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影+广+游 泛娱乐平台轮廓渐明 
买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2015 2016E 2017E 2018E

营业收入(百万元) 941 2,943 3,756 4,681

同比(+/-%) 98 213 28 25

净利润(百万元) 362 931 1129 1490

同比(+/-%) 56 157 21 32

毛利率(%) 68.3 68.2 66.5 66.2

ROE(%) 7.3 16.0 16.5 18.2

每股收益（元） 1.24 2.63 3.19 4.21

P/E 62 29 24 18

P/B 5 5 4 3  
 
投资要点 

 

 各业务板块齐头并进，营收规模增长迅速。2016 年前三季度公

司实现营业收入 13.10 亿元（同比增 147.76%），归母净利润 3.39

亿元（同比增 39.42%）。预计公司 2016 年公司实现归母净利润

5.2-6.5 亿元，同比增长 43.61%-79.51%。公司业绩变动主要原因

是 2015年新收购标的报表合并范围增加带来公司业绩较上年同

期大幅度增长。 

 聚焦游戏+广告+影视协同发展，施行泛娱乐生态战略： 

 游戏业务方面，公司于 2015 年 1 月收购深圳移动应用分发商为

爱普 100%股权，旗下爱思助手在第三方 iOS 分发平台上稳居前

列。2015 年 3 月公司雷尚科技 100%股权/妙趣横生 95%股权，

加强手游的研发运营。公司定增预案于 11 月 2 日获证监会无条

件通过，收购海外游戏代理商完善游戏全产业链布局。 

 广告业务方面，公司于15年3月收购海外数字营销服务商Avazu 

Inc.和其技术提供商上海麦橙 100%股权。Avazu 在全球范围内

拥有强大的广告媒体资源实力。此次收购标的幻想悦游全资子

公司初聚科技是一家海外移动精准广告服务提供商，掌握先进

的深度学习算法，主攻游戏领域，面向北美市场，将与天神娱

乐其他广告/游戏等业务板块形成协同效应。 

 影视业务方面，公司 2016 年所投网剧《余罪》在爱奇艺累计播

放超 20 亿次；公司积极储备文学、影视、动漫等方面的优质 IP，

目前已取得《琅琊榜》、《遮天》、《妖神记》等游戏 IP 改编

权，影游协同效应增强；2016 年公司拟收购影视内容整合营销

商合润传媒 93.36%股权，合润传媒作为国内品牌内容整合营销

行业综合实力最强的公司之一，将有效地在影游营销领域与公

司其他业务实现联动。 

 首次覆盖给予“买入”评级：考虑幻想悦游和合润传媒的并购，

预计天神娱乐 2016-18年备考净利润分别为 9.31/11.29/14.90亿，

按增发后股本计算，摊薄 EPS 分别为 2.63/3.19/4.21 元，现价对

应 29/24/18 倍 PE。给予 16 年整体 40 倍估值，目标价 105 元。

首次覆盖给予“买入”评级！ 

 风险提示：标的承诺不达预期；行业竞争加剧；汇率波动风险 
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股价走势 
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天神娱乐 沪深300

 
 

市场数据 

收盘价（元）                   75.09 

一年最低价/最高价        51.04/125.20 

市净率（倍）                   4.58 

流通 A 股市值（百万元）       8874.2 

 

基础数据 

每股金资产（元）               16.77 

资本负债率（%）               15.94 

总股本（万元股）              292.09 

流通 A 股（百万股）            115.49 

 

相关研究 
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1. 公司概况：打造游戏+广告+影视的泛娱乐平台 

1.1. 历史沿革：游戏公司转型泛娱乐生态战略之路 

天神娱乐前身天神互动成立于 2010年 3月，主营网页游戏研发，2014

年 1 月借壳科冕木业上市。上市后，公司在保持游戏研发业务优势的基

础上，借助资本市场平台，不断进行业务整合和拓展，已经从单一的游

戏公司向泛娱乐化集团公司转型。目前天神娱乐通过收购、投资妙趣横

生、雷尚科技、为爱普（爱思助手）、Avazu Inc.，以及正在进行中幻想

悦游（含初聚科技）、合润传媒等公司，已经形成游戏研发与发行、IOS

应用分发平台、移动互联网广告平台、影视制作与营销等全方位的泛娱

乐产业布局。 

图表 1：天神娱乐大事记 

 
资料来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所 

▲ 聚焦游戏+广告+影视协同发展，施行泛娱乐生态战略，打造新

一代互联网娱乐领军企业 

 游戏业务方面，公司在立足自身网页游戏研发优势的同时，不

断开拓网游市场，完善上下游产业链布局。2015 年 1 月收购移

动应用分发商为爱普 100%股权，旗下爱思助手在第三方 iOS 分

发平台用户量上稳居前列。2015 年 3 月公司收购雷尚科技 100%

股权/妙趣横生 95%股权，加强移动游戏的研发运营。雷尚科技

和妙趣横生已贡献出《坦克风云》、《十万个冷笑话》等佳作。

为了进一步拓展市场，公司于 2016 年 6 月首次披露收购海外游

戏代理发行商幻想悦游 93.54%股权；10 月 18 日，公司发布幻

想悦游修订版并购预案，坚定推进游戏领域全产业链布局，并

于 11 月 2 日获证监会无条件通过。 

 广告业务方面，公司于 2015 年 3 月收购海外数字营销服务商

Avazu Inc.和其技术提供商上海麦橙 100%股权。Avazu 在全球范

围内拥有强大的广告媒体资源实力，卫冕全球“Power Ranking”
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亚洲公司 TOP 1。同时，幻想悦游全资子公司初聚科技是一家

