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基本状况 

总股本(百万股) 845 

流通股本(百万股) 647 

市价(元) 12.56 

市值(百万元) 10,612 

流通市值(百万元) 8,130 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 【中泰传媒】天舟文化（300148）

年报点评：转型升级成效显著，游

戏贡献大部分利润 

2 【中泰传媒】天舟文化（300148）

点评报告：业绩预计高增长，收购

并表贡献大 

3 【中泰传媒】天舟文化（300148）

三季报点评：单季营收同比大增，

游爱网络实现并表 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 544.28  779.94  1,336.03  1,467.31  1,569.92  

增长率 yoy% 5.53% 43.30% 71.30% 9.83% 6.99% 

净利润 176.22  243.57  398.10  458.58  505.33  

增长率 yoy% 49.01% 38.22% 63.44% 15.19% 10.19% 

每股收益（元） 0.42  0.37  0.47  0.54  0.60  

每股现金流量 0.51  0.47  -0.07  0.49  0.55  

净资产收益率 9.14% 5.61% 8.47% 8.89% 8.92% 

P/E 42.18  33.52  26.66  23.14  21.00  

PEG 0.86  0.88  0.42  1.52  2.06  

P/B 3.85  1.88  2.26  2.06  1.87  

投资要点 

 事件：天舟文化发布 2017 年半年度报告，上半年实现营业收入 3.63 亿元，同

比增长 51.75%；实现归母净利润 1.10 亿元，同比增长 52.40%；实现扣非后

归母净利润 1.03 亿元，同比增长 44.82%。其中，图书业务实现营收 1.29 亿

元，同比减少 11.32%；游戏业务实现营收 2.34 亿元，同比增长 149.03%。 

 业绩高增长，主要由于收购公司并表。公司营收及利润均实现高增长，主要由
于并购广州游爱网络技术有限公司和人民今典科教传媒有限公司合并新增所
致。其中游爱网络 100%股权自 2016 年 9 月 1 日起纳入合并范围，人民今典
51%股权自 2016 年 6 月 1 日起纳入合并范围，因此去年同期的整体营收及利
润基数较小。 

 游戏业务贡献大部分营收与净利。从营收来看，游戏业务占比从去年同期的
39%增加至今年上半年的 65%，从净利润角度来看，2017 年上半年神奇时代
与游爱网络净利润分别为 4326.27 万元与 6311.75 万元，成为天舟文化最重要
的利润来源。 

 游戏业务持续增长，下半年预计多款新游上线值得期待。 

 公司在 ARPG、SLG 类型、卡牌类型移动网络游戏领域中具有较强的研发
和运营能力。截至报告期末，公司运营游戏产品共 31 款，其中自主研发并
运营的《忘仙》、《卧虎藏龙》、《五虎将》、《帝国时代》等多款游戏保持较
好的持续盈利能力。最新上线运营的《风云天下 OL》续作之《风云天
下重燃》，该款游戏月均充值流水在千万元左右，市场反应良好。 

 公司加大了产品储备和 IP 储备的投入，公司研发储备的《卧虎藏龙贰》
《至尊大主宰》、《大秦之帝国崛起》、《全民星座》、《封神妲己传》、《塔
防西游记》等近 10 款游戏将陆续于下半年上线运营。其中，由阿里游
戏独家代理发行的动作武侠 3D 手游《卧虎藏龙贰》将于 8 月 16 日开
启不删档测试。此外公司还储备了仙剑客栈、东离剑游纪、恋光明、百
炼成神、天行轶事、精灵等十多项热门 IP 资源，目前已有部分 IP 资源
的游戏已处于研发和上线阶段。 

 游戏并购加码，完善游戏全产业链布局。2017 年 6 月，公司收购初见科技实
际控制人方小奇所持初见科技 12%股权，并拟以非公开发行股票及支付现金的
方式收购初见科技剩余 73%股权，若收购完成，公司将持有初见科技 100%股
权，公司手游发行实力将大大增强，与原有优质研发能力实现良好协同和资源
优势互补，实现公司从游戏的研发、发行到运营的全产业链布局，创造新的业
绩增长点，加速进入国内手游第一方阵。 

 聚焦教育、泛娱乐、文化三大板块，加速产业转型升级，对外投资与并购重组
是重要手段。 

（1）教育板块，公司控股人民今典，参股“O2O 线上教育平台”决胜股份，
设立子公司中南天舟和天舟大课堂。 
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（2）泛娱乐板块，收购神奇时代与游爱网络，并投资初见科技、银河数娱等
公司，目前公司正积极推进初见科技剩余股权收购，并与另一家拟收购公司进
行洽谈。 

（3）文化板块，公司与人民出版社共同设立人民天舟成为国内首批两家对外
专项出版企业之一，加快推进国际化布局。 

 盈利预测及投资建议：暂不考虑初见科技剩余股权收购的情况下，我们预测天
舟文化 2017-2019 年实现收入分别为 13.36 亿元、14.67 亿元、15.69 亿元，
同比增长 71.30%、9.83%、6.99%；实现归母净利润 3.98 亿元、4.59 亿元、
5.05 亿元，同比增长 63.44%、15.19%、10.19%，对应 2017-2019 年 EPS

分别为 0.47 元、0.54 元、0.60 元。目标价 14.1 元，维持增持评级。 

 风险提示：1）游戏流水不达预期；2）公司转型发展不达预期；3）公司后续
整合不达预期；4）市场竞争加剧；5）市场整体风险偏好下行。 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 516 544 780 1,336 1,467 1,570 货币资金 496 498 1,483 1,448 1,850 2,342

