
 

1 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

  

天舟文化：布局手游全产业链，现有业

务协同效应明显 
 战略转型进军手游领域，搭建完整游戏产业链。天舟文化在手游爆

发之初先后战略收购手游研发商神奇科技与游爱网络，2016 年图书

出版发行和移动网络游戏分别占营收总额的 55.7%和 44.3%，公司

呈双主业格局。本次拟收购手游发行商初见科技剩余 73%股权，获

取优质分发渠道，搭建起手游全产业链框架。 

 受益于手游板块高增长、高毛利，公司业绩表现较好。神奇时代

2014-2016 年分别贡献净利润 0.98 亿元、1.54 亿元和 1.63 亿元，

占当年归母净利润的 83.1%、87.5%和 66.8%；游爱网络 100%股权

自 2016 年 9 月 1 日起纳入合并范围，增加净利润 4914.29 万元，

2016 年游戏板块营收占比 44.3%，毛利占比 66.0%，毛利率达

91.7%，《忘仙》与《卧虎藏龙》两款游戏营收占总营收的 26%。进

军游戏领域以来，公司近三年营收复合增长率为 40.7%，净利润复

合增长率为 134.2%，毛利率由 2013 年的 28.7%提升至 2016 年的

61.5%，归母净利率由 6.1%提升至 31.3%。2017 年起，游爱网络与

人民今典将全年并表，业绩承诺+转型升级支撑公司未来业绩继续增

长。 

 公司未来将充分受益于现有业务架构的协同效应，提升盈利空间。

公司计划通过“图书资源协同游戏 IP，VR/AR 游戏研发”提升游爱

内容产出能力，并与初见广泛的发行渠道体系形成协同效应，未来

将受益于买量能力，降低渠道成本，走“产品+流量”路线，协同性

的发挥有望进一步增厚公司业绩。 

 投资建议：公司先后三次收购（包括本次拟收购初见科技剩余股权）

优质手游研发商与发行商，构建出完整的游戏产业链，业绩增长较

快。受益于游戏行业高景气度，公司成长空间较大；打造“出版+游

戏，游戏研发+发行”的业务架构，未来将形成协同效应，业绩持续

高速增长。我们预计公司 2017-2019 年净利润分别为 5.00 亿、7.00

亿、8.00 亿，若完成增发，公司股本为 9.16 亿股（不考虑配套融资），

对应每股收益分别为 0.54 元、0.76 元、0.87 元。参考同类可比公司，

给予 6 个月 30X 估值，对应目标价 16.2 元，首次覆盖给予“买入-A”

评级。 

 风险提示：市场竞争激烈，并购整合效果未达预期，业绩低于预期，

商誉减值。 
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(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 544.3 779.9 1,089.2 1,471.9 2,018.2 

净利润 176.2 243.6 499.1 700.0 799.6 

每股收益(元) 0.21 0.20 0.54 0.76 0.87 

每股净资产(元) 2.28 5.14 5.46 6.16 6.94 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 60.2 62.8 23.1 16.4 14.4 

市净率(倍) 5.5 2.4 2.3 2.0 1.8 

净利润率 32.4% 31.2% 45.8% 47.6% 39.6% 

净资产收益率 9.1% 5.6% 10.0% 12.4% 12.6% 

股息收益率 0.2% 0.3% 0.5% 0.7% 0.8% 

ROIC 12.8% 17.4% 17.7% 22.6% 27.5%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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1. 研运一体，公司已构建完整的游戏产业链 

1.1. 转型进军手游领域，出版+游戏双主业格局已定 

天舟文化成立于 2003 年 8 月，由一家传统图书企业逐渐过渡为新媒介文化集团。2013 年是

我国移动网络游戏爆发元年，公司于 2014 年启动战略转型，先后收购手游研发商神奇时代

与游爱网络，率先覆盖丰富的手游产品类型，并参股初见科技，投资日本游戏公司 Keyroute 

Games25%股权，与德同资本共同发起设立德天基金，从事移动互联网文化娱乐产业的投资

并购，以外延并购的方式进军手游。本次拟收购初见科技剩余 73%股权，获取优质分发渠道，

搭建起手游全产业链框架。此外，公司投资决胜网，增资人民今典，为主业赋能，构建“出

版+游戏”双主业格局。 

 