海外移动精准广告服务提供商，掌握先进的深度学习算法，主

攻游戏领域，面向北美市场，将与天神娱乐其他广告/游戏等业

务板块形成协同效应。 

 影视业务方面，公司于 2015 年 10 月收购儒意影业 49%股权，

后于 2016 年 7 月退出；公司 2016 年所投网剧《余罪》在爱奇

艺累计播放超 20 亿次；公司积极储备文学、影视、动漫等方面

的优质 IP，目前已取得《琅琊榜》、《遮天》、《妖神记》等游戏

IP 改编权，影游协同效应增强；2016 年公司拟收购影视内容整

合营销商合润传媒 93.36%股权，合润传媒作为国内品牌内容整

合营销行业综合实力最强的公司之一，依托于好莱坞和国内影

视文化作品，构建了国内品牌内容创制服务大平台。 

图表 2：天神娱乐外延布局一览 

所属 

板块 
标的公司 首次披露 持股比例 交易对价 收购方式 标的主营 

游戏业务 

为爱普 2015 年 1 月 100% 6 亿元 现金 移动应用分发 

雷尚科技 2015 年 3 月 100% 8.8 亿元 
股权 6.6 亿 

现金 2.2 亿 
手游研发 

妙趣横生 2015 年 3 月 85% 5.89 亿元 
股权 5.54 亿 

现金 0.35 亿 
手游研发 

一花科技 2016 年 9 月 100% 9.86 亿元 现金 德扑手游 

幻想悦游 

（进行中） 
2016 年 6 月 93.54% 34.16 亿 

股权 17.05 亿 

现金 17.11 亿 

游戏海外发行/

移动精准营销 

广告业务 

Avazu Inc. 2015 年 3 月 100% 20.7 亿元 
股权 15.44 亿

现金 5.26 亿 
数字广告营销 

上海麦橙 2015 年 3 月 100% 0.1 亿  现金 广告技术支持 

初聚科技 2016 年 6 月 100% 幻想悦游全资子公司 移动精准营销 

影视业务 
合润传媒 

（进行中） 
2015 年 6 月 96.36% 7.42 亿 

股权 3.83 亿 

现金 3.59 亿 
影视整合营销 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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1.2. 财务数据：各业务板块齐头并进，营收规模增长迅速 

标的并表大幅增厚公司业绩。2016 年前三季度公司实现营业收入

13.10 亿元，比上年同期增长了 147.76%；归母净利润 3.39 亿元，比上年

同期增长了 39.42%。业绩增厚主要是标的合并范围扩大所致。不容忽视

的是，泛娱乐业务展现了强劲的变现实力，公司经营活动产生的现金流

量净额达到 2.73 亿元，比上年同期增长 28.66%。公告预计 2016 年归母

净利润 5.2-6.5 亿元，同比增长 43.61%-79.51%。 

公司各业务板块快速发展，协同并进。2016 年上半年主营业务分类

中网络游戏（手游+页游）收入 2.19 亿元，占比 25.55%；平台服务（为

爱普）收入 2.58 亿元，占比 30.07%；互联网广告投放（Avazu Inc +上海

麦橙.）收入 3.81 亿元，占比 42.85%。各业务都展现了较强的盈利能力，

其中网游板块毛利率最高，超过 90%。 

图表 3：天神娱乐近 3 年营收及增长  图表 4：天神娱乐近 3 年净利及增长 
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资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 5：天神娱乐上市以来盈利能力变化  图表 6：天神娱乐 2016H1 营收构成（百万元） 
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互联网广告投放, 

42.85%

平台服务收入, 

30.07%

网络游戏, 

25.55%

技术及咨询服务, 

1.54%

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

图表 7：天神娱乐各业务毛利对比 
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资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

1.3. 调整并购方案，交易完成后实际控制人不变 

2016 年 6 月，公司首次披露以股权+现金方式收购幻想悦游 93.54%

和合润传媒 93.36%股权的并购方案。在 10 月 14 日申请中止重组后，2016

年 10 月 18 日，公司发布了新修订的并购方案： 

新方案主要调整了幻想悦游的交易对价：幻想悦游 93.5417%股权交

易对价由 36.76 亿元下调为 34.16 亿元，交易对价的 50.1%（17.11 亿）

以现金方式支付，交易对价的 49.9%（17.05 亿）以股权方式支付。合润

传媒交易对价保持不变，为 7.42 亿元，其中 48.4%（3.59 亿）以现金支

付，51.6%（3.83 亿）以股权支付。 

本次交易总价为41.585亿元，其中现金支付总额为20.7亿元（49.78），

股份对价 22.18 亿元（53.33%）。预计发行价格为 70.63 元/股，发行股份

数量 2957 万股。同时上市公司拟向不超过 10 名特定投资者定增募集配

套资金 20.88 亿元以支付交易对价，发行价格不低于 65.38 元/股，增发

数量不超过 3193.6 万股。 

本次交易完成后，公司实际控制人仍为朱晔、石波涛（一致行动人），

合计持股比例由 26.42%下降到 23.53%，实际控制人和控股股东未发生

变化。幻想悦游与何润传媒股东持股比例分别占 6.82%和 1.54%。 

 

