
 

 

公 

司 

研 

究 

 

证 

券 

研 

究 

报 

告 
公 
司 

简 

报 

宏
观
研
究 

[Table_Title]  [Table_RepTitle] 天神娱乐(002354.SZ)：多元布局显成效，

板块协调助发展 

——调研简报 
 

[Table_Author] 分析师： 

崔国涛 

执业证书编号：S1380513070003 

联系电话：010-88300848 

邮箱：cuiguotao@gkzq.com.cn 

研究助理： 

王丽丽 

执业证书编号：S1380116110015 

联系电话：010-88300857 

邮箱：wanglili@gkzq.com.cn  

[Table_Rank] 公司评级 

当前价格（1月31日）：        17.25 

本次评级：  尚未覆盖，未评级 
 

[Table_BaseInfo] 公司基本数据 

总股本（百万股）： 936.85 

流通股本（百万股）： 519.83 

流通 A 股市值（亿元）： 89.67 

每股净资产（元）： 9.2 

资产负债率（%）： 36.79 
 

[Table_PicQuote] 天神娱乐近一年股价走势 

 

 
 

 

[Table_Date] 2018 年 2 月 1 日 
 

[Table_Summary] 内容提要： 

亿纬锂能主营业务包括锂原电池、锂离子电池和电子烟，近期我

们对公司进行了调研，形成主要投资观点如下： 

 动力电池全速前行，磷酸铁锂与高镍三元齐头并进。公司预计

2017年底达到 9GWh的动力电池产能，目前已确定的产品方向有

3.5GWH 三元电池、2.5GWH磷酸铁锂和 1GWH三元软包叠片电池。 

2016 年公司动力电池尚处于产能爬坡阶段，下半年开始释放产

能，实现营收超 5亿元，2017年产能扩建后业绩将显著改善，未

来凭借先进的产线、一流的产品和良好的品牌形象，有望跻身国

内动力电池行业前列，为公司带来丰厚的业绩增量。 

 锂原电池龙头优势明显，保持稳健增长。公司是锂原电池国内龙

头，未来锂原电池市场需求将受益于智能交通、汽车电子、共享

单车、智能安防及物联网等高速发展将持续旺盛，公司将通过不

断优化工艺，提升产品性能及拓展客户，进一步巩固行业龙头地

位，实现稳健增长。 

 电子烟业务退居财务投资，继续分享丰厚利润。2016年子公司麦

克韦尔自有品牌和 ODM业务均实现了高增长，为支持子公司麦克

韦尔顺利 IPO，同时聚焦锂电池主业，公司拟转让麦克韦尔 7%股

份，退居财务投资者角色继续持有麦克韦尔股份，继续分享其丰

厚利润。 

 军工业务深耕十载，形成差异化竞争优势。公司拥有军工资质，

在军工锂电池领域已耕耘近十年，形成了较为深厚的技术优势，

产品将主要应用于水下武器（锂原电池）和无人机（锂离子电池），

预计 2017-2018年实现量产，将推动公司形成在锂电池领域差异

化竞争优势。 

 员工激励计划彰显高速发展信心。公司推出第二期股票期权与限

制性股票激励计划，拟向 390 人授予权益 1429.64 万份股票期

权，对应业绩考核目标为：以 2016 年主营业务收入为基数,2017-

2020年主营业务收入增长率分别不低于 50%、120%、230%、350%。

该激励计划将激励对象利益与公司业绩进行捆绑,有助于公司凝

聚力提升,彰显了公司对未来业务高速发展的信心。 

 