图 1：公司历史沿革 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图 2：我国手游市场规模 2013 年起放量  图 3：我国手游用户规模 2013 年增长 248.3% 

 

 

 

资料来源：CPC， CNG， IDC，安信证券研究中心  资料来源：CPC，CNG，IDC，安信证券研究中心 

  

8月，公司前身
湖南天舟科教
文化拓展有限
公司成立

12月，公司在
深交所创业板
挂牌上市

5月，完成收购北京神奇时
代100%股权；
12月，收购日本游戏公司
Keyroute Games25%股权

11月，18.89%股权
参股决胜网；
12月，15%股权参股
初见科技，

4月，与人民出版社共同出资
设立人民天舟对外出版业务；
4月，获得衡水中学唯一授权，
联手研发《衡中同卷》
6月，51%股权控股人民金典；
8月，完成收购游爱网络
100%股权

7月，收购初见科
技剩余85%股权
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图 4：神奇时代以 MMORPG 为主，开发多种游戏类型 

 

资料来源：神奇时代官网，安信证券研究中心 

 

图 5：游爱网络 25 款游戏类型丰富 

 

资料来源：9133，安信证券研究中心 

 

1.2. 拟收购初见，切入手游发行端，打造研运一体化 

初见科技成立于 2014 年 5 月，主营移动网络游戏的发行与运营，近年来不断设立或投资 IP

公司、研发公司、游戏媒体、广告公司，形成以初见发行产品为核心的产业闭环。此次天舟

文化拟以现金+股票的方式作价 11.78亿元购买初见科技 73%股权，其中现金支付 2.18亿元，

股份方式支付 9.60 亿元，同时以询价方式募集不超过 2.47 亿配套融资。若此次收购完成，

公司总股本将增加至 9.16 亿股（不考虑配套融资），初见原实际控制人方小奇将成为公司第

二大股东。 

  

游戏名称 游戏类型 研发商 运营方式

       忘仙 MMORPG

       卧虎藏龙 3D自由视角的MMORPG

       天天世界杯 卡牌

       三国时代 策略类

       五星芒战记 角色扮演类

自主运营、

授权运营和

联合运营相

结合的方式

神奇时代

动作冒险

蜀山逍遥令

狂神无双

刀锋无双

网络游戏

蜀山逍遥令

塔山之王

五虎将

烈焰天下

狂神无双

武林萌主(OL)

风云天下OL

刀锋无双

热门游戏

塔山之王

五虎将

武林萌主(OL)

风云天下OL

角色扮演

蜀山逍遥令

塔山之王

无敌大航海

五虎将

烈焰天下

狂神无双

武林萌主(OL)

蜀山天下

刀锋无双

青云决
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图 6：预计此次增发后，原初见科技管理层方小奇将成为公司第二大股东 

 

资料来源：公司公告，Wind，安信证券研究中心 

 

初见为手游发行优质标的，公司打造研运一体平台。初见科技运营的游戏采用按虚拟道具收

费的盈利模式，2016 年实现营收 1.82 亿元，同比增长 731.09%，净利润 0.72 亿元，首次

实现年度盈利，其中游戏收入占总营收的 98%，为主要收入来源，公司利润率逐年上升。若

收购完成后，初见科技将成为公司的全资子公司，与神奇时代、游爱网络共同构成手游全产

业链条。 

 

图 7：初见科技设立或投资了各类手游相关服务公司 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

表 1：初见科技采用按虚拟道具收费的盈利模式 

游戏的收费模式 

时间 
最传统的收费模式。按照游戏玩家的游戏时长收费，玩家采用预付费方式，即购买点卡进

行游戏；按照固定时间进行收费，一般以月为单位，用户不限时在线游戏。 

下载 
欧美网游中常见的收费模式，也称为买断制收费。和单机游戏类似，玩家只需花一次钱购

买游戏客户端的钱之后，就可以免费畅玩游戏。 

虚拟道具 
中国主流收费模式。游戏为玩家提供网络游戏的免费下载和免费的游戏娱乐体验，游戏的

盈利则来自于游戏内虚拟产品的销售和付费的增值服务。 

其他收费模式 现在已产生交易收费、半一次性收费、逆收费等新型收费模式 

资料来源：公司公告 安信证券研究中心 

  

