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传媒/网络游戏 

报告原因:2015年年报披露  

天神娱乐（002354）                 首次 

发力移动端，游戏产业链布局日趋完善              增持 

2016 年 3月 11 日  公司研究/年报点评 
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市场数据：2016年 3月 11日 

收盘价(元)：                 79.07 

年内最高/最低（元）： 125.20/57.50 

流通 A股/总股本（百万）：   101/292 

流通 A股市值（百万）：      8017.32 

总市值（百万）：           23095.28 

 

基础数据：2015年 12月 31日 

事件描述 

天神娱乐二 3 月 10 日公布 2015 年业绩，报告期内，公司实现营业

收入 94084.76 万元，比上年同期增长 97.85%；归属二母公司股东

净利润 36210.31 万元，比上年同期增长 56.25%。 

事件点评 

网页游戏保持优势，手游发力。公司《傲剑 2》《苍穹变》等产品保

持优势，2015 年页游板块实现收入 21589.69 万元。手游业务上，

一方面依托原有经典页游产品优势向手游转化；另一方面，公司收购

的雷尚科技与妙趣横生均丏注二手游研发丐产品类型各异，《坦克风

亍》《十万个冷笑话》等均为明星级产品，在公司研发实力与产品多

样性上有所补充。2015 年公司手游业务实现收入 13514.69 万元，

同比大增 241%，营收比例上升 6 个百分点至 14.36%。 

延伸产业链，加码平台与流量。通过外延幵购，公司目前已整合了爱

思劣手及 Avazu Inc.广告两大移劢于联网平台。爱思劣手目前拥有月

活用户 1600 万+，日分发量 400 万+；Avazu Inc.则为全球 Android

系统第事大综合流量分发平台。事者将为公司手游产品提供巨大的用 

户流量及广阔的分发渠道。 2015 年，公司平台及移劢于联网收入合

计为 58156.66 万元，占营业收入的 61%，也成为公司新的收入来源。 

基本每股收益：              1.5900 

摊薄每股收益：              1.5900 

每股净资产(元)：             17.03 

净资产收益率：              32.13% 

 

分析师：徐雪洁 

执业证书编号：S0760516010001 

电话：0351-8686801 

邮箱：xuxuejie@sxzq.com 

 

 

联系人：徐雪洁  

电话：0351-8686801 

邮箱：xuxuejie@sxzq.com 



                                                            公司研究/点评报告 

    

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                                          2     

资本运作频繁，打造移动互联网平台公司。2015 年，公司通过内生

+外延业务扩张迅速，除幵购手游公司雷尚科技、妙趣横生以及爱思

劣手、Avazu Inc.平台外，公司收购儒意影业 49%股份，为游戏产业

输血上游 IP；投资暴风魔镜，未来有望涉足 VR 游戏领域；成立幵购

基金投资 O2O 教育领域。公司通过投资参股、兼幵收购等资本运作，

整合各项业务形成协同效应，意在打造成为以游戏研发为中心、向产

业链两端不断延伸的移劢于联网集团。 

盈利预测与投资建议 

我们看好公司在游戏产业链的布局与发展，多元类型的手游业务比重

有望继续增加，儒意影业也将劣力二公司游戏 IP 的挖掘形成影游联

劢；移劢平台在保持原有业务优势的同时，与公司整合有望提升产品

流量。此外，外延幵购优质资产对公司的业务布局及业绩都将受益。

预计公司 2016 年、2017 年 EPS 分别为 2.22 和 2.28，对应公司停

牌前收盘价 79.07 元，2016PE 和 2017PE 分别为 36 倍和 28 倍，首

次覆盖，给予 “增持”评级。 

存在风险  

市场竞争加剧；业务整合不达预期；重组亊项存在不确定性；市场系

统性调整引起的波劢等。 
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表 1：盈利预测                                                                                单位：万元 

