
 

本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾

问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。 

与发行业务发展稳定，实现收入 29.59 亿元，同比增长 4.99%；毛利 9.04

 

 

      证券研究报告 

传媒/平面媒体 

报告原因:2017 年中报发布 

中文传媒（600373）                 维持 

推广费用减少带动利润增长，后续期待新游表现     买入 

2017 年 8 月 25 日  公司研究/中报点评 

 

近一年市场表现 

 

市场数据：2017 年 8 月 25 日 

收盘价(元)：                  23.54 

年内最高/最低（元）：    26.80/19.06 

流通 A股/总股本（亿）：  12.82/13.78 

流通 A股市值（亿元）：         301.80 

总市值（亿元）：              324.37 

 

基础数据：2017 年 6 月 30 日 

基本每股收益：                 0.58 

摊薄每股收益：                 0.58 

每股净资产(元)：               8.35 

净资产收益率：                6.91% 

 

分析师：徐雪洁 

执业证书编号：S0760516010001 

电话：0351-8686801 

邮箱：xuxuejie@sxzq.com 

 

地址：太原府西街 69 号国贸中心 A座 28 层  

传真：0351-8686992 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 

事件描述 

中文传媒于 8 月 25 日发布 2017 年中报。报告期内，公司实现营业收入

59.92 亿元，同比减少 1.76%；实现归属于上市公司股东的净利润 7.95

亿元，同比增长 25.26%；扣非后归属上市公司股东净利润 7.79 亿元，

同比增长 45.62%。 

事件点评 

收入稳健，销售费用减少带动利润增长。1）2017H1 公司营业收入与去

年同期基本持平，其中 Q2 收入 30.71 亿元，环比增长 5.12%；海外业

务收入 21.30 亿元，总收入占比 35.54%。2）2017H1 公司毛利率

39.56%，同比下降 1.22 个百分点。三费方面，销售费用率下降 11 个百

分点至 9.98%，主要受益于智明星通 COK 游戏进入成熟期，广告投放同

比减少；管理费用率 15.69%，同比上升 7.4 个百分点，主要来自游戏研

发支出；财务费用率 0.12%，同比上升 0.19 个百分点，主要来自汇兑损

失，同比增加 3029.44 万。3）报告期内受益于收入的稳健及销售费用的

减少，公司净利率同比上升 2.51 个百分点至 13.30%，ROE 同比上升 0.7

个百分点至 7%，盈利能力持续上升。 

智明星通 COK 进入成熟期，后续产品值得期待。1）报告期内智明星通

实现收入 21.07 亿元，同比减少 13.31%，净利润 3.27 亿元，同比增长

85.17%。《列王的纷争》累计注册用户 2.09 亿，月均流水 2.68 亿，依

旧保持强势，预计仍将为公司今年利润主要来源。2）由 COK 游戏引擎

再研发的《乱世王者》已于 8 月正式上线，该游戏研发自推出《王者荣

耀》的天美工作室群，是腾讯第一款自研 SLG 手游产品。据 app annie

数据显示，《乱世王者》上线以来在 app store 下载榜与畅销榜最好排名

为第三位，根据此前公告公司将参与该款游戏的分成。此外公司获得世

嘉欧洲授权开发的《全面战争》正在不断优化。后续产品上线有望为公

司注入新的业绩增长动力。 

传统业务保持竞争力，新媒体业务完善布局。1）报告期内公司传统出版 
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亿元，同比增长 4.83%。其中出版业务收入 13.09 亿元，同比增长 11%，