内容提要： 

天神娱乐是一家集游戏、移动互联网平台、内容营销于一体的泛

娱乐互联网企业。近期我们对公司进行了实地调研，形成主要投

资观点如下： 

 以精品游戏带动品牌影响，关注创新和细分市场。公司具有较强

的自研能力，在研游戏数量约20款左右，同时具有充足的IP储

备，产品形态涵盖MMORPG、卡牌、军事以及益智类棋牌游戏等。

2018年，公司将有超过10款新品上线，其中包括多个知名IP改编

游戏，如《琅琊榜》、《武动乾坤》等。若产品按计划上线，将

对今年公司业绩产生积极影响。 

 内容营销引入新业务，全场景营销引领新趋势。营销板块凭借公

司2016年对合润传媒的收购，业务实力进一步增强。合润传媒在

电视剧广告植入领域耕耘十余年，累计拥有500多部成功案例。

2017年公司开创了电影全场景营销和音乐全场景营销两条新的

业务线。其中，电影全场景营销是国内唯一、有针对性且能充分

落地的营销产品。除了决策、购票、观影前、观影中的场景外，

特别注意到了映后场景的市场机会，未来其市场规模有望媲美

映前广告。音乐全场景营销围绕音乐内容，提供定制化及品牌管

理等服务，最大限度地借助音乐市场的传播能力提升其商业价

值。 

 多元化集团化布局，业务协同将推进公司发展。通过对多个泛娱

乐节点的投资，公司目前在游戏、互联网渠道平台、营销以及影

视方面均有所布局，成效正在逐渐显现。目前公司已经开始建立

业务主体之间的联系，通过集团化的管理以及多部门协作的形

式提高协同效率。我们认为公司未来的发展将取决于各业务板

块协同效率的发挥以及由此产生的内生增长动力对公司业绩的

持续贡献作用。 

 风险提示：新游戏产品上线带来收入增长的不确定性，宏观经济

对传媒行业的影响，相关政策变动风险，国内外二级市场系统性

风险。 
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近期我们对天神娱乐进行了实地调研，与公司高管就公司2017年经营情况以及未来

发展计划等进行了交流，会议纪要整理如下，供投资者参考。 

1、公司基本情况 

1.1 公司主营业务 

天神娱乐作为一家泛娱乐互联网企业，其主营业务包括游戏研发、互联网渠道平台、

内容全场景营销以及影视投资等。 

游戏方面，公司除通过天神互动研发了一系列手游、页游产品外，分别于2015年收

购雷尚科技、妙趣横生，2016年收购海外游戏发行公司幻想悦游、棋牌手游一花科

技以及投资新游网络、口袋科技和嘉兴乐玩等公司，全面涉足游戏各细分市场以及

发行渠道，积极开拓游戏出海市场。 

互联网渠道方面，公司通过收购为爱普、投资DotC等平台，为游戏和娱乐端构建流

量入口。 

内容营销方面，公司于2017并购合润传媒，进一步补足其游戏、影视板块的发展。 

过去3年公司累计投资或并购超过20%股权企业十余家，外延式发展步伐迅猛。 

1.2 公司业绩情况 

2017年前三季度，受收购子公司并表利好影响，公司实现营业收入22.37亿元，归

属于母公司股东的净利润7.5亿元，分别同比增长70.79%和121.66%；扣非后归母净

利润6.8亿元，同比增长103.61%；基本每股收益0.85元。 

根据公司的业绩预告，2017年预计净利润在9亿元至11.25亿元之间，同比增长

64.61%至105.77%。 

 

2、投资观点 

2.1 以精品游戏带动品牌影响，关注创新和细分市场 

游戏板块作为公司主要的业务条线，目前涵盖多个业务主体，包括天神互动、雷尚

科技、乐玩游戏、妙趣横生、益游网络、一花科技、幻想悦游以及游研社。其中，

天神互动、妙趣横生以手游研发为主，雷尚科技以军事类题材游戏见长，乐玩、一

花主攻地方棋牌及卡牌类游戏，而幻想悦游则着眼于国外市场的游戏发行。游研社

作为公司新的业务主体，目前以新类型游戏开发为主。各业务主体依托于自身的强

项领域，力图以精品游戏带动公司品牌影响力的提升。同时，公司积极关注创新品

类和细分市场，已经着手研发 H5游戏以适应小程序带来的新的市场机会。总体来

讲，公司具有较强的自研能力，在研游戏数量约 20款左右，同时具有充足的 IP储

备，产品形态涵盖 MMORPG、卡牌、军事以及益智类棋牌游戏等。2018年，公司将

有超过 10款新品上线，其中包括多个知名 IP改编游戏，如《琅琊榜》、《武动乾

坤》等。若产品按计划上线，将对今年公司业绩产生积极影响。 

2.2 内容营销引入新业务，全场景营销引领新趋势 
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营销板块凭借公司 2017年对合润传媒的收购，业务实力进一步增强。合润传媒在

