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技德州系列表现稳定，收入超 4000 万。 
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天神娱乐（002354）                 维持 

内生+外延促业绩大增，持续布局产品多元化发展     买入 

2017 年 8 月 30 日  公司研究/中报点评 

 

近一年市场表现 

 

 

市场数据：2017 年 8 月 29 日 

收盘价(元)：                   20.99 

年内最高/最低（元）：     86.68/18.11 

流通 A股/总股本（亿）：     4.24/8.99 

流通 A股市值（亿）：            89.04 

总市值（亿）：                 188.83 

事件描述 

天神娱乐于 8 月 30 日公布 2017 年中期业绩，报告期内，公司实现营业

收入 158,916.54 万元，比上年同期增长 85.04%；归属于母公司所有者

净利润 50,520.11 万元，比上年同期增长 150.14%。 

事件点评 

内生+外延双轮驱动业绩高增长。1）2017H1 公司完成对合润传媒、幻

想悦游、嘉兴乐玩的收购并实现合并报表，报告期内三者分别实现营业收

入 2,678.61 万、36,792.66 万、30,128.16 万，实现净利润 2,227.26 万、

17,406.57 万、11,388.21 万；外延并表与内生增长带动公司半年报业绩

大幅增长。2）报告期内公司毛利率为 60.68%，较去年同期上升 7.22 百

分点；销售、管理、财务费用率分别为 6.46%、14.53%、2.93%，同比

建东+2.53、-8.37、+2.01 个百分点。 

游戏业务多维并举，持续布局休闲游戏。 

1）报告期内公司移动游戏、网页游戏业务实现收入 49,939.21 万元、

24,184.75 万元，同比增长 231.98%和 250.50%，收入占比 31.42%、

15.22%均有所提升，为公司业绩奠定坚实基础，且发展重心由页游

向手游转移。 

2）研发方面，《苍穹变》页游&手游，《飞升》、《全民破坏神》、《超

级舰队》、《坦克风云》、《十万个冷笑话》等手游保持稳定，下半年将

陆续推出《琅琊榜》、《十万个冷笑话番剧版》、《上吧 MT》等 IP 改编

手游产品。发行方面，借助幻想畅游海外发行渠道优势，与多家海外

支付及游戏平台建立合作关系，代理包括《火影忍者 OL》、《秘宝猎

人》、《神曲》等约 50 款游戏，注册玩家超 1 亿人，并成为国内第一

家 PS4、STEAM 平台发行商。 

3）报告期内公司继续开展对休闲类游戏的布局，收购嘉兴乐玩 42%

股权，并与此前收购的一花科技、无锡新游、口袋科技等标的一同完

善公司棋牌类游戏业务。其中嘉兴乐玩主要从事地方性特色棋牌类游

戏的研运，产品包括《湖南跑胡子》、《皮皮四川麻将》、《皮皮四川斗

地主》等 39 款，《皮皮湖南跑胡子》报告期内收入达 1.7 亿；一花科 

 

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)：               8.965 

净资产收益率：                 6.27% 
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移动互联网业务稳定，影视娱乐渗透积累 IP。1）报告期内公司移动互