天舟文化股份有限公司

湖南天鸿
投资集团
有限公司

肖乐

20.81%

李容平 方小奇 袁雄贵 李桂华 王玉刚

实际控制人 初见科技 游爱网络 神奇时代

其他股东

3.97% 2.73%
7.80% 6.57% 3.56% 2.61% 51.95%

北京初见科技有限公司
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图 8：初级科技 2016 年实现营收 1.82 亿元  图 9：初见科技 2016 年首次实现年度盈利（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

表 2：游戏收入为初见科技主要营收来源（单位：万元） 

项目 
2017 年 1-4 月 2016 年度 2015 年度 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

游戏收入 

《乱轰三国志》 5022.56 69.74% 4666.67 25.70% 
  

《圣剑契约》 1136.36 15.78% 432.17 2.38% 
  

《作妖记》 508.02 7.05% 4362.03 24.02% 
  

《三国吧兄弟》 24.13 0.34% 475.55 2.62% 1947.83 89.14% 

《死神觉醒》 
  

7200.82 39.65% 237.2 10.86% 

其他游戏 362.99 5.04% 1022.19 5.63% 
  

小计 7054.07 97.95% 18159.42 100.00% 2185.02 100.00% 

美术外包收入 148.16 2.05% 
    

合计 7202.22 100.00% 18159.42 100.00% 2185.02 100.00% 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图 10：初见科技运营或即将上线的热门游戏 

 

资料来源：公司官网，安信证券研究中心 
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表 3：初见科技拥有优质的自研和代理游戏储备 

游戏名称或代号 游戏类型 游戏特点简介 所属阶段 游戏来源 预计上线时间 

太古神王 MMORPG 
《太古神王》是一款东方玄幻 3DMMO 手游，改编自当

红网络作家净无痕的同名人气小说。 
研发中 自研 2017 年下半年 

永恒岛 MMORPG 
游戏首次将像素风格场景与 MMORPG 玩法完美结合，

画风 Q 梦清新，玩法新奇多变内容丰富。 
删档测试 代理 2017.09 

群英觉醒 卡牌 
策略跨服国战手游《群英觉醒》集策略、塔防、卡牌、

养成等所有玩法于一身。 
研发中 代理 待定 

大列国志 卡牌+SLG 

《大列国志》是一款卡牌策略类多人在线手游，以春秋

战国时期为背景，以一骑当千的历史名将，彼此克制的

各系兵种，各具特色的绚丽技能让人感受淋漓尽致的战

斗体验。 

研发中 代理 2017.11 

吞噬天地 卡牌+SLG 

《吞噬天地》是一款大型 3D 移动端策略国战卡牌养成

类产品。游戏秉承“将自动战斗与策略国战完美融合”

的理念，结合当下主流国战沙盘类产品项目的经典元

素，加入丰富的多元化剧情关卡设计，来构建完整的游

戏世界。 

研发中 代理 2017.11 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

2. 受益于游戏行业高景气度，公司业绩持续高速增长 

2.1. 游戏产业持续攀高，手游占据近半游戏市场 

根据游戏工委《中国游戏产业报告》数据，2016 年我国游戏整体市场销售收入达到 1655.7

亿元，同比增长 17.7%；游戏市场用户数量达 5.66 亿人，同比增长 6.0%。网络游戏已占据

95.96%的绝对市场份额，其中移动游戏市场销售收入 819.2 亿元，占比 49.48%。 

 

图 11：2016 年我国游戏市场销售收入达到 1655.7 亿元  图 12：2016 年我国游戏市场用户数量达 5.66 亿人 

 

 

 