且公司获得相关教材在江西的独家代理权，明确江西教材单一来源采购合

同三年一签，为未来三年出版业务发展奠定基础。发行业务实现收入 16.51

亿元，同比增长 0.61%，目前公司正在积极打造智慧物流等六大平台，推

动产业升级转型。此外在传统业务上公司正在积极推进和研究印刷与贸易、

报刊与新媒体的整合，防范经营风险，推动业务转型。2）报告期内公司

新媒体业务实现收入增长 18.90%，在该板块持续完善数字出版、手机阅

读、在线教育等领域的布局，推动“互联网+教育”的战略实施，推进与

中国移动手机阅读产品的合作，并借力基金加大在互联网、在线教育等领

域的投资布局，未来有望持续为公司贡献业绩。 

盈利预测与估值 

继续看好公司作为传统媒体企业进行多元化、产业融合的转型发展以及智

明星通游戏业务上强劲实力。预计公司 2017 年-2019 年 EPS 分别为

1.14/1.42/1.71，对应 8 月 25 日收盘价 23.54 元，2017PE-2019PE 分别

为 21X/17X/14X，维持“买入”评级。 

存在风险  

行业竞争加剧；游戏产品进程及流水不及预期；海外业务经营不确定性。 

表 1：中文传媒 2017H1 盈利能力变化分析                         单位：万元 

  2017H1 2016H1 同比增长率 

营业收入 599,176.03  609,886.30  -1.76% 

毛利率 39.56% 40.78% -1.22% 

销售费用 59,791.04  128,260.99  -53.38% 

管理费用 93,989.91  50,568.88  85.87% 

财务费用 714.30  -414.25  -- 

投资净收益 4,886.54  2,930.16  66.77% 

营业利润 83,622.15  65,531.24  27.61% 

  加：营业外收入 2,107.29  5,360.36  -60.69% 

  减：营业外支出 2,517.16  2,276.96  10.55% 

利润总额 83,212.28  68,614.65  21.27% 

  减：所得税 3,540.32  2,797.32  26.56% 

净利润 79,671.96  65,817.33  21.05% 

  减：少数股东损益 200.41  2,373.00  -91.55% 

  归属于母公司所有者的净利润 79,471.55  63,444.32  25.26% 

资料来源：wind，山西证券研究所 
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表 2：中文传媒 2017Q2 盈利能力变化分析                         单位：万元 

  2017Q2 2017Q1 环比增长率 

营业收入 307,062.73  292,113.31  5.12% 

毛利率 37.30% 41.93% -4.62% 

销售费用 35,189.09  24,601.95  43.03% 

管理费用 45,431.52  48,558.39  -6.44% 

财务费用 1,424.65  -710.34  -- 

投资净收益 3,772.01  1,114.54  238.44% 

营业利润 36,172.35  47,449.79  -23.77% 

  加：营业外收入 586.39  1,520.90  -61.44% 

  减：营业外支出 1,602.75  914.41  75.28% 

利润总额 35,155.99  48,056.29  -26.84% 

  减：所得税 3,067.72  472.60  549.12% 

净利润 32,088.27  47,583.69  -32.56% 

  减：少数股东损益 -58.10  258.52  -- 

  归属于母公司所有者的净利润 32,146.38  47,325.18  -32.07% 

资料来源：wind，山西证券研究所 

表 3：中文传媒费用率变化 

  2017H1 2016H1 YOY 

销售费用率 9.98% 21.03% -11.05  

管理费用率 15.69% 8.29% 7.40  

财务费用率 0.12% -0.07% 0.19  

资料来源：公司数据，山西证券研究所 
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图 1：《COK：列王的纷争》2017 年 1-6 月下载榜排名  图 2：《COK：列王的纷争》2017 年 1-6 月畅销榜排名 

 

 

 

资料来源：app annie  资料来源：app annie 

 

图 3：《乱世王者》上线以来下载榜排名  图 4：《乱世王者》上线以来畅销榜排名 

 

 

 

资料来源：app annie  资料来源：app annie 
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附表：盈利预测（单位：百万元） 

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

营业收入 11602  12776  13496  14740  16101  货币资金 4551  5075  7575  11184  14085  

减: 营业成本 7459  7740  8169  8689  9225  应收和预付款项 4622  3517  3034  2746  2487  

营业税金及附加 25  41  40  44  48  存货 940  1022  1114  1215  1324  

营业费用 1707  1911  1889  2064  2254  其他流动资产 213  339  17  17  17  

管理费用 1155  1653  1620  1769  1932  长期股权投资 492  574  662  773  894  

财务费用 -50  -68  -75  -86  -98  投资性房地产 391  588  511  434  357  

资产减值损失 214  242  211  236  264  固定资产和在建工程 1569  1466  1025  559  65  

加: 投资收益 76  63  88  110  121  无形资产和开发支出 3505  3397  3277  3158  3038  

公允价值变动损益 8  -5  0  0  0  其他非流动资产 123  1409  1383  1357  1357  

其他经营损益 0  0  0  0  0  资产总计 16406  17387  18599  21442  23624  

营业利润 1175  1314  1730  2134  2597  短期借款 441  131  0  0  0  

加: 其他非经营损益 45  55  83  105  118  应付和预收款项 4484  4949  4712  5593  5398  

利润总额 1220  1370  1812  2239  2715  长期借款 700  728  728  728  728  

减: 所得税 58  89  91  112  136  其他负债 468  363  354  354  354  

净利润 1162  1281  1722  2127  2579  负债合计 6094  6170  5794  6675  6480  

减: 少数股东损益 104  -14  146  185  208  股本 1378  1378  1378  1378  1378  

归属母公司股东净利润 1058  1295  1576  1942  2371  资本公积 5436  5440  5440  5440  5440  

现金流量表  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 留存收益 2945  4187  5629  7406  9575  

经营性现金净流量 1004  2323  2713  3690  2995  归属母公司股东权益 9760  11005  12447  14224  16393  

投资性现金净流量 -923  -1121  74  94  106  少数股东权益 551  204  350  535  743  

筹资性现金净流量 1755  -354  -288  -175  -200  股东权益合计 10311  11209  12797  14759  17136  

现金流量净额 1839  880  2499  3609  2901  负债和股东权益合计 16405  17379  18591  21434  23616  

资料来源：公司数据，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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