电视剧广告植入领域耕耘十余年，累计拥有 500 多部成功案例。2017 年公司开创

了电影全场景营销和音乐全场景营销两条新的业务线。其中，电影全场景营销是国

内唯一、有针对性且能充分落地的营销产品。除了决策、购票、观影前中的场景外，

特别注意到了映后场景的市场机会，未来其市场规模有望媲美映前广告。音乐全场

景营销围绕音乐内容，提供定制化及品牌管理等服务，最大限度地借助音乐市场的

传播能力提升其商业价值。 

2.3 多元化集团化布局，业务协同将推进公司发展 

通过对多个泛娱乐节点的投资，公司目前在游戏、互联网渠道平台、营销以及影视

方面均有所布局，成效正在逐渐显现。互联网渠道方面，爱思助手作为国内首款苹

果移动设备管理工具，累计分发游戏总量已超过 45亿次。其海外版 3uTools的日

活用户也达到 3 万人。整体来看，公司各业务条线各有优势，但协同效力相对较

弱。针对这一问题，目前公司已经开始建立业务主体之间的联系，通过集团化的管

理以及多部门协作的形式提高协同效率。我们认为公司未来的发展将取决于各业

务板块协同效率的发挥以及由此产生的内生增长动力对公司业绩的持续贡献作用。 

 

3、调研问答环节 

3.1 公司对游戏板块整体协同有哪些计划安排? 

公司对游戏板块的考虑主要是提高协同力度。以前各子公司协同力度不够，未来一

方面会从项目立项阶段就进行协调，成立项目协调委员会，另一方面会提高各子公

司间的深入交流，互通有无。此外就是在人才引进方面，公司将由集团牵头，完成

整体的招聘计划。 

3.2 棋牌类游戏目前监管趋严，公司如何看待其对市场影响以及公司的竞争优

势包括哪些？ 

政策不是棋牌类游戏的主要竞争点，公司完全遵守国家法规，政策风险较小。我们

认为主要竞争还是来自市场，2017年下半年基本上超过 80 万人口的县城至少有 2

个以上的公司竞争市场，前期主要以价格战为主。经过价格竞争后，我们认为棋牌

类游戏的竞争模式会向品牌壁垒竞争转移。公司在湖南、四川、福建等地区已经开

始通过提升游戏品质以及品牌影响力（签约代言人、线下比赛和广告营销等）来增

加行业壁垒了。 

3.3 映后业务能产生多大利润？ 

这是一个渐进的过程，映后针对的群体就是观影人群，取决于票务平台商业化规模

等诸多因素，前期以试水为主。从趋势上看是好的，因为两大票务平台去年年底到

今年增长在 100%以上。如果参考映前广告，头部规模在 50 亿左右。映后市场目前

相对有限，未来存在较大潜力，有望达到映前规模。 

3.4 海外游戏与国内差异以及游戏出海的优势有哪些？ 

国内游戏用户市场呈现倒三角，头部的付费用户占了大部分，国外是正常三角模
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型，因此出海产品要做数据优化。这部分工作是公司强项。至于什么类型的游戏容