资料来源：CPC，CNG，IDC，安信证券研究中心  资料来源：CPC，CNG，IDC，安信证券研究中心 
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图 13：移动游戏占整体游戏市场的 49.48% 

 

资料来源：CPC，CNG，IDC，安信证券研究中心 

 

2.2. 收购优质标的，手游成为业绩重要增长点 

受益于手游业务的布局，公司业绩持续靓丽。神奇时代 2014-2016 年分别贡献净利润 0.98

亿元、1.54 亿元和 1.63 亿元，占当年归母净利润的 83.1%、87.5%和 66.8%；游爱网络 100%

股权自 2016 年 9 月 1 日起纳入合并范围，增加净利润 4914.29 万元。2016 年游戏板块营收

占比 44.3%，毛利占比 66.0%，毛利率达 91.7%，《忘仙》与《卧虎藏龙》两款游戏营收占

总营收的 26%。进军游戏领域以来，公司近三年营收复合增长率为 40.7%，净利润复合增长

率为 134.2%，毛利率由 2013 年的 28.7%提升至 2016 年的 61.5%，归母净利率由 6.1%提

升至 31.3%。2017 年起，游爱网络与人民今典将全年并表，业绩承诺+转型升级支撑公司未

来业绩继续增长。 

 

图 14：公司近三年营收复合增长率为 40.7%  图 15：公司近三年净利润复合增长率为 134.2% 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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图 16：移动网络游戏极大地提升了整体毛利率  图 17：移动网络游戏已成公司主要业态之一 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

表 4：三家新收购公司均处于业绩承诺期（单位：亿元） 

 
2017 2018 2019 

人民今典 0.99 1.09 
 

游爱网络 1.50 1.88 
 

初见科技 1.40 1.70 2.10 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

《忘仙》多年维持高流水，多款明星产品提升行业知名度。《忘仙》是神奇时代 2016 年 6 月

推出的大型仙侠题材的角色扮演类游戏，题材受众广泛，运行多年来 ARPU 仍保持 700+，

2016 年《忘仙》单款游戏收入占公司手游总收入的 32.7%。此外，《卧虎藏龙》为神奇时代

首款 3D 自由视角的 MMORPG 手游，2016 年 2 季度 ARPU 曾达 1399 元；游爱网络研发的

《风云天下 OL》是一款三国题材的策略类手游，2012 年 5 月上线之初曾占领 SLG 手游绝

对市场份额，最高月充值流水超过 3000 元，目前在 IOS 排行榜均保持稳定。 

 

图 18：《忘仙》、《卧虎藏龙》是公司两款主要游戏  图 19：《忘仙》一直维持较高收入水平 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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图 20：《忘仙》一直稳定在 IOS 畅销榜前列 

 

资料来源：App Annie，安信证券研究中心 

 

表 5：游爱网络三款主要游戏 2015 年主要运营数据 

 
风云天下 OL 武林萌主 蜂鸟五虎将 

2015 年当期流水合计（亿元） 1.36 0.39 1.04 

期末累计注册角色数（亿元） 1634.33 787.34 514.12 

当期月均付费角色数（亿元） 1.40 0.66 1.82 

当期月均活跃角色数（亿元） 19.86 31.45 45.39 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

3. 公司未来将充分受益于现有业务架构的协同效应 

3.1. 手游公司的四种成长路径分析 

根据我们之前外发的游戏行业研究报告，我们看好手游行业未来四条发展逻辑，分别为：1）

与腾讯战略合作，借力其社交流量优势及大数据筛选体系，持续推出爆款游戏；2）手游行

业逐渐成熟、用户需求不断细分，但腾讯与网易均无法实现对细分品类全覆盖，其他游戏厂

商可通过深挖游戏细分品类，从而构建差异化产品优势；3）新的发展空间——出海：游戏

厂商出海已成为提升成长空间方式之一，国内游戏公司逐步布局海外市场，但目前尚未建立

起清晰的竞争格局；4）新的研运业务模式：如三七互娱通过《永恒纪元》成功验证其“产

品+流量”模式可行性，探索创新模式，有望成功复制于新的手游产品。 

 

