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证券研究报告 

调研点评报告 天舟文化（300148） 

 

[Table_Main] 
平面媒体 手游、教育、出版传媒三足鼎立的传媒集团 

  

[Table_InvestRank] 报告日期： 2016-12-06 

评级： 谨慎推荐 
 上次评级： 谨慎推荐 

合理股价: 27.2~30.6 元 
 上次预测： 无 

 

 

[Table_oneYearFieldChart] 一年期收益率比较 

 

 

表现% 1m 3m 12m 

天舟文化 16.15 31.92 63.54 

上证综指 4.70 5.70 -5.67 
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相关研究报告： 

《公司研究*湘股天舟文化（300148）专题报

告：穷则变，变则通，通则久》2012-06-19 

《公司研究*天舟文化（300148）调研简报：

教辅市场变动 公司临危布局》2012-05-28 

 

 

[Table_Finance] 当前价格（元） 21.69 

52 周价格区间（元） 14.37-25.76 

总市值（百万） 14396.38 

流通市值（百万） 11204.11 

总股本（万股） 64994.96 

流通股（万股） 50582.88 

公司网址 www.t-angel.com 

[Table_ProfitForecast] 预测指标 2015A 2016E 2017E 

营业收入 544.28 955.88 1415.94 

    增长率(%) 5.53 75.62 48.13 

归属母公司股东净利润 176.22 309.77 444.65 

    增长率(%) 49.01 75.79 43.54 

每股收益(EPS) 0.42 0.48 0.68 

P/E 42.18 45.47 31.68 

资料来源：财富证券 

 

[Table_Summry] 事件：近期我们实地调研了天舟文化，与公司高管就经营情况进行了

沟通。 

投资要点 

 公司传统主业是出版发行业务，通过近两年的外延式并购投资，

形成了出版发行、手机游戏、教育三项业务三足鼎立的局面。 

 出版发行业务：公司传统主业是出版发行业务，主要产品包

括 K12 教育类、英语学习类和少儿读物类三类读书的出版发

行；公司 2010 年到 2013 年出版发行业务是唯一的业务，直

到 2014 年布局游戏板块。2016 年上半年，公司该业务营业

收入 1.45 亿，同比增长 39.36%。 

 手机游戏业务：自 2014 年布局游戏板块以来，公司通过收

购神奇时代 100%股权、增资获得初见科技 15%股权、收购

游爱网络 100%股权，基本完成从游戏的研发、发行到运营

的全产业链布局。2016 年上半年游戏业务营业收入 9400 万，

同比下降 22.55%。 

 教育：公司把教育与手游放在同样重要的位置。但考虑到教

育行业空间大，但地域性强的特点，公司主要通过投资两个

公司来对教育业务持续培育。1）线下：投资人民今典 51%

的股份，作为重要的线下分发渠道。2）线上：公司投资 O2O

泛教育产品导购平台决胜网，占股 18.89%。有助于将公司线

下的教育资源和渠道优势与在线教育平台的数据和用户体

量进行优势互补，将线下的教育产品向移动端应用进行内容

输送和分发，同时通过线下渠道快速为线上平台积累用户。 

 公司已于 2016 年 9 月发布公告，非公开发行股票及支付现金购

买游爱网络 100%的股权已经完成，而游爱网络承诺 2016 年

~2018 年扣非净利润不低于 1.2 亿、1.5 亿和 1.875 亿。游爱网络

在 SLG 类型、卡牌类型移动网络游戏领域中具有较强的研发和 
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运营能力，其中《风云天下 OL》最高月充值流水超过 3000 万元；

《武林萌主》、《蜂鸟五虎将》最高月充值流水也超过 1000 万元。 

 盈利预测：虽然公司前三季度净利润 1.15 亿，同比下降 1.32%，但

是考虑到游爱网络在 9 月才并表，而且主要子公司的利润主要是在

年底确认，我们预计公司 2016~17 年净利润分别为 3.09 亿和 4.45

亿，分别同比增长 75.79%和 43.54%；eps 分别为 0.48 元和 0.68 元，

对应今日收盘价 21.69 元为 45.15 倍和 31.87 倍。 

 投资建议：我们统计了 A 股市场上有 wind 一致预期的主要游戏公

司的估值情况，相关公司的 2017 年平均估值为 46 倍，中位数为

40 倍，我们给予公司 40~45 倍的合理估值，认为公司 2017 年合理

股价为 27.2~30.6 元，给予公司“谨慎推荐”评级，建议投资者积

极关注。 

图表 1：游戏类公司估值情况 

证券代码 证券简称 
预测 PE(FY1) 预测 PE(FY2) 

002148.SZ 北纬通信 81.48  56.13  

002174.SZ 游族网络 38.68  27.56  

002261.SZ 拓维信息 49.71  40.04  

002354.SZ 天神娱乐 36.37  24.23  

002517.SZ 恺英网络 38.75  27.36  

002555.SZ 三七互娱 35.30  28.81  

002619.SZ 巨龙管业 82.35  58.83  

300043.SZ 星辉娱乐 30.90  24.89  

300315.SZ 掌趣科技 33.58  25.37  

300359.SZ 全通教育 85.42  55.66  

300418.SZ 昆仑万维 46.64  48.06  

600652.SH 游久游戏 157.19  117.99  

600661.SH 新南洋 84.12  67.75  

均值   61.57  46.36  

中位数   46.64  40.04  
 

资料来源：wind、财富证券 

 风险提示：业绩不及预期、收购标的整合不及预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

 

投资评级  评级说明 

推荐  股票价格超越大盘 10%以上 

谨慎推荐  股票价格超越大盘幅度为 5%－10% 

中性  股票价格相对大盘变动幅度为-5%－5% 

回避  股票价格相对大盘下跌 5%以上； 

 

免责声明 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的

专业胜任能力。 

 

本报告仅供财富证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客

户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无

更新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应

的更新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所

表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一

定获利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出

的任何投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人（包括本公司客户及员工）不得以任何形式复制、

发表、引用或传播。 

 

本报告由财富证券研究发展中心对许可范围内人员统一发送，任何人不得在公众媒体或其它渠道对外公开发

布。任何机构和个人（包括本公司内部客户及员工）对外散发本报告的，则该机构和个人独自为此发送行为负

责，本公司保留对该机构和个人追究相应法律责任的权利。 

 

财富证券研究发展中心 

网址：www.cfzq.com 

地址：湖南省长沙市芙蓉中路二段 80 号顺天国际财富中心 28 层 

邮编：410005 

电话：0731-84403360 

传真：0731-84403438 