 

 

 

 

 

图表 8：交易后公司股权结构（考虑配套融资因素） 
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资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. 游戏板块：丰富游戏品类，完善全产业链布局 
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2.1. 研发从页游向手游倾斜，侧重海外发行 

公司从页游研发起家，游戏产品研发深入公司的发展基因。上市后

天神娱乐于 2015 年收购雷尚科技（军事类 SLG）100%股权，妙趣横生

（卡牌类）95%股权，将公司研发重点从页游转向更具发展前景的移动

手游。同时公司收购移动应用分发平台为爱普，利用其旗下爱思助手扩

宽自身游戏产品分发渠道，加强发行能力。2016 年 6 月，公司开启了收

购海外移动游戏发行商幻想悦游的并购进程，以完善公司游戏产品的海

外发行渠道；2016 年 9 月，子公司天神互动以 9.8 亿元现金收购一花科

技（德州扑克类）100%股权，补足游戏类型。 

图表 9：天神娱乐游戏板块布局 

 
资料来源：东吴证券研究所 

根据艾瑞咨询《2016 中国移动游戏行业研究报告》，2015 年国内网

络游戏市场规模达到 1436 亿元，同比增长 29.95%，网游市场增速有所

放缓。移动端是推动网络游戏增长的主要因素，2015 年移动端份额增长

至 39.2%，端游份额则跌落至 50%以下。预计 2016 年网游市场将出现拐

点，移动市场份额将首次超过端游，成为最大的细分市场。 

图表 10：2011-2018 年中国网络游戏产业结构细分 
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资料来源：艾瑞咨询，东吴证券研究所 

在移动游戏快速发展的大环境下，天神娱乐旗下游戏板块营收结构
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呈现手游与页游反向增长的趋势。页游占比已从 2014 年的 91.6%下降为

如今的 31.5%。 

图表 11：天神娱乐游戏研发营收构成  图表 12：天神娱乐游戏研发毛利比较 
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资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 天神互动：页游研发向手游研发转型 

天神互动已有 10 余款页游产品与趣游、腾讯、百度等平台建立合作，

获得运营商大量资源的倾斜支持。同时，公司代理发行了《热血战纪》、

《暗黑世界》、《天神传奇》等页游，并且在现有精品 MMOARPG 游戏产

品线的基础上，开发同类型或系列的后续游戏产品，如《凡人修仙传》、

《遮天》等系列，确保现有精品游戏得到较好的延续。 

天神互动着重提升手游研发比重，推出了《全民破坏神》、《苍穹变

手游版》等移动网游，《全民破坏神》在腾讯平台运营，2014 年底推出以

来流水迅速突破千万；《苍穹变手游版》2015 年 8 月上线，3 日流水突破

4000 万，首月流水超过 1 亿。 

图表 13：《苍穹变》近一年 iOS 畅销榜排名变化 

 
资料来源：ASO 100，东吴证券研究所 

 

 

 妙趣横生/雷尚科技/一花科技：军事 SLG/卡牌/德扑，补全游戏品类 
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妙趣横生是目前国内少数几家能够引领网络游戏技术发展方向的游

戏研发商之一，其产品《黎明之光》、《神之刃》、《十万个冷笑话》都是

3D MMORPG 手游类产品的精品之作。2016 年，妙趣横生在卡牌细分领

域推出新 IP 游戏产品，以期保持在这个细分市场的持续发展。新 IP 产

品《封神英雄榜》已在腾讯平台进行了第三轮测试，取得了优秀的成绩。

此外，备受期待的次时代动作手游《黎明之光》也正在准备大推阶段。 

雷尚科技是一家专注于军事类 SLG策略游戏且具备海外市场发行优

势的移动游戏研发商，其标志性产品《坦克风云》截止 2016 年 6 月运营

近 3 年，实现总流水 10 亿，在多个国家与区域取得畅销榜前 10 好成绩，

至今月均单月流水 3000 万元人民币。新产品《超级舰队》自上线至今近

一年，月均流水近 4000 万，并持续创下新高。2016 年新推产品《帝国争

霸》，于 5 月上线且表现不俗。 

一花科技的核心业务为设计、开发和运营以德州扑克网络游戏为主

的休闲棋牌网络游戏。公司自成立以来一直专注于德州扑克手机终端游

戏和软件产品的研发，在各类手机平台终端和服务器开发方面拥有深厚

的技术积累。主要产品有一花德州扑克、一花斗牛、一花赢三张、Teenpatti

等，公司在德州扑克网络游戏行业已具有一定知名度。公司运营模式包

括合营与自营。合营模式下，公司与如腾讯、百度、爱思助手、APPLE 

STORE 等各大平台商建立了良好的联合运营关系；自营模式下，公司建

设了产品页面及运营平台，运营自有开发游戏产品。 

图表 14：《坦克风云》  图表 15：《一花德州扑克》 

 

