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股价相对市场表现(近 12 个月)  

 
 
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 779.94  1208.91  1511.13  1783.14  
（+/-） 43.30% 55.00% 25.00% 18.00% 
归 母净 利
润 

243.57  412.34  502.60  593.29  
（+/-） 38.22% 69.29% 21.89% 18.04% 
EPS(元) 0.288  0.488  0.595  0.702  
P/E 43.74  25.84  21.20  17.96  
资料来源：联讯证券研究院 

 

 

 

 

 

  

 事件 

近期，公司发布公告，拟以非公开发行股票及支付现金的方式购买游戏发行

公司北京初见科技有限公司剩余 73.00%股权，使其成为公司的全资子公司，

交易价格为 11.78 亿元。初见科技承诺 2017 至 2019 年实现净利润分别不

低于 1.4 亿、1.7 亿、2.1 亿元。 

 点评 

并购“初见科技”创新赢利点，构建手游全产业链：作为传统传媒公司，2014

年并购神奇时代，公司进军手游业务，2016 年并购游爱网络推进手游全类

型覆盖，天舟文化 2016 年手游业务实现营收 3.46 亿元，较 2015 年上涨

37.66%，占营业收入比重达到 44.33%。此次并购初见科技获取优质分发渠

道后，公司完成构建手游全产业链框架。本次交易，公司将以现金方式支付

21,809.65 万元，以股份方式支付 95,990.34 万元。初见科技成立于 2014

年 5 月，以游戏发行为核心业务，相继运营了《作妖记》《乱轰三国志》《圣

剑契约》等多款游戏。通过自建及控股研发团队、储备大 IP 资源，拓展自

研产品种类，发展成为集 IP 储备、研发、发行、运营于一体的综合性游戏

企业。2016 年初见科技共实现营业收入 1.82 亿元，同比增长 831.09%，实

现净利润 7195.1 万元；2017 年前 4 个月实现营业收入 7202.22 万元，净

利润 3040.6 万元。初见科技承诺 2017 至 2019 年实现净利润分别不低于

1.4 亿、1.7 亿、2.1 亿元。 

游戏研发稳步推进，多款游戏上线强健流水：暑期档游戏产业将迎来销售高

峰期，游爱网络预计将有多款游戏产品陆续推出并正式上线运营。公司具有

强大研发能力，储备大量优质 IP,截至 2016 年，公司共拥有游戏版号 23 项，

其中包括游爱网络游戏版号 18 项，神奇时代游戏版号 5 项 2016 年，公司

新增 78 项游戏软件著作权。截至 2016 年，神奇时代运营的《忘仙》和《卧

虎藏龙》分别取得营收 1.13 亿元和 0.91 亿元，合计营收占公司游戏板块营

收的 59%。《风云天下 OL》、《非神勿扰》和《蜀山天下》最高月充值流水

超过 3000 万元。 

 投资建议 

公司搭建手游全产业框架，具有强大研发能力。2016 年公司图书出版占营

收 55%，但由于 2017 年教育政策限制教辅市场规模，且 2017 年公司与教

育部门合作的多项数字化教育项目因可行性原因未能如期进行，相关营收可

能会下降。 

 风险提示 

游戏产品同质化；研发进度或流水不及预期。 
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风险提示 

游戏产品同质化；研发进度或流水不及预期。 

 

 

图表 1：PE 区间  图表 2：PB 区间 

 

 

 

资料来源：联讯证券，Wind  资料来源：联讯证券，Wind 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1,420  1,860  2,346  2,961  经营性现金净流量 304  414  456  578  

应收和预付款项 264  148  368  241  投资性现金净流量 (657) 17  17  17  

存货 23  82  52  107  筹资性现金净流量 1,099  9  13  19  

其他流动资产 5  5  5  5  现金流量净额 746  439  486  615  

长期股权投资 173  173  173  173       

投资性房地产 4  3  3  2       

固定资产和在建工程 58  49  40  31  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

无形资产和开发支出 2,803  2,789  2,776  2,763  收益率     

其他非流动资产 131  131  131  131  毛利率 61% 61% 60% 60% 

资产总计 4,879  5,239  5,894  6,412  三费/销售收入 22% 20% 20% 19% 

短期借款 0  0  0  0  EBIT/销售收入 38% 39% 38% 38% 

应付和预收款项 425  379  538  472  EBITDA/销售收入 40% 41% 40% 39% 

长期借款 0  0  0  0  销售净利率 33% 36% 35% 35% 

其他负债 17  17  17  17  资产获利率     

负债合计 442  396  555  489  ROE 6% 9% 10% 10% 

股本 650  650  650  650  ROA 6% 9% 10% 11% 

资本公积 3,094  3,094  3,094  3,094  ROIC 17% 13% 16% 19% 

留存收益 598  982  1,450  2,003  增长率     

归属母公司股东权益 4,342  4,726  5,195  5,748  销售收入增长率 43% 55% 25% 18% 

少数股东权益 95  117  144  175  EBIT 增长率 39% 61% 21% 17% 

股东权益合计 4,437  4,843  5,338  5,923  EBITDA 增长率 41% 61% 20% 17% 

负债和股东权益合计 4,879  5,239  5,893  6,412  净利润增长率 45% 69% 22% 18% 

     总资产增长率 137% 7% 12% 9% 

     股东权益增长率 125% 9% 10% 11% 

     经营营运资本增长率 -1520% -5% 25% -5% 

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E 资本结构     

营业收入 780  1,209  1,511  1,783  资产负债率 9% 8% 9% 8% 

减: 营业成本 300  471  604  713  流动比率 398% 546% 510% 695% 

营业税金及附加 4  5  7  8  速动比率 392% 523% 500% 671% 

营业费用 64  97  118  139  资产管理效率     

管理费用 119  181  227  267  总资产周转率 0.2  0.2  0.3  0.3  

财务费用 (8) (37) (47) (60) 固定资产周转率 13.5  24.8  38.0  57.9  

资产减值损失 18  0  0  0  应收账款周转率 3.6  16.0  5.2  12.5  

加: 投资收益 (0) 0  0  0       

公允价值变动损益 0  0  0  0       

其他经营损益 0  0  0  0  业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业利润 283  491  603  715  EBIT 594.21  723.66  976.33  1311.22  

加: 其他非经营损益 20  20  20  20  EBITDA 615.97  756.30  1008.96  1320.85  

利润总额 303  511  623  735  NOPLAT 445.60  456.83  646.33  897.50  

减: 所得税 46  77  93  110  净利润 478.47  478.74  669.75  911.59  

净利润 256  434  529  625  EPS 0.274  0.274  0.383  0.522  

减: 少数股东损益 13  22  27  31  BPS 3.652  3.903  4.255  4.733  

归属母公司股东净利润 244  412  503  593  PE 41.91  41.88  29.94  22.00  

     PEG 1.75  N/A N/A N/A 

     PB 3.14  2.94  2.70  2.43  

      PS 4.51  3.82  3.21  2.68  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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