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2017年 08 月 25日 

中文传媒（600373.SH） 传媒/互联网传媒 
 

传统业务稳定增长，《乱世王者》业绩值得期待 

——中文传媒 2017年中报点评  半年报点评 

 
2017年中报业绩情况： 

2017年 H1，公司营业收入 59.92亿元，同比下跌 1.76%，归母净利润

7.95亿元，同比增长 25.26%；其中海外收入 21.3亿，占总收入的 35.54%。

业绩影响因素主要系智明星通销售费用下降 6.9亿元拉动净利润增长。 

平面媒体业务：发展良好，利润贡献稳定，保持较强的市场竞争力 

2017 年 H1，公司传统主业实现收入 29.59 亿元，同比增长 4.99%，

实现毛利 9.04 亿元，同比增长 4.83%。其中，出版板块实现营业收入 13.09 

亿元，同比增长 11.09%；发行板块实现营业收入 16.51 亿元，同比增长 

0.61%。出版方面，新增出版物 1754 种，获得义务教育相关教材在江西的

独家代理权，推进多项工程活动。发行方面，推进六大服务平台，推动产业

转型升级。新媒体方面，打造“互联网+教育”和数字平台建设，上半年，

新媒体公司实现收入同比增长 18.9%，发展势头良好。 

游戏业务：智明星通团队稳定，原游戏流水稳定，《乱世王者》业绩可期 

2017年 H1，智明星通实现收入 21.07亿元，收入同比降幅 13.31%，

合并报表实现净利润 3.27 亿元，合并报表净利润同比增加 1.50 亿元，增

幅 85.17%。上半年，智明星通营销费用率仅为 20.3%，同比下降 25.97%，

带动游戏净利润 3.27亿元，同比增长 85.17%。8月 16日，《乱世王者》上

线，市场表现亮眼排进 IOS畅销榜前三稳定前十，公司将参与分成，有望持

续受益；此外，《列王的纷争》月均流水稳定在2.68亿，《女王的纷争》《AOWE》

《MR》月流水均超千万；《全面战争》预计下半年海外全面推广；已获授权，

明年将与动视暴雪合作开发手游《Call of Duty》。智明星通团队已确定新一

轮薪酬考核和激励机制，核心管理团队稳定，员工积极性高。 

盈利预测及评级： 

预测 2017年-2019年 EPS分别为 1.17元、1.46元、1.66元，对应估

值 19倍、15倍、13倍。我们认为公司传统业务稳步增长，智明星通现有

游戏流水稳定，看好后续 IP游戏发展潜力，维持“推荐”评级。 

风险提示：《乱世王者》业绩不及预期，原游戏流水大幅下滑。 

业绩预测和估值指标  
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 11602 12,776 14,083 15,642 17,193 

增长率(%) 10.5 10.1 10.2 11.1 9.9 

净利润(百万元) 1058.0 1,295 1,616 2,005 2,283 

增长率(%) 30.7 22.4 24.8 24.1 13.9 

毛利率(%) 35.7 39.4 40.2 41.8 41.9 

净利率(%) 9.1 10.1 11.5 12.8 13.3 

ROE(%) 11.3 11.4 13.2 14.1 13.9 

EPS(摊薄/元) 0.77 0.94 1.17 1.46 1.66 

P/E(倍) 29.01 23.7 19.0 15.3 13.4 

P/B(倍) 3.14 2.8 2.5 2.1 1.9  
资料来源：新时代证券研究所 
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市场数据 时间 2017.08.24 

收盘价(元)： 23.32 

总股本(亿股)： 13.78 

总市值(亿元)： 321.34 

一年最低/最高(元)： 19.06/26.8 

近 3 月换手率： 60.11%  

股价表现(一年) 

 

收益表现  
% 一个月 三个月 十二个月 

相对 6.72 9.22 -9.64 

绝对 6.48 18.28 2.52 
 

相关研报  
腾讯《乱世王者》即将上线，智明星通将

持续受益 

2017-07-26  
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《乱世王者》已于 8月 16日上线，《乱世王者》的内部评级和《王者荣耀》都

