
                                                                          

 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 天舟文化（300148）点评报告 

证券研究报告〃公司研究〃传媒与互联网行业 

 
 

游戏文教双擎驱动下三季报表

现稳健 
买入（维持） 
 

盈利预测与估值

2015 2016E 2017E 2018E

营业收入(百万元) 544 871 1,393 1,602

同比(+/-%) 6 60 60 15

净利润(百万元) 176 244 393 420

同比(+/-%) 49 38 61 7

毛利率(%) 56.4 62.7 61.7 59.7

ROE(%) 9.1 11.3 15.4 14.2

每股收益（元） 0.27 0.38 0.60 0.65

P/E 70.63 50.18 31.78 29.34

P/B 6.42 5.72 4.85 4.18  
 
投资要点 

 

 前三季营收同增 20%，扣非净利润同增 25%。天舟文化 2016

年前三季度实现营收 3.64 亿元（同比增 20%）/归母净利润 1.15

亿元（同比降 1.3%）/扣非净利润 1.14 亿元（同比增 25.6%）。

得益于图书业务收入增加以及游爱网络 9 月并表，公司第三季

度实现营收 1.25 亿元（同比增 61.3%）/归母净利润 0.43 亿元

（同比增 17.4%）。 

 游爱网络 9 月并表，游戏全产业链版图呼之欲出。公司于 2014

年底收购/投资神奇时代、Keyroute Games，吹向进军手游行业

的号角。2015 年 12 月，公司参股手游发行商初见科技 15%股

权；2016 年 8 月，公司完成手游研发商游爱网络 100%股权的

收购，移动游戏全产业链版图初见雏形。目前游爱网络正在运

营的移动网络游戏达 15 款，在研游戏共计 12 款，游戏产出不

断档。游爱网络已于 9 月 1 日并表，报告期内贡献营收 2315

万元/净利润 1199 万元，净利率超 50%。 

 文教图书板块在稳步发展中寻求转型。2015 年 11 月公司收购

O2O 泛教育导购平台决胜网 18.89%股权，决胜网已于 2016 年

3 月挂牌新三板，目前估值 9.85 亿元。今年 4 月，公司与人民

出版社设立人民天舟对外专项出版业务，成为全国首批获得对

外专项出版权的两家非公有制文化企业之一；6 月，收购人民

今典 51%的股权，完善教育内容分发渠道，与公司原主营业务

构成协同效应。此外，公司还获得衡水中学《衡中同卷》出版

发行的唯一授权。 

 维持“买入”评级：考虑到人民今典 2016 年 6 月开始并表，

游爱网络 2016 年 9 月并表。我们预计公司 2016/2017/2018 年

净利润分别为 2.44/3.93/4.2 亿，摊薄 EPS 分别为 0.38/0.6/0.65

元，现价对应 2016-2018 年 50/32/29 倍 PE。公司业绩主要来自

于游戏行业，参考游戏行业 2017 年 47 倍 PE，给予天舟文化

保守 40 倍估值，目标价 24 元。维持“买入”评级！ 

 风险提示：标的承诺不达预期；行业竞争加剧风险 
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股价走势 
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市场数据 

收盘价（元）                 19.07 

一年最低价/最高价       13.29/39.60 

市净率（倍）                    2.97 

流通 A 股市值（百万元）        9646.2 

 

基础数据 

每股金资产（元）               6.42 

资本负债率（%）               6.23 

总股本（万元股）              649.95 

流通 A 股（百万股）           505.83 

 

相关研究 
1. 《天舟文化：游戏+文教双擎驱动，

启航在即》 
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天舟文化三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E

流动资产 624.8 836.8 1298.1 1721.8 营业收入 544.3 870.9 1393.4 1602.4

  现金 497.7 657.8 1009.9 1385.9 营业成本 235.8 322.2 529.5 640.9

  应收款项 61.7 90.7 145.1 166.8 营业税金及附加 1.5 2.6 4.2 4.8

  存货 21.3 44.1 72.5 87.8 营业费用 42.0 69.7 139.3 160.2

  其他 44.1 44.2 70.7 81.3 管理费用 74.8 113.3 223.0 264.5

非流动资产 1461.0 1543.7 1607.2 1669.0 财务费用 -7.6 -11.6 -16.7 -24.0 

  长期股权投资 172.9 222.9 272.9 322.9 投资净收益 26.2 30.0 30.0 30.0

  固定资产 60.7 93.5 107.2 119.0 其他 -17.2 -100.4 -52.6 -60.9 

  无形资产 0.8 0.7 0.7 0.6 营业利润 206.7 304.2 491.4 525.0

  其他 1226.6 1226.6 1226.6 1226.6 营业外净收支 14.6 2.0 2.0 2.0

资产总计 2085.8 2380.5 2905.4 3390.8 利润总额 221.3 306.2 493.4 527.0

流动负债 146.0 189.4 318.1 383.5 所得税费用 44.3 61.2 98.7 105.4

  短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 少数股东损益 0.8 1.0 1.6 1.7

  应付账款 108.2 132.4 217.6 263.4 归属母公司净利润 176.2 244.0 393.2 419.9

  其他 37.7 56.9 100.5 120.1 EBIT 190.5 363.1 497.4 532.0

非流动负债 0.7 0.7 0.7 0.7 EBITDA 197.3 383.2 517.5 552.1

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0

  其他 0.7 0.7 0.7 0.7 重要财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E

负债总计 146.7 190.1 318.8 384.3 每股收益(元) 0.27 0.38 0.60 0.65

  少数股东权益 10.3 11.3 12.8 14.5 每股净资产(元) 2.97 3.34 3.93 4.56

  归属母公司股东权益 1928.8 2167.9 2553.2 2964.7 发行在外股份(百万股） 649.9 649.9 649.9 649.9

负债和股东权益总计 2085.8 2369.2 2884.9 3363.4 ROIC(%) 8.6% 15.6% 19.6% 19.3%

ROE(%) 9.1% 11.3% 15.4% 14.2%

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 56.4% 62.7% 61.7% 59.7%

经营活动现金流 214.7 238.9 434.3 459.4 EBIT Margin(%) 35.0% 41.7% 35.7% 33.2%

投资活动现金流 -104.7 -73.9 -74.4 -75.0 销售净利率(%) 32.4% 28.0% 28.2% 26.2%

筹资活动现金流 -12.3 -4.9 -7.9 -8.4 资产负债率(%) 7.0% 8.0% 11.0% 11.3%

现金净增加额 97.7 160.1 352.0 376.0 收入增长率(%) 5.5% 60.0% 60.0% 15.0%

企业自由现金流 217.6 260.6 413.1 438.5 净利润增长率(%) 49.0% 38.5% 61.1% 6.8%

数据来源：东吴证券研究所 
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询业务资格。 
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