与腾讯战略合作，借力其社交流量优势及大数据筛选体系，持续推出爆款游戏。在腾讯对外

开放战略下，腾讯移动游戏平台上线后，国内优质游戏研发商趋向于将旗下精品手游交由腾

讯独代，登陆腾讯旗下微信和手 Q 平台，实现强强联手。根据统计，目前盛大游戏、巨人网

络、掌趣科技、三七互娱、西山居、畅游、祖龙娱乐、银汉科技、玩蟹科技、天马时空、永

航科技、无锡七酷等国内优秀研发商已与腾讯形成合作伙伴关系。 
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图 21：腾讯游戏合作伙伴 

 

资料来源：腾讯发布会，安信证券研究中心 

 

深挖游戏细分品类，构建差异化产品优势。国内手游行业发展逐步成熟，手游用户接近饱和，

根据游戏工委数据，截止 2016 年，国内手游用户约 5.28 亿人。在此趋势下，手游用户需求

不断细分，深挖游戏细分品类，满足细分用户需求，成为手游行业趋势之一。但腾讯与网易，

均无法实现对细分品类全覆盖，因此，其他游戏厂商可通过深挖游戏细分品类，从而构建差

异化产品优势。 

 

表 6：典型游戏玩法细分 

一级分类 二级分类 

角色 回合制、ARPG、卡牌等 

策略 MOBA、COC、塔防、战争策略、经营养成等 

动作 格斗、竞速、飞行、枪战等 

休闲 跑酷、消除、音乐节奏、冒险、益智等 

资料来源：安信证券研究中心 

 

进军海外游戏市场，提升发展空间。根据游戏工委数据，2016 年国内游戏厂商出海成绩突

出，实现销售收入折合人民币约 502.1 亿元，增速约 46%；2016 年国内进口游戏（代理海

外游戏或联合研发）实现销售收入约 473.2 亿元，国内游戏出口规模首次反超进口。因此，

国内游戏厂商出海淘金已经成为趋势，但目前尚未建立起清晰的竞争格局，进军海外市场有

利于提升国内游戏厂商发展空间。 

  



 

14 

公司深度分析/天舟文化 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

图 22：2008-2016 年国内进出口游戏市场规模 

 

资料来源：游戏工委，安信证券研究中心 

 

买量发行，打造新的研运业务模式。以三七互娱为例，公司坚持“产品+流量”打法，将精

品研发与流量经营相结合。在此打法下，公司旗下《永恒纪元》获得成功，根据公司公告，

产品于 2016 年 7 月上线，游戏流水首月 9000 万元，34 天破亿元，58 天破 2 亿元，全球单

月流水超过 3.15 亿，国内最高月流水超过 2.8 亿元，表现亮眼。三七互娱“产品+流量”的

创新模式有望成功复制于新的手游产品。 

 

图 23：《永恒纪元》上线以来畅销榜排名 

 

资料来源：App Annie，安信证券研究中心 

 

3.2. 协同效应预计体现为出版+游戏、游戏研发+发行 

基于游爱网络多品类特征，计划图书资源协同游戏 IP，VR/AR 游戏研发打开更大市场空间。

未来公司将与游爱网络通过采取相似主题、角色、场景等内容要素，同步开发图书产品与移

动网游产品，从多个角度加深受众消费体验，降低开发成本，实现主业商业价值最大化。此

外，公司将利用募集资金 4050 万元投入游爱网络 VR/AR 互动游戏研发，主要包括 VR 游戏

领域及 AR 应用开发领域，抢占未来 VR/AR 千亿市场。随着游戏布局的不断深入，公司在

长远计划中结合主业优势和科技发展的内容生产形式将为游戏内生增长赋予新活力。 

  

75.5 
97.5 

140 
174.6 

234.7 

355.1 

418.2 420.3 

473.2 

4.8 7.5 15.2 22.7 35.5 

110.2 

191.1 

344.8 

502.1 

57% 

102% 

49% 
57% 

210% 

73% 
80% 

46% 

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

100

200

300

400

500

600

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

进口游戏市场规模（亿元） 出口游戏市场规模（亿元） 出口增速 



 