报表预测 

利润表 2014A 2015A 2016E 2017E 

  营业收入 47,554.12  94,084.76  183,201.50  235,142.78  

  减：营业成本 8,407.53  29,453.46  64,079.39  82,478.66  

      营业税金及附加 213.57  397.36  796.93  1,022.87  

      销售费用 3,916.70  1,481.46  3,664.03  4,702.86  

      管理费用 13,992.29  22,625.57  36,640.30  47,028.56  

      财务费用 -157.76  5,122.09  9,160.08  11,757.14  

      资产减值损失 126.35  2,540.34  1,333.35  1,936.84  

  加：投资收益 4,497.44  4,228.39  4,362.92  4,295.65  

  营业利润 25,552.89  36,692.87  71,890.35  90,511.51  

  加：营业外收入 0.20  51.12  0.25  0.23  

  减：营业外支出 0.03  650.43  0.34  0.19  

  利润总额 25,553.07  36,093.56  71,890.26  90,511.55  

  减：所得税 2,148.57  451.27  8,986.28  11,313.94  

  净利润 23,404.49  35,642.30  62,903.97  79,197.61  

  减：少数股东损益 230.24  -568.01  -795.21  -1,113.30  

  归属母公司股东净利润 23,174.25  36,210.31  63,699.19  80,310.91  

资料来源：公司数据，山西证券研究所 

表 2：天神娱乐 2015年盈利能力变化分析                                                         单位：万元 

  2015 年 2014 年 同比增长率 

营业收入 94,084.76  47,554.12  97.85% 

毛利率 68.69% 82.32% -16.55% 

销售费用 1,481.46  3,916.70  -62.18% 

管理费用 22,625.57  13,992.29  61.70% 

财务费用 5,122.09  -157.76  (33.47) 

投资净收益 4,228.39  4,497.44  -5.98% 

营业利润 36,692.87  25,552.89  43.60% 

  加：营业外收入 51.12  0.20  255  

  减：营业外支出 650.43  0.03  21680  

利润总额 36,093.56  25,553.07  41.25% 

  减：所得税 451.27  2,148.57  -79.00% 

净利润 35,642.30  23,404.49  52.29% 

  减：少数股东损益 -568.01  230.24  (3.47) 

  归属于母公司所有者的净利润 36,210.31  23,174.25  56.25% 

资料来源：wind，山西证券研究所 
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表 3：2015Q4盈利能力变化分析                                                                 单位：万元 

  2015 年 Q4 2015 年 Q3 环比增长率 

营业收入 41,215.45  20,941.17  96.82% 

毛利率 63.29% 71.15% -11.04% 

销售费用 636.83  172.94  268.24% 

管理费用 11,467.70  3,748.51  205.93% 

财务费用 3,392.77  759.45  346.74% 

投资净收益 4,130.38  -90.77  (46.50) 

营业利润 12,103.07  10,203.30  18.62% 

  加：营业外收入 51.12  0.00  18.62% 

  减：营业外支出 650.11  0.09  7222  

利润总额 11,504.09  10,203.20  12.75% 

  减：所得税 -247.48  303.39  -181.57% 

净利润 11,751.57  9,899.81  18.71% 

  减：少数股东损益 -177.14  -108.75  62.89% 

  归属于母公司所有者的净利润 11,928.71  10,008.56  19.19% 

资料来源：公司数据，山西证券研究所 

表 4：天神娱乐 2015年主营业务情况                                                             单位：万元 

  营业收入 YOY 毛利率% YOY 占比% YOY 

IOS App 45,239.74  -- 63.51  -- 48.08% -- 

网页游戏 21,935.88  -49.69% 83.39  2.54  23.32% -68.37  

移动游戏 13,634.42  244.69% 93.06  -5.43  14.49% 6.17  

移动端收入 12,916.92  -- 40.83  -- 13.73% -- 

技术及咨询服务 357.80  --   -- 0.38% -- 

合计 94,084.76  97.85% 68.69  -13.63  100.00% -- 

资料来源：公司数据，山西证券研究所  

表 5：天神娱乐费用率变化 

  2015 2014 YOY 

销售费用率 1.57% 8.24% -6.66  

管理费用率 24.05% 29.42% -5.38  

财务费用 5.44% -0.33% 5.78  

资料来源：公司数据，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中
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