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天舟文化（300148）                   维持 

游戏助力中报业绩增长，研运布局日趋完善            买入 

2017 年 8 月 8 日  公司研究/中报点评 

近一年市场表现 事件描述 

天舟文化于 8 月 8 日公布 2017 年半年度报告，报告期内公司实现营业总收

入 36,266.69 万元，同比增长 51.75%；实现归属上市公司普通股股东净利

润 11,013.98 万元，同比增长 52.40%。 

事件点评 

子公司并表贡献利润，毛利率稳步提升。1）报告期内，公司子公司神奇时

代合并净利润 4326.26 万，较上年同期下降 23.21%；子公司游爱网络合并

净利润 6311.75 万元，上年同期并为纳入公司合并范围，带动公司上半年

净利润增长 42.18%。2）报告期内公司毛利率水平进一步提升至 63.78%，

较去年同期上升 445bp，主要受益于移动游戏业务收入比重的提升。公司

销售费用率、管理费用率分别为 9.53%、25.27%、-1.42%，较去年同期变

动-0.34、10.32 个百分点；利息收入增长 148.72%致财务费用率下降至

-1.42%。 

游戏收入占比进一步提升，产品&IP 储备丰富。1）报告期内公司移动游戏

业务实现收入 23,410.86 万元，同比增长 149.03%，收入占比提升至

64.55%，图书出版发行实现收入 12,855.83 万元，同比减少 11.32%，收

入占比降至 35.45%。2）公司目前共运营 31 款游戏，涵盖 ARPG、SLG、

卡牌等多个类型，其中自研产品包括《忘仙》、《卧虎藏龙》、《风云天下 OL》、

《塔王之王》、《五虎将》、《帝国时代》、《比武招亲》、《蜀山天下》等，保持

较好续盈能力；代理产品包括《灵域破天》、《青云诀》、《奇迹屠仙》、《通天

西游》、《刀刀烈火》等；此外公司最新上线了《风云天下重燃》以及《卧虎

藏龙贰》将于近期测试。3）公司研发储备的《至尊大主宰》、《大秦之帝国

崛起》、《全民星座》等 10 款游戏将于下半年上线，此外还包括仙剑客栈、 
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持续加码游戏产业，完善游戏研运实力。6 月公司公告称拟以现金+股权的

形式初见科技 73%股权并实现 100%控股。初见科技主营为手游研发与发

行，目前已发行产品《乱轰三国志》、《三国吧兄弟》、《作妖计》等，储备 6

款自研和代理游戏，覆盖角色扮演类、卡牌类、策略类、竞技类等多种游戏

类型。公司近两年通过收购整合了神奇时代、游爱网络等侧重研发的游企，

此次收购初见科技有望在发行端加强公司的实力，借力初见与苹果、应用宝、

阿里游戏、360、小米、百度、乐视、华为、Oppo、Vivo、魅族等构建的

多元发行渠道体系，完善公司游戏产业链，实现优势互补和资源协同效应。

此外，标的公司的业绩承诺为 2017-2019 年实现净利润分别不低于 14,000

万元、17,000 万元、21,000 万元，有望为公司增厚业绩，带来外延式快速

成长。 

盈利预测与投资建议 

我们看好公司转型以来在教育、泛娱乐、出版发行业务的布局；内生与外延

协同整合，有望持续推动公司发展。暂不考虑收购初见科技对业绩和股本的

影 响 ， 维 持 原 盈 利 预 测 ， 预 计 公 司 2017-2019 年 EPS 分 别 为

0.47\0.59\0.69，对应公司 8 月 7 日收盘价 12.56 元，2017-2019PE 分别

为 27\21\18，维持“买入”。 

存在风险  

政策变动风险；市场竞争加剧；文化产品收益不确定性；并购及业务整合不

达预期；市场系统性调整引起的波动。 

表 1：天舟文化 2017H1 盈利能力变化分析                         单位：万元 

  2017H1 2016H1 同比增长率 

营业收入 36,266.69  23,898.21  51.75% 

毛利率 63.78% 61.06% 4.45% 

销售费用 3,457.20  2,360.41  46.47% 

管理费用 9,164.14  3,571.96  156.56% 

财务费用 -514.39  -206.82  148.71% 

投资净收益 75.27  -234.50  -- 

营业利润 11,354.95  8,491.96  33.71% 

加：营业外收入 209.96  82.78  153.64% 
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减：营业外支出 19.18  1.78  977.53% 