联网平台及互联网广告业务分别实现收入 43,916.82 万（yoy70%）、

32,254.17 万元（yoy-12.35%），构成公司收入重要来源。爱思助手

业务拓展至东南亚、欧美及南美市场，上线以来总应用游戏分发达 45

亿次，日均分发 900 万、月活跃度 2200 万。2）报告期内公司影视

广告业务实现 8621.09 万元，公司在合润传媒影视植入等内容营销业

务的基础上，加强向影视制作端的渗透，参与网剧、真人秀等多元内

容的合作模式，并在文学、影视、动漫等不同领域网剧储备 IP，获得

《妖神记》、《武动乾坤》、《遮天》等多个 IP，参与筹拍影视剧《将夜》。

涉足影视娱乐领域有望与公司游戏、互联网广告等业务实现内容资源

与广告客户协同，丰富公司收入来源。 

盈利预测与投资建议 

公司多元类型的手游业务比重不断上升符合我们的预期，看好公司以游

戏业务为核心的移动互联网及娱乐产业布局。预计公司 2017 年-2019

年 EPS 分别为 1.26/1.57/1.77；对应公司 8 月 29 日收盘价 20.99 元，

2017PE-2019PE 分别为 17/13/12。维持“买入”评级。 

存在风险  

市场竞争加剧；业务整合不达预期；文化产品收益不确定。 

表 1：天神娱乐 2017H1 盈利能力变化分析                        单位：万元 

  2017H1 2016H1 同比增长率 

营业收入 158,916.54  85,882.61  85.04% 

毛利率 60.68% 53.46% 7.22% 

销售费用 10,269.79  3,378.66  203.96% 

管理费用 23,098.47  19,674.99  17.40% 

财务费用 4,655.61  788.95  490.10% 

投资净收益 4,557.89  -219.73  -- 

营业利润 61,155.66  21,242.65  187.89% 

  加：营业外收入 310.69  201.31  54.33% 

  减：营业外支出 406.26  0.04  1015550.00% 

利润总额 61,060.08  21,443.92  184.74% 

  减：所得税 -182.01  1,377.13  -- 

净利润 61,242.08  20,066.79  205.19% 

  减：少数股东损益 10,721.97  -130.15  -- 

  归属于母公司所有者的净利润 50,520.11  20,196.94  150.14% 

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

  2017Q2 2017Q1 环比增长率 

营业收入 94,953.22  63,963.32  48.45% 

毛利率 59.84% 61.92% -2.07% 

销售费用 6,918.99  3,350.80  106.49% 

管理费用 12,944.30  10,154.17  27.48% 

财务费用 1,557.94  3,097.66  -49.71% 

投资净收益 -534.25  5,092.14  -- 

营业利润 32,926.79  28,228.87  16.64% 

  加：营业外收入 106.04  204.64  -48.18% 

  减：营业外支出 4.01  402.26  -99.00% 

利润总额 33,028.83  28,031.25  17.83% 

  减：所得税 -1,279.27  1,097.26  -- 

净利润 34,308.09  26,933.99  27.38% 

  减：少数股东损益 7,389.93  3,332.04  121.78% 

  归属于母公司所有者的净利润 26,918.16  23,601.95  14.05% 

资料来源：wind，山西证券研究所 

表 3：天神娱乐 2017H1 主营业务情况                            单位：万元 

  营业收入 YOY 毛利率% YOY 占比% YOY 

移动游戏 49,939.21  231.98% 91.55  -1.20  31.42% 13.91  

网页游戏 24,184.75  250.50% 64.51  -19.70  15.22% 7.18  

平台服务 43,916.82  70.07% 53.57  -9.68  27.64% -2.43  

互联网广告 32,254.67  -12.35% 22.47  -4.16  20.30% -22.55  

影视广告 8,621.09  -- 50.28  -- 5.42% 5.42  

合计 158,916.54  85.04% 60.68  7.22  100.00%   

资料来源：wind，山西证券研究所  

表 4：天神娱乐费用率变化 

  2017H1 2016H1 YOY 

销售费用率 6.46% 3.93% 2.53  

管理费用率 14.53% 22.91% -8.37  

财务费用 2.93% 0.92% 2.01  

资料来源：wind，山西证券研究所 
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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 941  1675  3373  4362  5549  货币资金 572  384  520  1990  2504  

减: 营业成本 295  682  1344  1753  2334  应收和预付款项 519  528  1682  1180  2489  

营业税金及附加 4  5  11  14  18  存货 0  0  0  0  0  

销售费用 15  76  67  87  111  其他流动资产 159  59  59  59  59  

管理费用 226  344  692  916  1276  长期股权投资 1395  68  68  68  68  

财务费用 51  14  29  44  55  投资性房地产 0  0  0  0  0  

资产减值损失 25  30  28  32  36  固定资产和在建工程 11  12  12  13  13  

加: 投资收益 42  38  77  81  81  无形资产和开发支出 3680  4594  4589  4584  4578  

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 其他非流动资产 801  1539  1535  1530  1530  

其他经营损益 0 0 0 0 0 资产总计 7137  7184  8464  9423  11241  

营业利润 367  562  1279  1597  1799  短期借款 318  61  0  0  0  

加: 其他非经营损益 -6  7  16  20  22  应付和预收款项 587  820  1227  1007  1486  

利润总额 361  569  1294  1617  1822  长期借款 0  100  100  100  100  

减: 所得税 5  23  164  205  231  其他负债 1263  494  494  494  494  

净利润 356  546  1130  1412  1591  负债合计 2168  1475  1821  1601  2080  

减: 少数股东损益 -6  -1  -2  -3  -3  股本 292  292  292  292  292  

归属母公司股东净利润 362  547  1133  1415  1594  资本公积 3363  3402  3402  3402  3402  

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 留存收益 1318  2016  2998  4226  5609  

经营性现金净流量 319  501  330  1618  661  归属母公司股东权益 4974  5710  6693  7920  9304  

投资性现金净流量 -2467  928  14  17  19  少数股东权益 -5  -1  -4  -7  -10  

筹资性现金净流量 2638  -1613  -208  -165  -166  股东权益合计 4969  5709  6689  7914  9294  

现金流量净额 495  -167  135  1470  514  负债和股东权益合计 7137  7184  8510  9514  11374  

资料来源：公司数据，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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山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠

的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中

的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判

断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可

的情况下可能持有或交易本报告中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
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