 

 

资料来源：互联网公开资料，东吴证券研究所  资料来源：互联网公开资料，东吴证券研究所 

 

 为爱普：爱思助手 

为爱普旗下主要产品为爱思助手，主营移动应用分发。2016 年上半

年爱思助手平台月活跃用户量已突破 2000万，日分发量达到 500万以上，

在国内第三方 iOS 分发平台中稳居前列。同时为爱普积极拓展海外市场，

去年 10 月推出的海外版本表现强劲，在全新的海外市场以强大而免费的

手机设备管理功能累积海外用户，不断巩固和提升公司在移动互联网领

域的实力及品牌影响力。 
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图表 16：爱思助手 

 
资料来源：公司官网，东吴证券研究所 

公司游戏业务板块中，天神互动、为爱普、雷尚科技、妙趣横生、

一花科技、幻想悦游等都进行了业绩承诺。各收购标的业绩承诺完成情

况良好。 

图表 17：游戏业务标的业绩承诺及完成情况 

游戏板块 持股比例 
业绩承诺（万元） 2015 年实际

实现业绩 
完成情况 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 

天神互动 100% 18610 24320 30300 
   

29089 超 20% 

为爱普 100% 2014-16 累计 15250 
   

天神互动旗下 - 

妙趣横生 95% 4150 5475 6769 
   

5787 超 6% 

雷尚科技 100% 
 

6300 7875 9844 
  

7678 超 22% 

一花科技 100% 
  

6000 7800 10140 12675 天神互动旗下 - 

幻想悦游 100% 
  

25000 32500 40625 
 

- - 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

2.2. 收购幻想悦游：加强发行实力，掘金海外市场 

幻想悦游是国内领先的国产游戏海外发行和运营商。在游戏发行和

运营领域，幻想悦游与多家国内知名游戏研发商建立了合作关系，截至

2016 年 6 月 30 日已代理了总计 45 款网页游戏及移动网络游戏，将其本

地化为多种语言版本并面向全球 40 多个国家和地区提供运营服务，并已

经在土耳其、拉美、中东等多个细分地域已经取得优势地位。公司国产

游戏海外发行成绩斐然。截至 2016 年 6 月 30 日，幻想悦游代理并且上

线运营的游戏产品游戏总注册用户超过 9000 万人，2016 上半年月均活

跃用户数超过 390 万人，月均付费用户数超过 8.8 万人，游戏产品的累

计流水超过 1.62 亿美元。 
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幻想悦游主要通过Facebook及自营官网www.oasgames.com获取用

户并运营其代理的网页游戏。从 2014 年开始，公司利用其在游戏发行行

业积累运营和推广经验，逐步将业务拓展到移动网络游戏领域，积极布

局全球移动端游戏市场，在 App Store 及 Google Play 两大应用市场推出

了多款移动网络游戏。 

图表 18：幻想悦游经营模式 

 
资料来源：东吴证券研究所 

以自营OAS页游发行平台为核心的自主运营模式公司是近两年游戏

营收来源大头，2016 年上半年自主运营模式收入占总收入比接近 60%。

但随着公司手游项目流水增加，页游市场走弱，以安卓渠道（Google Play）

为代表的联运模式将成为公司重要的收入来源。 

图表 19：幻想悦游不同经营模式下流水对比 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

幻想悦游目前运营的游戏包括大型 RPG 网页游戏、模拟养成网页游

戏、休闲社交网页游戏、卡牌类移动网络游戏、战争策略类移动网络游

戏以及休闲社交类移动网络游戏。主要游戏产品有《神曲》、《女神联盟》、

《生死狙击》、《傲剑》、《怒火燎原》、《亚瑟王》、《神曲经典》、《战舰帝

国》等。 
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图表 20：幻想悦游主要运营的游戏产品 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

2011 年上线的《神曲》是幻想悦游发行及运营的旗舰产品。《神曲》

已经上线阿拉伯语、波兰语、德语等 9 个语言版本，在土耳其、巴西、

西班牙、波兰、荷兰、瑞典、德国、阿拉伯地区等国家和地区运营并取

得良好的收入。截至 2016 年 6 月 30 日，幻想悦游自主运营的各语言版

本《神曲》累计注册用户超过 7200 万人，月均活跃用户数超过 270 万人，

月均付费用户数超过 6.8 万人，2016 上半年累计流水超过 1.33 亿美元。

2014 年、2015 年及 2016 年 1-6 月，《神曲》收入占幻想悦游收入的比例

分别为 95.65%、90.05%和 57.24%。 

图表 21：《神曲》及近两年流水数据 

 

 
资料来源：公司公告、东吴证券研究所 
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《神曲》已经运营了 5 年，为了继承《神曲》的优异表现，2016 年