为 6星产品。腾讯游戏对 6星产品标准为优品质、强 IP、高留存等，表明《乱世

王者》产品的高水准。《乱世王者》对比以前 SLG游戏有以下特点，精美画质，三

国题材，多元的泛 IP化+RPG卡牌玩法，融入直播和 AR等创新游戏体验，打通

社交网络关系。我们预计《乱世王者》的日均流水在 1,000-1,500万之间，预计月

流水 3-4.5亿。《乱世王者》将为上市公司带来较大的业绩预期。《乱世王者》上线

一周排进 IOS畅销榜前三，目前稳定在前十左右。 

图表1 《乱世王者》中国 ios畅销榜排名情况（2017年 8月 15日-8月 25日） 

 

资料来源：APP Annie，新时代证券研究所 

《乱世王者》营销力度空前，邀请杨幂代言，各路明星网红站台，邀请张召忠、

肖骁、胡渐彪、五五开、冯提莫等红人开展明星赛，持续吸引流量。此前，国内

SLG游戏《列王的纷争》、《王国纪元》、《率土之滨》等都未曾在国内排到畅销榜

TOP3，《乱世王者》的高品质和持续营销使其达到了国产 SLG手游的“新高度”。 

 

图表2 《乱世王者》明星赛 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 
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图表3 《乱世王者》邀请杨幂代言 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

2017年 H1，公司营业收入 59.92亿元，同比下跌 1.76%，归母净利润 7.95

亿元，同比增长 25.26%。单季度来看，公司 2017年内 Q2营收 30.71亿，同比

上季度增长 5.12%；净利润 3.84亿，同比上季度增长 40.02%。 

图表4 公司 2016年-2017年上半年单季度营收与利润情况 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

2017年 Q2，销售费用、管理费用和财务费用共计 8.2亿，上年同期 7.25亿；

其中，销售费用 3.52亿，较上个季度增长 43.03%，较 2016年 Q2下跌 34.39%；

管理费用 4.54亿,较上个季度下降 6.44%，较 2016年 Q2增长 57.52%；财务费用

0.14亿，较上个季度下降 300.56%,较 2016年 Q2下降 240.19%。 
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图表5 公司 2016年-2017年上半年单季度三费变化情况 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

 

图表6 智明星通 2016年-2017年上半年经营数据情况 

指标类别 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 

游戏业务累计收入（亿） 12.76 24.04 35.9 46.9 10.66 21.04 

累计营业成本（亿） 4.79 9.66 14.46 18.92 3.97 7.7 

毛利率（%） 0.62 0.6 0.6 0.6 0.63 0.63 

累计推广费用（亿） 6.7 11.13 15.03 15.13 1.62 4.27 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

图表7 《乱世王者》ios畅销榜排名情况（2017年 7月 26日-8月 24日） 

 

资料来源：APP Annie，新时代证券研究所 
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图表8 COK2016年-2017年上半年经营数据情况 

指标类别 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 

COK累计流水（亿） 11.3 22.4 33 42.1 8.2 16.1 

单季平均月流水（亿） 3.77 3.7 3.51 3.06 2.73 2.62 

月活（万） 1711 1531 1389 1252 915  

ARPU值（万） 8.00% 9.00% 8.00% 8.00% 7.00% 8.00% 

付费用户数（万） 48.3 44.2 45.7 45.1 37.3 35.6 

月末总注册用户（万） 14068 16026 17550 18508 19820 20901 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 
利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流劢资产 11520 11401 13051 15365 17750 
 
