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并表增厚业绩 全年增长可期 

事件： 

天神娱乐发布 2017 年三季报，报告期内，公司实现营业收入 22.37 亿元，同

比增长 70.79%；净利润为 7.50 亿元，同比增长 121.6566%；每股收益为 0.85

元。同时发布 2017 年业绩预告，预计公司 2017 年全年净利润为 9.00 亿元～

11.25 亿元，上年同期为 5.47 亿元，同比增长 64.61%～105.77%。 

点评： 

并表增厚业绩。业绩高速增长，多元业务齐头并进：报告期内公司业绩大涨，

主要由于内生增长以及北京幻想悦游网络科技有限公司（以下简称“幻想悦

游”）93.5417%股权、北京合润德堂文化传媒有限责任公司（以下简称“合

润传媒”）96.36%股权已过户至公司名下，幻想悦游、合润传媒完成了并表。 

公司拟出售世纪华通股票，进一步增强现金流。 天神娱乐(002354)10 月 25

日晚间公告，公司计划 1 年内以大宗交易方式减持世纪华通(002602)不超过

840 万股；公司目前持有世纪华通 1857.28 万股，持股比例 1.81%，账面价值

5.79 亿元。公司将从中获得投资收益。 

影游娱乐多元发展。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。 

毛利略有下降，业绩 

盈利预测：看好公司在游戏全产业链布局逐步完善的基础上，进一步夯实游

戏研发、发行和渠道能力，预计 17/18/19 年 EPS 为 1.02、1.17、1.26 元，对

应 PE20.9 倍、18.3 倍、16.8 倍。给予“增持”评级。 

风险提示：行业竞争进一步加剧风险、外延并购不达预期风险。 
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图表 1 主要财务指标预测 

 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

 

 

  

财务和估值数据摘要
单位:百万元 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

营业收入 475.54 940.85 1674.86 3483.71 4180.45 4932.93

    增长率(%) 17.46% 97.85% 78.02% 108.00% 20.00% 18.00%

归属母公司股东净利润 231.74 362.10 546.73 907.17 1039.14 1126.77

    增长率(%) 1992.38% 56.25% 50.99% 65.92% 14.55% 8.43%

每股收益(EPS) 0.260 0.406 0.613 1.017 1.165 1.263

每股经营现金流 0.146 0.358 0.562 0.132 1.695 0.312

销售毛利率 82.32% 68.69% 59.28% 60.00% 58.00% 55.00%

净资产收益率(ROE) 35.00% 7.28% 9.57% 13.83% 13.80% 13.13%

市盈率(P/E) 81.82 52.36 34.68 20.90 18.25 16.83
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy） ：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 

 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，

以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

本报告采用的基准指数 ：沪深300指数 
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公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，

不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司
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上海中山南路证券营业部：上海市黄浦区中山南路 969 号 1103 室  电话： 021-63023551 

北京西直门外大街证券营业部：北京市西城区西直门外大街 18 号金贸大厦 C2 座 1708 电话：010-88333866-801  

广州华强路证券营业部：  广州市天河区华强路 2809 号      电话：020-38939190 

杭州丰潭路证券营业部：  杭州市拱墅区丰潭路 380 号银泰城 8幢 801 室-4        电话：0571-88066202 

西安太白南路证券营业部：西安市雁塔区太白南路 109 号岭南郡 10101 号           电话：029-89281966 

济南新泺大街证券营业部：济南市高新区新泺大街康桥颐东 2栋 2单元 106          电话：0531-66620999 

鞍山南五道街证券营业部：辽宁省鞍山市铁东区南五道街 20 栋 1-2 层               电话：0412-2312266 

咸阳渭阳中路证券营业部：咸阳市秦都区渭阳中路副 6号政协综合楼 4楼            电话：029-33273111 

西安临潼华清路证券营业部：西安市临潼区华清路 4号楼独栋 4-（1-2）04 一层      电话: 029-83817435 

铜川红旗街营业部：    陕西省铜川市王益区红旗街 3号汽配公司大楼四层,        电话: 0919-2185123  

西安阎良人民路证券营业部：陕西西安阎良区人民东路与公园南路十字东北角        电话:029-81666678   

天津霞光道证券营业部 天津市南开区霞光道花园别墅 42、43 号楼及地下室的房屋的 1 幢宁泰广场写字楼 19 层 05 及 06 单

元 电话：022-58282662 



咸阳玉泉路证券营业部 地址：咸阳玉泉路丽彩广场综合楼 1单元 14 层 1403 号        电话：029—38035092 

宝鸡金台大道证券营业部 地址：陕西省宝鸡市金台区金台大道 6号                  电话：0917-3138009 

北京振兴路证券营业部 地址：北京市昌平区科技园区振兴路 28 号绿创科技大厦 6层 B614\615 电话：010-60716667   南昌红谷中大道证券营业部 地址：江西省南昌市红谷滩新区红谷中大道 988 号绿地中央广场 A1#办公楼-1501 室 电话：0791-83820859 

汉中东大街证券营业部 地址：陕西省汉中市汉台区东大街莲湖城市花苑一层          电话：0916—8860108 

宝鸡中山路营业部     地址：陕西省宝鸡市中山路 72 号 1层                       电话：0917-3679876 

安庆湖心北路证券营业部  地址：安徽省安庆市开发区湖心北路 1号                 电话：0556-5509208 

淮安翔宇大道证券营业部：江苏省淮安市淮安区翔宇大道北侧、经六路西侧（华夏商务中心 102 室）电话：0517-85899551 

绍兴胜利东路证券营业部 地址：绍兴市越城区元城大厦 1201-1 室                   电话：0575-88618079 

安康汉阴北城街证券营业部 地址：陕西省安康市汉阴县城关镇北城街 100 号          电话：0915-2113599 

 