幻想悦游陆续上线腾讯旗下魔方工作室出品的页游《火影忍者 Online》。

《火影忍者》是一款回合制 MMORPG 页游，该游戏具备正版 IP 版权，

高度还原漫画的场景、人物、战技、音乐等设定，在全世界范围内均具

有较为强大的吸引力。2014 年，腾讯运营的国内版《火影忍者》曾取得

单月流水突破 8000 万元人民币的运营佳绩。腾讯与幻想悦游均为《火影

忍者》海外版的上线运营投入了大量的人力及资源。《火影忍者》已于

2016 年 4 月上线，其已取得的流水表现已经超过《神曲》同期水平。 

图表 22：《火影忍者 Online》2016 年 4-6 月流水数据 

 

 
资料来源：公司公告、东吴证券研究所 

在手游方面，幻想悦游 2013 年开始设立移动网络游戏部门，并基于

网页网络游戏的强大发行及成功运营经验，成功发行了移动网络游戏《神

曲经典版》。幻想悦游 2015-2016 已上线或将要上线多款符合欧美市场用

户偏好及习惯的 SLG 策略类游戏。策略类游戏相较于 RPG 类游戏，具

有用户生命周期相对较长，充值流水较为平缓稳定的特点。代表作有雷

尚科技的《坦克风云》。2016 幻想悦游年将代理雷尚科技的《超级舰队》、

《开炮吧坦克》两款 SLG 手游大作，其 2015 年底已上线的《战舰帝国》

等手游也将持续增长。 
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图表 23：《战舰帝国》近一年一期流水数据 

 

 
资料来源：公司公告、东吴证券研究所 

根据管理层的预测，至 2016 年年末，幻想悦游将形成《神曲》占比

1/3、《火影忍者》占比 1/3，手游占比 1/3 的多元化收入结构，对公司未

来的运营和发展形成更加稳健的支撑。 

未来幻想悦游还储备了多款页游/手游，包括《剑刃风暴》、《诸神黄

昏》等，实现发行不断档。 

图表 24：幻想悦游已签约并拟于 2016 上线运营的游戏产品 

游戏

类型 
游戏名称 授权范围 

研发公司 

名称 
游戏描述 

已上线语

言版本 

2016 拟上

线语言版本 

页游 众神之神 
除亚洲以外全球范围

内独家代理 
御和信息 魔神风格策略类 RPG 西、波 

土、意、俄、

英 

页游 火影忍者 德、法、葡、英 腾讯 
正版授权，格斗类

MMORPG 
德、葡 英、法 

页游 剑刃风暴 
除中国大陆地区以外

全球范围内独家代理 

高大尚科

技 

西方魔幻题材半自动回

合制游戏 
德 俄 

页游 诸神黄昏 东欧 灵耀网络 魔幻题材 未上线 葡 

手游 战舰帝国 
德、法、葡、英、俄、

土、意 
华清飞扬 互动型海战游戏 

德、法、

俄 

英、意、葡、

土 

手游 
开炮吧坦

克 

英、土、葡、西、法、

意、俄 
雷尚科技 卡牌策略类 英、俄 法 

手游 超级舰队 北美地区 雷尚科技 海战题材策略类 英语 - 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图表 25：幻想悦游 2016-2018 年页游产品流水预测 

 
资料来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

图表 26：幻想悦游 2016-2018 年手游产品流水预测 

 
资料来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 
天神娱乐 2016 年 11月 2日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

3. 广告板块：初聚科技夯实移动互联网营销实力 

3.1. Avazu Inc：全球数字营销领跑者 

天神娱乐于 2015 年 3 月通过收购 Avazu Inc.及其技术服务提供方上

海麦橙 100%股权切人数字营销领域。Avazu专注于互联网广告的精准化、

程序化投放，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。旗下拥有 4 大业务板块:全球发行平台

Teebik，全球广告平台 Avazu，全球创业平台 aFund 

Avazu 的互联网广告平台包括广告网络平台和 DSP 平台（Demand 

Side Platform，需求方平台）。Avazu 的广告网络平台在广告主提出广告

投放需求后，一方面整合和对接互联网媒体资源，另一方面将相关投放

效果数据反馈给广告主，并进行优化，帮助广告主实现更高效、精准、

便捷的规模化广告投放。Avazu 的 DSP 平台服务于广告主，是集媒体资

源购买、投放策略制定、投放实施优化到出具分析报告等功能为一体的

一站式、自助化广告需求方平台，在接入的 Ad Exchange（广告交易平台）

中运用 RTB（Real Time Bidding，实时竞价）技术，在极短的时间内通过

对目标受众竞价的方式获得该次广告展示，实现对目标类型受众的广告

精准投放。 

图表 27：互联网广告平台产业链 

 
资料来源：公司公告、东吴证券研究所 

Avazu 创立之初即专注于互联网广告的精准投放，在移动互联网行

业快速发展的大背景下，Avazu 迅速向移动互联网广告领域拓展，并相

应建立了适合移动互联网广告精准投放的程序化广告平台。目前 Avazu

营业收入主要来源于移动互联网广告业务，截至 2014 年 10 月 31 日，

Avazu 互联网广告平台推广的广告数超过 4000 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。Avazu 在海外地区拥有大量客户及覆