15 

公司深度分析/天舟文化 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

图 24：2020 年全球 VR/AR 市场将达 1500 亿美元市场规模（单位：亿美元） 

 

资料来源：Digi-Capital，安信证券研究中心 

 

表 7：公司投资游爱网络 VR/AR 项目已启动研发 

序号 项目名称 类型 产品特点 
第二年 第三年 第四年 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 

1 VR游戏 1 
模拟射击对战

类 

玩家扮演持有枪械的角色，对

带有不同属性和 AI 的威胁目

标和攻击目标予以打击，需克

服游戏中设臵的诸多障碍和

险阻，挑战玩家的敏捷度和应

变能力。 

 

开

始

研

发 

  

上

线

运

营 

       

2 VR游戏 2 强交互 PK 类 

强调玩家肢体的协调度和灵

活性，玩家之间在线互通，玩

家和玩家之间比对装备、实

力，在对抗中获得满足感和荣

耀。 

     

开

始

研

发 

  

上

线

运

营 

   

3 社交应用 

基于个性化虚

拟形象社交应

用 

基于个性化虚拟形象的时尚

换装，宠物养育和交流、乐趣

模仿、成就炫耀的社交应用。 
      

开

始

研

发 

  

上

线

运

营 

  

4 教育应用 
基于知识需求

的教育应用 

基于个性化知识需求的教育

内容提供，专注细分领域的知

识学习、分享和在线交流。 
        

开

始

研

发 

  

上

线

运

营 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

游爱精品内容+初见渠道优势，大数据精准营销提升未来盈利空间。初见科技建立了广泛的

发行渠道体系，与苹果、百度等一线渠道商达成深度合作，拥有成熟的广告平台和数据分析

平台。依托优质的流量资源，主要游戏《死神觉醒》、《作妖计》、《乱轰三国志》、《圣剑契约》

首发渠道分别达 42 家、42 家、40 家、25 家，最高月流水分别超过 1800 万元、2000 万元、

3000 万元、1000 万元，单款游戏的 ARPU 也逐年增加，所运营游戏盈利性较强。未来公司

将受益于买量能力，降低渠道成本，走“产品+流量”路线，，协同性的发挥有望进一步增厚

公司业绩。 
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图 25：初见科技与一线渠道商达成合作 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

表 8：初见科技拥有成熟的广告平台和数据分析平台等核心技术支撑 

技术名称 主要技术描述 技术来源 

初见 SDK 系统 
初见 SDK 可对接在任何游戏产品注册及支付流程，用于管理用户账号密码系统，并提供独立支付

通道，同时可根据需求提供账号手机绑定等安全服务。 
自研 

初见广告平台 

可针对广告平台带来的用户进行精准追踪和数据归集，为用户获取和后续长线运营提供有效而准

确的数据依据，平台采用后端数据采集分析，前端页面归集展示的方式，为相关使用人员提供支

撑。 

自研 

打包上传自动化软件 
打包上传自动化软件可以让团队高效、快速地推进产品迭代，将产品的文件打包和上传由手动变

成了自动化操作，有助于帮助开发者优化游戏功能，提高开发效率，加速产品迭代。 
自研 

编辑器工具集 

编辑器工具集提供以下功能：excel 表格数据转化文本表格数据，游戏资源包设臵及调整工具，贴

图批量修改功能、场景拍照功能，资源分析管理工具，降低开发时间成本，减少开发人员的重复

性工作。该工具集按照使用功能不同分为不同的操作模块。操作者通过菜单选择功能，每个功能

下具有相应的功能参数设臵及资源输出等相关设臵。 

自研 

玩家行为统计及数据管理

平台 

此通过 UI 界面中的条件设臵，快捷有效的对玩家行为和数据进行查询和分析，以快速准确直观的

对玩家数据进行分析，帮会组运营人员便捷有效的对游戏运营状态进行评估，对下一阶段的运营

活动投放有指导意义。 

自研 

批量机器人系统 

通过极少的资源占用(单台 PC 机）模拟数千个玩家的游戏行为，以测试 Game Server 的承载极限，

帮助开发者了解当前 Server 的瓶颈，帮助制作者了解部署游戏所需的资源，同时检测游戏中是否

有 Server 压力过大才会暴露的缺陷。 

自研 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图 26：《乱轰三国志》、《圣剑契约》自去年 9 月上线以来 ARPU 提升较快（单位：元） 