营业收入 11602 12776 14083 15642 17193 

  现金 5723 6519 6140 9319 9627 
 

营业成本 7459 7740 8427 9104 9986 

  应收账款 1908 1259 2232 1646 2616 
 

营业税金及附加 25 41 38 46 48 

  其他应收款 112 144 138 175 169 
 

营业费用 1707 1911 2095 2331 2561 

  预付账款 2491 1950 2945 2492 3484 
 

管理费用 1155 1653 1682 1920 2092 

  存货 940 1022 1114 1194 1338 
 

财务费用 -50 -68 -96 -140 -199 

  其他流劢资产 347 506 482 540 516 
 

资产减值损失 214 242 264 295 323 

非流劢资产 6088 7451 7542 7638 7709 
 

公允价值变劢收益 8 -5 -1 -0 -1 

  长期投资 492 574 674 774 872 
 

投资净收益 76 63 64 66 65 

  固定资产 1258 1090 1173 1247 1294 
 
营业利润 1175 1314 1736 2152 2445 

  无形资产 959 940 897 840 787 
 

营业外收入 122 142 138 136 138 

  其他非流劢资产 3378 4847 4799 4778 4756 
 

营业外支出 77 86 86 82 83 

资产总计 17607 18852 20593 23003 25459 
 
利润总额 1220 1370 1792 2206 2500 

流劢负债 5513 5935 6302 6941 7348 
 

所得税 58 89 106 135 151 

  短期借款 441 131 131 131 131 
 
净利润 1162 1281 1686 2071 2349 

  应付账款 1407 1357 1652 1599 1967 
 

少数股东损益 104 -14 70 66 66 

  其他流劢负债 3665 4447 4519 5212 5250 
 
归属母公司净利润 1058 1295 1616 2005 2283 

非流劢负债 1783 1708 1561 1415 1266 
 

EBITDA 1343 1467 1857 2227 2489 

  长期借款 700 728 581 435 286 
 

EPS（元） 0.77 0.94 1.17 1.46 1.66 

  其他非流劢负债 1083 980 980 980 980 
       

负债合计 7296 7643 7863 8356 8614 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

 少数股东权益 551 204 274 340 406 
 
成长能力 

     
  股本 1378 1378 1378 1378 1378 

 
营业收入(%) 10.5 10.1 10.2 11.1 9.9 

  资本公积 5436 5440 5440 5440 5440 
 

营业利润(%) 34.7 11.9 32.1 23.9 13.6 

  留存收益 2959 4145 5603 7410 9453 
 

归属于母公司净利润(%) 30.7 22.4 24.8 24.1 13.9 

归属母公司股东权益 9760 11005 12456 14307 16440 
 
获利能力      

负债和股东权益 17607 18852 20593 23003 25459 
 

毛利率(%) 35.7 39.4 40.2 41.8 41.9 

      
 

净利率(%) 9.1 10.1 11.5 12.8 13.3 

现金流量表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

ROE(%) 11.3 11.4 13.2 14.1 13.9 

经营活劢现金流 1012 2357 -57 3598 670 
 

ROIC(%) 9.0 9.0 10.8 11.7 11.7 

  净利润 1162 1281 1686 2071 2349 
 
偿债能力      

  折旧摊销 222 236 225 229 253 
 

资产负债率(%) 41.4 40.5 38.2 36.3 33.8 

  财务费用 -50 -68 -96 -140 -199 
 

净负债比率(%) -44.4 (50.5) (41.5) (58.8) -53.8 

  投资损失 -76 -63 -64 -66 -65 
 

流劢比率 2.1 1.9 2.1 2.2 2.4 

  营运资金变劢 -561 641 -1808 1504 -1670 
 

速劢比率 1.9 1.7 1.9 2.0 2.2 

  其他经营现金流 315 330 1 0 1 
 
营运能力      

投资活劢现金流 -923 -1121 -252 -260 -260 
 

总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 

  资本支出 201 281 -9 -3 -28 
 

应收账款周转率 8.0 8.1 8.1 8.1 8.1 

  长期投资 -1 -807 -100 -99 -98 
 

应付账款周转率 6.4 5.6 5.6 5.6 5.6 

  其他投资现金流 -723 -1646 -361 -362 -386 
 
每股指标（元）      

筹资活劢现金流 1755 -354 -70 -159 -101 
 

每股收益(最新摊薄) 0.77 0.94 1.17 1.46 1.66 

  短期借款 -294 -311 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.11 2.20 -0.04 2.61 0.49 

  长期借款 700 28 -147 -146 (149) 
 

每股净资产(最新摊薄) 7.08 7.99 9.04 10.38 11.93 

  普通股增加 192 0 0 0 0 
 
估值比率      

  资本公积增加 2318 4 0 0 0 
 

P/E 29.01 23.69 18.99 15.31 13.44 

  其他筹资现金流 -1161 -74 76 -13 48 
 

P/B 3.14 2.79 2.46 2.14 1.87 

现金净增加额 1847 915 -379 3179 309 
 

EV/EBITDA 20.56 17.8 14.3 10.5 9.2  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

贾明乐，复旦大学金融学硕士、厦门大学软件工程学士，传媒互联网行业四年研究经验。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 
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