盖海外 130 多个国家和地区的媒体资源。 
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根据全球排名第一的移动广告效果监测和分析平台 AppsFlyer 对

2016 年上半年全球超过数亿次的游戏和非游戏类 App 用户安装进行跟

踪，Avazu 在安卓流量综合排名中位居全球非游戏类 “PowerRanking”

TOP3，仅次于 Facebook 和 GoogleAdWords，这已是 Avazu 再次荣获

AppsFlyer 全球影响力排行榜前三名，同时，Avazu 也卫冕了全球

“PowerRanking”亚洲公司 TOP1。AppsFlyer 此份报告涵盖了 2016 年

上半年全球超过15亿安装数据所对应的按平台细分的全球数据和区域数

据，显示了 Avazu 在全球移动广告市场的强大实力。 

图表 28：广告业务标的业绩承诺及完成情况 

游戏板块 持股比例 
业绩承诺 2015 年实际实

现业绩 
完成情况 

2015 2016 2017 

上海麦橙 100% 101 105 110 137 超 36% 

Avazu Inc. 100% 12899 17574 23316 12906 达标 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

3.2. 初聚科技：移动互联网广告+海外市场扩展 

初聚科技于 2015 年末被幻想悦游收购，成为其全资子公司。初聚科

技主营业务为移动游戏及各类手机应用软件客户提供广告投放、精准营

销等服务。面向海外市场，主要包括美国、香港、台湾、新加坡等国家

和地区。初聚科技专注于移动互联网广告的程序化、精准化投放，目前

已在移动互联网广告领域拥有自主开发的智能流量采买、变现系统、需

求方平台 DSP 和数据管理平台 DMP 等。 

初聚科技从多个维度对用户在移动互联网中的静态数据及动态数据

进行搜集分析，采用协同过滤、深度学习等各类先进算法，对用户特征

及行为进行学习、提炼、标识和匹配，并进一步构建精确的用户画像。

结合用户画像，通过公司 DSP 平台，使用程序化的实时竞价（RTB）广

告投放方式，实现广告内容、属性与用户特征的匹配和分析，帮助公司

在移动端广告投放时能够实现更高的 CTR 和 CVR。 

图表 29：初聚科技核心技术 

 
资料来源：公司公告、东吴证券研究所 
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在 RTB 业务之外，公司还自行建立了 Alchemy 流量变现系统，帮助

APP 开发者直接接入公司广告后台，成为私有程序化广告交易市场

（PMP）。PMP 能够打通移动互联网广告交易流程中的中间环节，实现广

告主与 APP 开发者之间的直接交易。与 RTB 模式下完全根据用户特征进

行交易不同，PMP 可以通过 PDB（Private Direct Buy 私有直接购买）、PD

（Preferred Deal 优先交易）以及 PA（Private Auction 私有拍卖）等多种

方式帮助广告主实现更有计划性的对媒体流量进行管理优化，也可以帮

助拥有优势流量资源的 APP 开发者对广告内容进行筛选过滤，并取得更

好的流量变现价格。 

截至 2016 年 06 月 30 日，初聚科技的互联网广告平台实现单月最高

广告展示 69.95 亿次，月均广告展示 54.76 亿次；单月最高点击数近

7,274.20 万次，月均点击数 5,812.09 万次；单月最高广告转化数超过

122.66 万个，月均广告转化数 103.72 万个。目前初聚科技正在快速拓展

海外市场，合作关系已包括北美、亚太的众多知名广告公司、游戏客户

和应用开发客户。客户包含 Lyft、Twitter、Yelp 等知名 APP。 

初聚掌握的精准广告技术能够极大的帮助游戏开发者和发行商提高

推广效率。游戏行业相关客户的广告投放收入是北京初聚收入的重要来

源之一，游戏收入占比超过 35%；由于初聚科技的移动广告投放区域主

要为海外市场，未来将有助于幻想悦游在北美市场实现快速拓展，与天

神娱乐各业务也拥有良好的协同效应。 
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4. 影视板块：从上游 IP 到下游营销全链发展  

4.1. 影视 IP+票务发行：卡位上下游核心资源 

天神娱乐在影视板块布局较早。公司于 2015 年 10 月收购儒意影业

49%股权，后于 2016 年 7 月退出，获利近 3 亿元。儒意影业主营影视剧

的策划、制作及其衍生业务，是国内主要的基于互联网数据分析基础上

进行电影和电视剧内容研发、制作的公司。 

儒意影业参与策划制作影视剧作《北平无战事》豆瓣评分 8.8，口碑

收视双丰收；大热的《琅琊榜》豆瓣评分 9.2，爱奇艺播放已超 10 亿。

电影方面，儒意影业推出过多部票房佳作，如《致我们终将逝去的青春》

(7.2 亿)、《老男孩之猛龙过江》(2.1 亿)、《小时代 3》、《小时代 4》(两部

合计 10 亿)、《一个勺子》等。  

图表 30：儒意影业影视剧作品 

 
资料来源：公司官网、东吴证券研究所 

近年来优质 IP 成为稀缺资源，受到业内激烈的争夺，版权费也频频

暴涨。天神娱乐着手储备优质网文 IP 资源，2016 年所投自有 IP 网剧《余

罪》在爱奇艺累计播放超 20 亿次，成为现象级作品；拥有强大粉丝基础

的玄幻剧作《将夜》项目也已正式启动，未来公司计划每年推出一至两

部精品影视剧。如今天神娱乐旗下成立了天神影业，将陆续开发《将夜》

/《黑锅》/《余罪》大电影、原创 IP《傲剑》等。 

图表 31：《余罪》爱奇艺播放量超 21 亿次 

 
资料来源：爱奇艺、东吴证券研究所 
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通过不断挖掘和储备文学、影视、动漫等方面的优质 IP，天神娱乐