         

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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图 27：2016 年 12 月初见科技位列 IOS 游戏收入榜第 5 名 

 

资料来源：App Annie，安信证券研究中心 

 

图 28：2016 年《作妖计》与《乱轰三国志》曾分别在 IOS 畅销付费榜排名第 1 和第 3 

 

资料来源：App Annie，安信证券研究中心 

 

4. 盈利预测及估值 

公司先后三次收购（包括本次拟收购初见科技剩余股权）优质手游研发商与发行商，构建出

完整的游戏产业链，业绩增长较快。受益于游戏行业高景气度，公司成长空间较大；打造“出

版+游戏，游戏研发+发行”的业务架构，未来将形成协同效应，业绩持续高速增长。我们预

计公司 2017-2019 年净利润分别为 5.00 亿、7.00 亿、8.00 亿，若完成增发，公司股本为 9.16

亿股（不考虑配套融资），对应每股收益分别为 0.54 元、0.76 元、0.87 元。参考同类可比公

司，给予 6 个月 30X 估值，对应目标价 16.2 元，首次覆盖给予“买入-A”评级。 

 

5. 风险提示 

市场竞争激烈，并购整合效果未达预期，业绩低于预期，商誉减值。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 544.3 779.9 1,089.2 1,471.9 2,018.2  成长性      
减:营业成本 235.8 300.4 272.9 393.6 769.9  营业收入增长率 5.5% 43.3% 39.7% 35.1% 37.1% 
营业税费 1.5 3.5 2.3 2.8 3.0  营业利润增长率 52.3% 37.0% 107.8% 39.0% 14.8% 
销售费用 42.0 63.7 50.0 52.0 55.3  净利润增长率 49.0% 38.2% 104.9% 40.3% 14.2% 
管理费用 74.4 119.1 166.5 199.9 240.0  EBITDA 增长率 51.8% 40.6% 111.1% 37.5% 14.4% 
财务费用 -7.6 -8.0 - - -  EBIT 增长率 52.7% 38.2% 113.8% 39.0% 14.8% 
资产减值损失 17.6 17.6 18.0 18.0 18.0  NOPLAT 增长率 47.3% 46.4% 114.6% 39.0% 14.8% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 7.2% 110.5% 9.1% -5.6% -7.3% 
投资和汇兑收益 26.2 -0.4 9.0 12.0 7.0  净资产增长率 9.3% 128.8% 15.2% 12.7% 12.7% 
营业利润 206.7 283.2 588.4 817.7 938.9        
加:营业外净收支 14.6 19.6 14.0 16.0 17.0  利润率      
利润总额 221.3 302.8 602.4 833.7 955.9  毛利率 56.7% 61.5% 74.9% 73.3% 61.9% 
减:所得税 44.3 46.3 90.4 125.1 143.4  营业利润率 38.0% 36.3% 54.0% 55.6% 46.5% 
净利润 176.2 243.6 499.1 700.0 799.6  净利润率 32.4% 31.2% 45.8% 47.6% 39.6% 