利润总额 11,545.73  8,572.97  34.68% 

减：所得税 1,163.86  1,270.87  -8.42% 

净利润 10,381.87  7,302.10  42.18% 

减：少数股东损益 -632.12  75.25  -- 

归属于母公司所有者的净利润 11,013.98  7,226.85  52.40% 

资料来源：wind，山西证券研究所 

表 2：2017Q2 盈利能力变化分析                                  单位：万元 

  2017Q2 2017Q1 环比增长率 

营业收入 19,206.92  17,059.77  12.59% 

毛利率 56.01% 72.53% -22.78% 

销售费用 1,777.93  1,679.26  5.88% 

管理费用 4,730.87  4,433.27  6.71% 

财务费用 -247.32  -267.07  -7.40% 

投资净收益 77.97  -2.70  -- 

营业利润 4,976.75  6,378.20  -21.97% 

加：营业外收入 -55.02  264.98  -- 

减：营业外支出 6.38  12.80  -50.16% 

利润总额 4,915.35  6,630.38  -25.87% 

减：所得税 176.74  987.12  -82.10% 

净利润 4,738.61  5,643.26  -16.03% 

减：少数股东损益 -392.11  -240.00  -- 

归属于母公司所有者的净利润 5,130.72  5,883.26  -12.79% 

资料来源：公司数据，山西证券研究所 

表 3：天舟文化 2017H1 主营业务情况                              单位：万元 

  营业收入 YOY 毛利率% YOY 占比% YOY 

移动网络游戏 23,410.86  149.03% 77.77  -14.97  64.55% 25.22  

图书出版发行 12,855.83  -11.32% 38.30  -2.22  35.45% -25.22  

合计 36,266.69  51.75% 63.78  2.72  100.00%   

资料来源：公司数据，山西证券研究所  

表 4：天舟文化费用率变化 

  2017H1 2016H1 YOY 

销售费用率 9.53% 9.88% -0.34  

管理费用率 25.27% 14.95% 10.32  

财务费用率 -1.42% -0.87% -0.55  

资料来源：公司数据，山西证券研究所 
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附表：盈利预测 

利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 544 780 1196 1576 1931 货币资金 475  1420  1827  2302  2913  

减: 营业成本 236 300 441 586 744 应收和预付款项 89  264  140  393  264  

营业税金及附加 2 4 5 6 8 存货 21  23  76  55  111  

营业费用 42 64 92 126 155 其他流动资产 16  5  5  5  5  

管理费用 74 119 155 221 280 长期股权投资 173  173  173  173  173  

财务费用 -8 -8 -12 -16 -19 投资性房地产 0  4  3  3  2  

资产减值损失 18 18 18 23 28 固定资产和在建工程 61  58  31  -1  -38  

加: 投资收益 26 0 24 24 29 无形资产和开发支出 1125  2803  2789  2776  2763  

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 其他非流动资产 102  131  131  131  131  

其他经营损益 0 0 0 0 0 资产总计 2063  4879  5175  5835  6322  

营业利润 207 283 521 653 764 短期借款 0  0  0  0  0  

加: 其他非经营损益 15 20 27 36 46 应付和预收款项 123  425  354  549  490  

利润总额 221 303 548 689 811 长期借款 0  0  0  0  0  

减: 所得税 44 46 131 166 195 其他负债 0  17  17  17  17  

净利润 177 256 417 523 615 负债合计 123  442  371  566  506  

减: 少数股东损益 1 13 21 26 31 股本 422  650  650  650  650  

归属母公司股东净利润 176 244 396 496 584 资本公积 1136  3094  3094  3094  3094  

现金流量表  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 留存收益 371  598  967  1429  1974  

经营性现金净流量 216  304  377  435  557  归属母公司股东权益 1929  4342  4711  5174  5718  

投资性现金净流量 -105  -657  21  27  35  少数股东权益 10  95  116  142  173  

筹资性现金净流量 -12  1099  10  13  19  股东权益合计 1939  4437  4827  5316  5892  

现金流量净额 99  746  407  474  611  负债和股东权益合计 2062  4879  5198  5882  6398  

资料来源：wind，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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