    增长率 57.27% 5.5% 43.3% 71.3% 9.8% 7.0% 应收款项 71 62 250 384 422 451

营业成本 -281 -236 -300 -549 -593 -615 存货 40 21 23 75 81 84

    %销售收入 54.6% 43.3% 38.5% 41.1% 40.4% 39.2% 其他流动资产 221 44 20 61 65 68

毛利 234 309 480 787 875 955 流动资产 828 625 1,776 1,969 2,418 2,945

    %销售收入 45.4% 56.7% 61.5% 58.9% 59.6% 60.8%     %总资产 40.9% 30.0% 35.9% 38.4% 43.4% 48.4%

营业税金及附加 -1 -2 -4 -6 -7 -7 长期投资 27 250 306 306 306 306

    %销售收入 0.2% 0.3% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 44 61 58 52 46 40

营业费用 -44 -42 -64 -131 -132 -141     %总资产 2.1% 2.9% 1.2% 1.0% 0.8% 0.7%

    %销售收入 8.5% 7.7% 8.2% 9.8% 9.0% 9.0% 无形资产 1,126 1,125 2,803 2,800 2,797 2,794

管理费用 -53 -74 -119 -207 -224 -240 非流动资产 1,199 1,461 3,169 3,160 3,151 3,143

    %销售收入 10.2% 13.7% 15.3% 15.5% 15.3% 15.3%     %总资产 59.1% 70.0% 64.1% 61.6% 56.6% 51.6%

息税前利润（EBIT） 137 191 293 443 512 567 资产总计 2,027 2,086 4,945 5,129 5,570 6,088

    %销售收入 26.5% 35.0% 37.6% 33.2% 34.9% 36.1% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 5 8 8 0 0 0 应付款项 237 123 425 249 267 279

    %销售收入 -1.0% -1.4% -1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 15 23 61 62 25 27

资产减值损失 -8 -18 -18 0 0 0 流动负债 253 146 486 310 293 306

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 2 26 0 8 8 8 其他长期负债 0 1 22 22 22 22

    %税前利润 1.2% 11.8% — 1.7% 1.5% 1.3% 负债 253 147 508 332 314 327

营业利润 136 207 283 451 520 575 普通股股东权益 1,765 1,929 4,342 4,702 5,160 5,666

  营业利润率 26.3% 38.0% 36.3% 33.8% 35.4% 36.6% 少数股东权益 10 10 95 95 95 95

营业外收支 8 15 20 20 20 20 负债股东权益合计 2,027 2,086 4,945 5,129 5,570 6,088

税前利润 144 221 303 471 540 595

    利润率 27.8% 40.7% 38.8% 35.3% 36.8% 37.9% 比率分析

所得税 -25 -44 -46 -73 -81 -89 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 17.1% 20.0% 15.3% 15.5% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 119 177 256 398 459 505 每股收益(元) 0.336 0.417 0.375 0.471 0.543 0.598

少数股东损益 1 1 13 0 0 0 每股净资产(元) 5.014 4.567 6.680 5.565 6.107 6.705

归属于母公司的净利润 118 176 244 398 459 505 每股经营现金净流(元) 0.496 0.508 0.468 -0.075 0.487 0.549

    净利率 22.9% 32.4% 31.2% 29.8% 31.3% 32.2% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.045 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.70% 9.14% 5.61% 8.47% 8.89% 8.92%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 5.83% 8.45% 4.93% 7.76% 8.23% 8.30%

净利润 119 177 256 398 459 505 投入资本收益率 9.07% 12.79% 9.37% 12.29% 14.01% 15.45%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 14 25 32 9 9 9 营业总收入增长率 57.27% 5.53% 43.30% 71.30% 9.83% 6.99%

非经营收益 -2 -25 -1 -28 -28 -28 EBIT增长率 657.97% 39.17% 53.87% 51.14% 15.43% 10.75%

营运资金变动 43 38 16 -442 -28 -22 净利润增长率 481.86% 49.01% 38.22% 63.44% 15.19% 10.19%

经营活动现金净流 175 215 304 -63 412 464 总资产增长率 219.07% 2.90% 137.07% 3.71% 8.60% 9.31%

资本开支 4 24 2 -20 -20 -20 资产管理能力

投资 -194 -83 -657 0 0 0 应收账款周转天数 37.7 39.5 64.0 80.0 80.0 80.0

其他 2 2 1 8 8 8 存货周转天数 65.0 47.6 26.8 50.0 50.0 50.0

投资活动现金净流 -197 -105 -657 28 28 28 应付账款周转天数 109.9 157.9 193.4 60.0 60.0 60.0

股权募资 226 0 1,121 0 0 0 固定资产周转天数 28.9 35.0 27.7 15.0 12.2 10.1

债权募资 0 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -8 -12 -22 0 -38 0 净负债/股东权益 -27.95% -25.67% -33.43% -30.19% -35.20% -40.66%

筹资活动现金净流 218 -12 1,099 0 -38 0 EBIT利息保障倍数 -25.7 -25.1 -36.6 — — —

现金净流量 196 98 746 -35 402 492 资产负债率 12.46% 7.03% 10.27% 6.47% 5.64% 5.38%  

来源：中泰证券研究所 

  

图表 1：天舟文化财务报表预测 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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