       EBITDA/营业收入 37.8% 37.1% 56.1% 57.1% 47.6% 

资产负债表       EBIT/营业收入 36.6% 35.3% 54.0% 55.6% 46.5% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 497.7 1,483.4 1,946.3 2,748.2 3,688.7  固定资产周转天数 34 27 18 12 8 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 21 -49 -20 -1 -30 
应收帐款 61.7 249.6 69.3 389.9 285.5  流动资产周转天数 481 554 651 662 665 
应收票据 - - 0.2 0.1 0.1  应收帐款周转天数 44 72 53 56 60 
预付帐款 27.6 14.1 22.0 35.9 71.4  存货周转天数 20 10 11 11 14 
存货 21.3 22.8 46.7 40.2 119.5  总资产周转天数 1,361 1,623 1,687 1,420 1,216 
其他流动资产 16.6 6.1 77.8 33.5 39.1  投资资本周转天数 856 959 974 731 499 
可供出售金融资产 77.3 129.6 78.1 95.0 100.9        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 172.9 172.8 172.8 172.8 172.8  ROE 9.1% 5.6% 10.0% 12.4% 12.6% 
投资性房地产 - 3.7 3.7 3.7 3.7  ROA 8.5% 5.2% 9.7% 11.2% 11.2% 
固定资产 60.7 57.8 51.7 45.6 39.6  ROIC 12.8% 17.4% 17.7% 22.6% 27.5% 
在建工程 - - - - -  费用率      
无形资产 0.8 117.9 101.5 85.0 68.6  销售费用率 7.7% 8.2% 4.6% 3.5% 2.7% 
其他非流动资产 1,149.2 2,686.9 2,694.3 2,696.9 2,692.7  管理费用率 13.7% 15.3% 15.3% 13.6% 11.9% 
资产总额 2,085.8 4,944.9 5,264.4 6,346.8 7,282.6  财务费用率 -1.4% -1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
短期债务 - - - - -  三费/营业收入 20.0% 22.4% 19.9% 17.1% 14.6% 
应付帐款 117.0 409.9 101.8 511.7 708.8  偿债能力      
应付票据 - - - - -  资产负债率 7.0% 10.3% 2.9% 9.2% 10.9% 
其他流动负债 29.0 76.6 43.9 64.2 70.4  负债权益比 7.6% 11.4% 3.0% 10.2% 12.2% 
长期借款 - - - - -  流动比率 4.28 3.65 14.85 5.64 5.40 
其他非流动负债 0.7 21.5 8.2 10.2 13.3  速动比率 4.13 3.60 14.53 5.57 5.24 
负债总额 146.7 508.0 153.9 586.0 792.5  利息保障倍数 -26.21 -34.36    
少数股东权益 10.3 95.1 108.1 116.7 129.7  分红指标      
股本 422.4 844.9 916.4 916.4 916.4  DPS(元) 0.02 0.03 0.06 0.08 0.10 
留存收益 1,506.4 3,691.7 4,086.1 4,727.7 5,444.0  分红比率 9.6% 12.0% 10.7% 10.8% 11.1% 
股东权益 1,939.1 4,436.8 5,110.5 5,760.8 6,490.1  股息收益率 0.2% 0.3% 0.5% 0.7% 0.8% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

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

净利润 177.0 256.5 499.1 700.0 799.6  EPS(元) 0.21 0.20 0.54 0.76 0.87 
加:折旧和摊销 7.5 14.6 22.5 22.5 22.5  BVPS(元) 2.28 5.14 5.46 6.16 6.94 
资产减值准备 17.6 17.6 - - -  PE(X) 60.2 62.8 23.1 16.4 14.4 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 5.5 2.4 2.3 2.0 1.8 
财务费用 - -0.1 - - -  P/FCF 123.7 -8.6 47.2 13.2 11.4 
投资损失 -26.2 0.4 -9.0 -12.0 -7.0  P/S 19.5 13.6 10.6 7.8 5.7 
少数股东损益 0.8 12.9 13.0 8.6 13.0  EV/EBITDA 33.2 55.6 15.7 10.4 8.2 
营运资金的变动 214.6 109.3 -284.9 146.0 194.6  CAGR(%) 58.8% 46.9% 62.6% 58.8% 46.9% 
经营活动产生现金流量 214.7 303.9 240.7 865.2 1,022.6  PEG 1.0 1.3 0.4 0.3 0.3 
投资活动产生现金流量 -104.7 -657.0 60.5 -4.9 1.1  ROIC/WACC      
融资活动产生现金流量 -12.3 1,098.7 161.6 -58.4 -83.2  REP       
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 

  



 

19 

公司深度分析/天舟文化 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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