希望充分发挥优秀 IP 与页游、手游之间的联动效应。公司已经取得了著

名影视作品《琅琊榜》、文学作品《遮天》、动漫作品《妖神记》等游戏

IP 改编权，影游协同效应显著增强。 

下游影视票务领域，天神娱乐于 2016 年 4 月通过设立并购基金天神

中慧的方式，现金增资微影时代，投资金额为 4 亿，获得微影时代 3.43%

股权。 

微影时代以在线票务销售为切入点，致力于以互联网的方式重塑电

影、演出等娱乐产业链，成为拥有最广大娱乐消费用户的互联网娱乐内

容发行、营销、众筹及数据平台。目前，微影时代拥有微信、QQ 及 APP

“微票儿”三大入口，并且是微信、QQ 钱包下唯一的电影演出票务服务

商。微信电影票于 2013 年 12 月 12 日上线，随后持续高速发展；截至 2015

年 7 月，宣称可购票影院覆盖约 3,500 家，累计付费用户 1,105 万人，已

经签约合作的剧场剧院约 600 家。 

图表 32：天神娱乐影视业务版图轮廓清晰 

 
资料来源：爱奇艺、东吴证券研究所 

 

 

 

4.2. 合润传媒：整合营销完善影视板块布局 

在最新的收购方案中，合润传媒的交易对价没有变化：7.4 亿（现金

3.59 亿+股权 3.83 亿）收购合润传媒 93.36%股权。合润传媒是一家拥有

自主知识产权的创新型文化产业公司，也是中国品牌内容整合营销行业

的先驱和领跑者。公司的主营业务为品牌内容整合营销，始于植入广告

模式，并逐步发展到提供通过多元化的内容整合手段进行品牌营销及宣

传的服务。包括电视剧植入及授权、国产电影植入及授权、好莱坞电影

植入及联合推广、综艺节目冠名及植入、网络剧植入及整合营销推广、

韩剧植入、基于内容合作的整合营销推广、艺人商务合作等。代表作品

包括《北京爱情故事》、《步步惊心 2》、《窃听风云 3》、《里约大冒险 2》、

《小时代 3》、《变形金刚 4》、《一年级》、《何以笙箫默》、《小时代 4》、《老

炮儿》、《乡村爱情 7》、《使徒行者》、《欢乐颂》、《柠檬初上》《微微一笑

很倾城》等多部影视剧品牌内容整合营销项目 
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图表 33：合润传媒营销服务发展历程 

 
资料来源：公司公告、东吴证券研究所 

自 2007 年成立以来，合润传媒依托于好莱坞和国内影视剧、互联网

视听内容等影视文化作品，构建了国内品牌内容创制（即品牌与内容融

合的创意及制作）服务大平台，是国内品牌内容整合营销行业综合实力

最强的公司之一。合润传媒在品牌植入市场内容资源覆盖方面居于行业

领先地位，服务超过 200 个客户，并保证每年 20 余部电影、200 余部电

视剧、80 集微电影/BC 剧、2 部自制剧中为品牌定制或融入品牌内容娱

乐营销元素。 

图表 34：合润传媒近两年整合营销案例 

 
资料来源：公司公告、东吴证券研究所 
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合润传媒多年来专注于主营业务“品牌内容整合营销”，是国内内容

品牌整合营销领域进入市场最早、发展时间最长、经验最为丰富的公司。

品牌内容整合营销其占营业收入比例达 90%以上，且保持快速增长。 公

司 2015 年获得的奖项包括： 

图表 35：合润传媒近两年整合营销案例 

获奖产品/服务 
获奖 

时间 
荣誉名称 授予单位/承办单位 

获奖

主体 
备注 

公司级奖项 

2015 年 

5 月 

金远奖最具营销创新力企

业大奖 

《广告主》杂志及中国传

媒大学 MBA 学院 

合润

传媒 

大中华区唯一一项

基于整合营销传播

理念的全媒体奖项

体系 

HI 内容 
金远奖最具市场价值创意

营销工具/平台奖 

红牛品牌内容

营销服务 

金远奖“红牛品牌内容整合

营销”综合类金奖 

京东品牌营销

服务 

金远奖“京东商城品牌内容

整合营销”综合类金奖 

《何以笙箫默》

边看边买 T20

新营销模式 
2015 年 

4 月 

品牌案例金鼠标移动营销

互动类金奖 中国商务广告协会特别指

导、北大新传学院、网赢

天下、《国际品牌观察》

联合主办 

合润

传媒 

金鼠标奖表彰为行

业发展做出突出贡

献的营销人物和团

队、网络媒体、代

理机构等，推动行

业更好地利用互联

网应对新营销挑战 

光明莫斯利安

《一年级》深度

营销案例 

2014 年度视频整合营销奖

银奖 

 

