2亿提高到 5.1亿（游戏实现收入 1.56亿），利润水平更是从 2013年的

2040 万提高到 2014 年的 1.19 亿，综合净利率由 6%提高到 23%。2015 年，

公司实现收入 5.44亿，同比增长 5.5%，实现利润 1.76亿，同比增长 49%，净

利率水平进一步提高 32%左右，加权摊薄后的 EPS 也从 2014 年的 0.32 元提

高到 2015年的 0.41元，显示出公司转型使得企业盈利能力大幅度提高。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 515.76  541.41  1337.11  1632.71  

    增长率 57.27% 4.97% 146.97% 22.11% 

归属母公司净利润（百万元） 118.26  140.28  319.06  395.21  

    增长率 481.86% 18.62% 127.45% 23.87% 

每股收益 EPS（元） 0.28  0.33  0.76  0.94  

净资产收益率 ROE 6.71% 7.33% 14.28% 15.03% 

PE 66.25  55.85  24.56  19.82  

PB 4.42  4.09  3.51  2.98  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 4.22 

流通 A股(亿股) 1.75 

52周内股价区间(元) 13.29-39.6 

总市值(亿元) 78.35 

总资产(亿元) 19.51 

每股净资产(元) 4.43 
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 纸媒业务积极拥抱新业态。虽然，随着国家政策的改变和数字教育的成熟，传统纸媒教育行业面临巨

大的挑战，公司也多少受到一些影响，利润水平从 2011 年开始就逐步下滑（公司 2011-2013 年的净

利润分别为 0.33亿、0.2亿、0.2亿）。但是近年来，公司一方面积极夯实业务基础（通过收购人民今

典），扩大覆盖人群，另一方面积极拥抱互联网，收购决胜网，实现线下教育资源和线上销售平台的结

合，未来或迎来老树新芽的契机。 

 下半年重要看点：我们认为，天舟文化在 2016年的看点如下：1.公司完成对多个手游公司的收购，产

业链整合将发挥巨大的协同效应；2.决胜网在互联网 O2O模式上取得突破；3.决胜网获得资本市场溢

价，为公司带来投资回报；4.除爱游网络以外，其他收购多以现金收购完成，从而购入业绩不会因为

股本扩大而稀释，所以 2016年公司业绩大概率快速增长。 

 关键假设：1、公司的线下教育资源能够通过决胜网和线上平台完成对接；2、公司对于收购公司的并

购能够顺利过会完成；3、对赌业绩能够实现。 

 业绩预测与估值：我们预测公司 2016、2017 年的利润是 3.19 亿（神奇时代对赌 1.65 亿；传统业务

预计实现利润 0.4 亿；人民今典预计实现利润约 0.6 亿；派娱科技完成对赌，贡献利润 0.3 亿；初见

科技完成对赌，贡献利润 0.1 亿），对应的 EPS 为 0.76 元，对应的 PE 为 25 倍左右。从目前来看，

公司的估值水平明显低于手游行业平均水平；且利润增长明显；再者该业绩评估并未计算爱游网络并

入后带来的业绩增量，综上，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：手游或出现行业下滑的风险、并购项目进度或不达预期和实现业绩或不及承诺的风险、纸

媒体行业或出现加速下滑的风险。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 515.76  541.41  1337.11  1632.71  净利润 119.04  140.28  319.06  395.21  

营业成本 281.44  243.63  681.93  816.35  折旧与摊销 5.74  13.90  111.61  169.42  

营业税金及附加 1.06  1.11  2.75  3.36  财务费用 -5.33  -0.49  1.32  1.51  

销售费用 43.72  56.20  134.72  161.81  资产减值损失 8.28  25.77  23.38  43.10  

管理费用 52.62  35.30  84.27  102.66  经营营运资本变动 -61.27  -241.40  -231.74  -138.40  

财务费用 -5.33  -0.49  1.32  1.51  其他 108.27  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 8.28  25.77  23.38  43.10  经营活动现金流净额 174.73  -61.95  223.63  470.83  

投资收益 1.79  0.00  0.00  0.00  资本支出 -1126.39  -170.18  -190.00  -210.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 929.53  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -196.86  -170.18  -190.00  -210.00  

营业利润 135.75  179.87  408.75  503.91  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 7.80  5.72  6.29  6.35  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 143.56  185.59  415.04  510.26  股权融资 1117.58  0.00  0.00  0.00  

所得税 24.52  45.32  95.98  115.06  支付股利 -7.61  0.00  0.00  0.00  

净利润 119.04  140.28  319.06  395.21  其他 -892.16  0.49  -1.32  -1.51  

少数股东损益 0.78  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 217.82  0.49  -1.32  -1.51  

归属母公司股东净利润 118.26  140.28  319.06  395.21  现金流量净额 195.68  -231.64  32.31  259.32  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 495.99  243.22  278.59  507.81  成长能力     

应收和预付款项 83.78  315.66  561.95  653.36  销售收入增长率 57.27% 4.97% 146.97% 22.11% 

存货 40.23  -0.12  3.77  5.62  营业利润增长率 448.53% 32.50% 127.24% 23.28% 

其他流动资产 210.81  112.00  276.59  337.74  净利润增长率 483.46% 17.84% 127.45% 23.87% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 542.78% 41.95% 169.91% 29.36% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 43.51  200.16  278.92  319.87  毛利率 45.43% 55.00% 49.00% 50.00% 

无形资产和开发支出 1125.07  1124.79  1124.51  1124.23  三费率 17.65% 16.81% 16.48% 16.29% 

其他非流动资产 29.99  29.90  29.81  29.72  净利率 23.08% 25.91% 23.86% 24.21% 

资产总计 2029.38  2025.60  2554.14  2978.34  ROE 6.71% 7.33% 14.28% 15.03% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 3.19% 5.87% 8.86% 16.06% 

应付和预收款项 116.64  65.66  198.89  205.09  ROIC 15.38% 9.05% 16.78% 18.14% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 26.40% 35.70% 39.02% 41.33% 

其他负债 138.32  45.24  121.49  144.28  营运能力         

负债合计 254.96  110.90  320.37  349.37  总资产周转率 0.39  0.27  0.58  0.59  

股本 351.96  351.96  351.96  351.96  固定资产周转率 11.85  2.93  5.22  5.56  

资本公积 1205.96  1205.96  1205.96  1205.96  应收账款周转率 9.01  2.85  3.17  2.82  

留存收益 206.98  347.26  666.32  1061.52  存货周转率 5.42  11.58  197.40  132.96  

归属母公司股东权益 1764.90  1905.18  2224.24  2619.44  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 98.63% -- -- -- 

少数股东权益 9.53  9.53  9.53  9.53  资本结构         

股东权益合计 1774.43  1914.70  2233.76  2628.97  资产负债率 12.56% 5.47% 12.54% 11.73% 

负债和股东权益合计 2029.38  2025.60  2554.14  2978.34  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 3.29  6.18  3.53  4.34  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 3.13  6.19  3.51  4.32  

EBITDA  136.17  193.28  521.68  674.84  股利支付率 6.43% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 66.25  55.85  24.56  19.82  每股指标         

PB 4.42  4.09  3.51  2.98  每股收益 0.28  0.33  0.76  0.94  

PS 15.19  14.47  5.86  4.80  每股净资产 4.20  4.53  5.29  6.22  

EV/EBITDA 44.09  32.37  11.93  8.88  每股经营现金 0.41  -0.15  0.53  1.11  

股息率 0.10% -- -- -- 每股股利 0.02  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师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，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，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获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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