易被海外用户接受，公司会根据大数据支持匹配数据和海外用户画像，提升公司竞

争力和建立竞争壁垒。我们看好海外领域，预计中国产品未来几年出海优势会逐渐

增强。 

3.5 流量红利方面的变化？ 

2017 年以后买量成本明显提升，公司做细分产品就是注意到市场从人口红利向存

量市场转移的趋势。从垂直领域来看，用户获取成本相对较低。因此在存量市场中

寻找人口红利机会一直存在。另外目前的竞争还是在拼游戏的品质。好游戏会通过

社交关系、朋友圈来传播，这将是未来获取用户的主要途径。 

3.6 幻想悦游及其他各子公司的业绩承诺完成情况如何？ 

幻想悦游方面，公司主要产品《火影忍者》目前整体营收稳定符合预期，绿洲是做

海外游戏长生命周期的公司，目前逐渐趋于成熟。总体看公司 RPG产品储备充足、

具有开发爆款实力、且除立足欧美市场外还计划进军东南亚市场，基于以上三个因

素，公司对今年业绩有信心；此外，其他各子公司盈利能力稳定，均能正常完成业

绩承诺。 

3.7 自媒体方面的广告营销部分有布局吗？ 

合润传媒更擅长的是整合渠道资源和内容资源。在线票务网站现在也开始邀请客

户做评论了，这些都是自发内容的产生。未来的营销都是围绕内容进行的。公司更

擅长做搭载式的内容营销，未来会去整合自媒体，会是后面各个场景的内容提供

商。因此公司主要做法还是整合，而不是直接去做自媒体广告。 

3.8 请介绍一下公司影视作品相关的情况 

影视剧的播出主要看电视台的档期以及出于网台联动考虑下，网络平台的时间档

问题。如果档期匹配适当的话，《将夜》预计会在 2018年下半年或 2019年年初上

线。 

 

4、风险提示 

新游戏产品上线带来收入增长的不确定性，宏观经济对传媒行业的影响，相关政策

变动风险，国内外二级市场系统性风险。 
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资产负债表(亿元) 2017Q3 2016A 2015A 2014A   利润表(亿元) 2017Q3 2016A 2015A 2014A 

流动资产 23.9 11.44 14.01 4.67  营业收入 22.37 16.75 9.41 3.19 

固定资产 0.29 0.12 0.11 0.09    同比(%) 70.79 78.02 97.85 30.28 

长期股权投资 23.5 0.68 13.95 0.17  营业成本 14.5 11.51 6.16 1.77 

资产总计 132.49 73.90 73.06 13.61  营业利润 7.79 5.62 3.67 1.44 

  同比(%) 117.48 1.16 881.75 57.89    同比(%) 122.33 53.13 43.60 33.33 

流动负债 32.91 9.29 9.74 5.55  利润总额 9.02 5.69 3.61 1.44 

非流动负债 15.84 7.52 13.63 0.27    同比(%) 155.37 57.60 41.25 33.32 

负债合计 48.75 16.81 23.37 5.82  净利润 8.92 5.46 3.56 1.40 

  同比(%) 432.08 -28.05 2,779.79 45.00  
归属母公司股东

的净利润 
7.5 5.47 3.62 1.43 

股东权益 83.74 57.09 49.69 7.79    同比(%) 121.66 50.99 56.25 48.55 

归属母公司股东

的权益 
82.01 57.10 49.74 7.81  非经常性损益 0.71 0.51 -0.02 0.03 

  同比(%) 58.41 14.81 651.17 69.55  
扣非后归属母公

司股东的净利润 
6.8 4.96 3.64 1.40 

资本公积金 49.84 35.57 36.32 -2.14    同比(%) 103.61 36.15 90.80 46.41 

盈余公积金 0.16 0.16 0.16 0.16  研发费用  1.62 1.24 0.30 

未分配利润 19.71 12.92 8.18 5.99  EBIT  5.54 3.84 1.52 

      EBITDA  5.72 3.90 1.53 

现金流量表(亿元) 2017Q3 2016A 2015A 2014A       

销售商品提供劳

务收到的现金 
21.25 17.78 9.29 3.55  其他指标 2017Q3 2016A 2015A 2014A 

经营活动现金净

流量 
6.08 5.02 3.20 1.50  ROE(摊薄)(%) 9.15 9.57 7.28 18.28 

购建固定无形长

期资产支付的现

金 

0.1 0.11 0.19 0.01  销售毛利率(%) 63.67 59.28 68.69 74.06 

投资支付的现金 6.98 4.39 15.04 13.04  EPS(稀释) 0.85 1.87 1.59 0.64 

投资活动现金净

流量 
-11.9 9.28 -24.67 -4.60  P/E(TTM) 21.18 44.12 82.53 70.84 

吸收投资收到的

现金 
-0.9  11.57   P/E(LYR) 32.93 55.79 118.69 93.28 

取得借款收到的

现金 
6.57 3.17 3.60 3.42  P/B(MRQ) 2.2 3.54 5.53 27.68 

筹资活动现金净

流量 
10.53 -16.13 26.38 3.09  P/S(TTM) 7.52 11.76 41.78 42.57 

现金净增加额 4.59 -1.66 4.95 0.00       

期末现金余额 10.17 5.57 7.24 2.28       

折旧与摊销  0.18 0.07 0.02             

资料来源:Wind,国开证券研究部        
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