资料来源：公司公告、东吴证券研究所 

合润传媒承诺 2016-2018 年扣非净利润不低于 5500/6875/8594 万元，

承诺业绩复合增长率为 25%，显示出较高的成长性。合润传媒 2016 年

1-6 月已实现的未经审计的营业收入及净利润分别为 1.24 亿元、2234 万

元，净利润已达到 2016 年承诺净利润的 40.62%。由于 2016 年确认收入

的项目大部分在 2015 年及之前已签订，2016 年完成利润承诺的可能性较

高。 
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5. 盈利预测 

公司主要盈利来源于游戏和广告板块。如果幻想悦游与合润传

媒并购 2016 年顺利完成，则 2016 年游戏/广告/影视板块备考净利润

分别为 7.01/1.75/0.55 亿元。我们结合万得游戏板块与营销板块公司

一致性估值预期，给予天神娱乐 2016 年 40 倍估值。 

首次覆盖给予“买入”评级：考虑幻想悦游和合润传媒的并购，

预计天神娱乐 2016/2017/2018 年备考净利润分别为 9.31/11.29/14.90

亿，按增发后股本计算，摊薄 EPS 分别为 2.63/3.19/4.21 元，现价对

应 2016-2018 年 29/24/18 倍 PE。给予 16 年整体 40 倍估值，目标价

105 元。首次覆盖给予“买入”评级！ 
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天神娱乐三大财务预测表 

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 1401.3 2673.0 3032.4 4486.4 营业收入 940.8 2942.7 3755.8 4680.5

  现金 723.5 724.0 724.0 1785.6 营业成本 294.5 924.3 1243.3 1562.7

  应收款项 438.2 1209.3 1440.6 1667.0 营业税金及附加 4.0 12.9 16.5 20.6

  存货 0.0 0.0 0.0 0.0 营业费用 14.8 64.7 150.2 182.5

  其他 239.6 739.7 867.8 1033.7 管理费用 226.8 707.8 1195.7 1396.0

非流动资产 5904.5 5933.7 5934.4 5932.7 财务费用 51.2 -11.0 -20.0 -14.0 

  长期股权投资 1395.2 1395.2 1395.2 1395.2 投资净收益 42.3 45.0 45.0 45.0

  固定资产 11.5 42.2 44.3 43.8 其他 -24.9 -342.7 -67.6 -62.8 

  无形资产 15.2 13.7 12.3 11.1 营业利润 366.9 946.4 1147.4 1514.9

  其他 4482.6 4482.6 4482.6 4482.6 营业外净收支 -6.0 0.0 0.0 0.0

资产总计 7305.8 8606.7 8966.8 10419.1 利润总额 360.9 946.4 1147.4 1514.9

流动负债 974.2 1429.6 768.9 876.3 所得税费用 4.5 11.8 14.3 18.9

  短期借款 317.8 938.8 56.4 0.0 少数股东损益 -5.7 3.7 4.5 6.0

  应付账款 90.4 202.6 272.5 342.5 归属母公司净利润 362.1 930.8 1128.5 1490.0

  其他 566.0 288.2 439.9 533.8 EBIT 401.3 1234.6 1151.4 1519.9

非流动负债 1362.6 1362.6 1362.6 1362.6 EBITDA 406.2 1244.6 1158.8 1525.1

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0

  其他 1362.6 1362.6 1362.6 1362.6 重要财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E

负债总计 2336.8 2792.1 2131.4 2238.9 每股收益(元) 1.24 2.63 3.19 4.21

  少数股东权益 -4.5 -1.1 2.9 8.3 每股净资产(元) 17.03 16.43 19.31 23.10

  归属母公司股东权益 4973.5 5811.3 6826.9 8167.9 发行在外股份(百万股） 292.1 353.6 353.6 353.6

负债和股东权益总计 7305.8 8602.3 8961.3 10415.1 ROIC(%) 17.5% 26.3% 21.0% 26.8%

ROE(%) 7.3% 16.0% 16.5% 18.2%

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 68.3% 68.2% 66.5% 66.2%

经营活动现金流 319.8 -517.2 1003.2 1273.1 EBIT Margin(%) 42.6% 42.0% 30.7% 32.5%

投资活动现金流 -2467.2 -10.3 -8.0 -6.1 销售净利率(%) 38.5% 31.6% 30.0% 31.8%

筹资活动现金流 2638.3 527.9 -995.2 -205.4 资产负债率(%) 32.0% 32.4% 23.8% 21.5%

现金净增加额 495.2 0.5 0.0 1061.6 收入增长率(%) 97.8% 212.8% 27.6% 24.6%

企业自由现金流 -2309.4 -243.5 998.6 1271.6 净利润增长率(%) 56.3% 157.0% 21.2% 32.0%

数据来源：东吴证券研究所 
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