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[Table_Title] 文化传媒 

天舟文化（300148）: 并购加码泛娱乐板块，完善游戏全产业链布局 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年半年报，实现营业总收入 3.63 亿元，同

比增长 51.75%；实现归属母公司净利润 1.10 亿元，同比增长 52.40%。

其中，游戏业务实现营业收入 2.34 亿元，同比增长 149.03%；图书业

务实现营业收入 1.29 亿元，同比减少 11.32%。 

游戏业务持续增长，储备多款游戏于下半年上线。2017 年上半年，

游戏业务实现营业收入 2.34 亿元，占整体营收比例为 65%。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。报告期内，公司运营游戏产品共 31 款，自主研发并运营的

《忘仙》、《卧虎藏龙》、《风云天下 OL》等多款游戏保持较好的持续盈

利能力。同时，公司加大了产品储备和 IP 储备的投入，《卧虎藏龙贰》、

《大秦之帝国崛起》、《封神妲己传》等近 10 款游戏将陆续于下半年上

线运营。此外，公司还储备了仙剑客栈、东离剑游纪、恋光明、百炼

成神等十多项热门 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 100%股权，初见科技成为公司全资子公司。在并购游爱网络

完成中重度手游全类型覆盖的基础上，此次并购初见科技将增强公司

移动网络游戏的发行实力，与公司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，不断强化公司在泛娱乐行业的领先地位，加速

进入中国移动互联网娱乐产业第一方阵。 

给予“增持”投资评级。公司通过对外投资与并购重组，聚焦教

育、泛娱乐、文化三大板块，加速产业转型升级。内生与外延共同发

展兼修，未来业绩有望稳健增长。给予公司 2017-2019 年 0.60 元、0.77

和 0.93 元的盈利预测，对应 33 倍、26 倍和 21 倍 PE，给予“增持”

投资评级。 

风险提示。游戏行业竞争加剧风险，业绩不达预期风险。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016 

2013 

2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 779.94  1081.47  1395.05  1655.99  

归属母公司净利润(百万元） 243.57  389.35  502.92  601.23  

摊薄每股收益(元) 0.37  0.60  0.77  0.93  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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 走势比较 
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 845/658 

总市值/流通(百万元) 10,612/8,259 

12 个月最高/最低(元) 22.86/12.56 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：倪爽 

电话：010-88321715 

E-MAIL：nis@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190511030005 

联系人：朱璐 

电话：010-88321569 

E-MAIL：zhulu@tpyzq.com 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 475  1420  1893  2413  3028  
 营业收入 544  780  1081  1395  1656  

应收和预付款项 89  264  0  0  0  
 营业成本 236  300  390  502  594  

存货 21  23  0  0  0  
 营业税金及附加 2  4  5  6  8  

其他流动资产 16  5  5  5  5  
 销售费用 42  64  88  114  135  

流动资产合计 60164  171178  189808  241843  303255  
 管理费用 74  119  165  213  253  

长期股权投资 173  173  181  191  203  
 财务费用 (8) (8) (33) (43) (54) 

投资性房地产 0  4  3  3  2  
 资产减值损失 18  18  18  18  18  

固定资产 6075  5777  3120  462  (2196) 
 投资收益 26  (0) 8  10  12  

在建工程 0  0  0  0  0  
 公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 1125  2803  2789  2776  2763  
 营业利润 207  283  456  595  715  

长期待摊费用 13  3  2  2  1  
 其他非经营损益 15  20  20  20  20  

其他非流动资产 102  131  131  131  131  
 利润总额 221  303  476  615  735  

资产总计 2063  4879  5033  5523  6109  
 所得税 44  46  70  91  108  

短期借款 0  0  0  0  0  
 净利润 177  256  406  524  626  

应付和预收款项 123  425  200  200  200  
 少数股东损益 1  13  16  21  25  

长期借款 0  0  0  0  0  
 归母股东净利润 176  244  389  503  601  

其他负债 0  17  17  17  17  
       

负债合计 123  442  216  216  216  
 预测指标      

股本 422  650  650  650  650  
       

资本公积 1136  3094  3094  3094  3094  
 毛利率 56.7%  61.5%  63.9%  64.0%  64.1%  

留存收益 371  598  961  1429  1990  
 销售净利率 32.5%  32.9%  37.5%  37.6%  37.8%  

归母公司股东权益 1929  4342  4705  5173  5734  
 销售收入增长率 5.5%  43.3%  38.7%  29.0%  18.7%  

少数股东权益 10  95  111  133  158  
 EBIT 增长率 55.0%  38.9%  50.2%  29.1%  19.0%  

股东权益合计 1939  4437  4816  5306  5892  
 净利润增长率 48.7%  44.9%  58.2%  29.2%  19.5%  

负债和股东权益 2062  4879  5033  5522  6108  
 ROE 9.1%  5.6%  8.3%  9.7%  10.5%  

       ROA 10.3%  6.0%  8.8%  10.4%  11.1%  

现金流量表(百万）       ROIC 12.5%  16.9%  12.5%  16.8%  20.3%  

       EPS(X) 0.27  0.37  0.60  0.77  0.93  

经营性现金流 216  304  450  495  584  
 PE(X) 74.84  54.14  33.87  26.22  21.93  

投资性现金流 (105) (657) 17  17  17  
 PB(X) 6.84  3.04  2.80  2.55  2.30  

融资性现金流 (12) 1099  7  9  14  
 PS(X) 24.23  16.91  12.19  9.45  7.96  

现金增加额 99  746  473  520  614  
 EV/EBITDA(X) 36.56  37.94  24.24  18.15  14.51  
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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