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天神娱乐（002354）： 

主营深耕+外延协同，IP 产业链上下延伸 

行业分类：文化传媒 

股市有风险  入市须谨慎 

 

公司投资评级 买入 

当前股价（18.02.28） 17.05 元 

 

基础数据 

上证指数 3259.41 

年最低价/最高价（元） 14.43/18.88 

流通 A 股市值（亿元） 88.63 

总市值（亿元） 159.73 

ROE 10.79% 

资产负债率 36.79% 

PE（TTM） 15.74 

PB（LF） 1.75 

 

近一年公司指数与沪深 300 指数走

势对比 

 
资料来源：wind 

 

 

2017 年年度业绩快报： 

 2月 27日晚间，公司发布 2017年度业绩快报，全年营收 31.06亿元，

较上年增加 14.31亿元，增长 85.47%；归母净利润突破 10亿，达 10.14

亿元，较上年同期增长 85.63%。从业绩快报可见，天神娱乐报告期

内营收和净利润的大幅提升，主要系幻想悦游、合润传媒和嘉兴乐玩

合并报表所致，公司在产业链上不断拓展，业务端得到持续延伸。 

 重点发力游戏业务，多款新作年内上线。1、研发方面：公司游戏研发

重心已从页游转向手游，经典 IP 改编的《琅琊榜》、《凯瑞利亚》、《凰

权》等拳头产品将陆续上线， 有望继续带动 18年业绩增速；2.发行方

面：报告期内并表的游戏海外发行和运营商幻想悦游，助力公司游戏产

品出海；3.产品类型：除了深耕重度游戏类型外，公司从 2016 年起开

始布局流水稳定、生命周期长的棋牌游戏领域，进一步丰富游戏品类，

增长潜力可期。 

 移动互联网分发平台稳定增长，板块协同效应显著。公司旗下爱思助手

已成为国内规模较大的移动应用分发和游戏联运平台，自 2013 年上线

截至 17年三季度报告期末，总的应用游戏分发量达 45亿次，与公司移

动游戏业务板块产生了显著的协同效应，业务范围成功拓展至东南亚、

欧美、南美市场，海外业务或成为新的盈利增长点。 

 围绕 IP为核心，泛娱乐生态初长成。公司不断挖掘和储备文学、影视、

动漫等方面的优质 IP，目前已取得了著名影视作品《琅琊榜》、文学作

品《遮天》、《将夜》、《武动乾坤》、动漫作品《妖神记》等多个 IP。公

司通对合润传媒的并购，搭建以 IP 为核心的泛娱乐生态。合润传媒作

为国内全场景营销的创领者，合润传媒在海内外影视大片的广告植入领

域占据领军地位，已与猫眼微影、淘票票达成线上购票场景合作，逐步

打通观影全流程内容营销，并向音乐、综艺、艺人等全娱乐内容方向持

续拓展，影视产业链完备。 

 盈利预测与投资评级：公司在网络游戏、移动互联网应用分发、移动互

联网广告和影视娱乐领域持续稳定的发展，各业务协同推进泛娱乐生态

的搭建。我们预测公司2017-2019年EPS分别为1.18元、1.31元、1.65元，

对应的PE分别为18倍、16倍、13倍，维持评级“买入”。 

 

 风险提示：市场竞争加剧，海外市场风险，系统性风险 
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公司财务报表预测 

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  3249.23  3964.06  4756.87  

    增长率(%) 17.46% 97.85% 78.02% 94.00% 22.00% 20.00% 

归属母公司股东净利润 231.74  362.10  546.73  1061.47  1170.66  1475.74  

    增长率(%) 1992.38% 56.25% 50.99% 94.15% 10.29% 26.06% 

每股收益(EPS) 0.258  0.404  0.610  1.184  1.306  1.646  

每股股利(DPS) 0.000  0.026  0.081  0.157  0.173  0.218  

每股经营现金流 0.145  0.356  0.559  0.329  1.724  0.723  

销售毛利率 82.32% 68.69% 59.28% 60.80% 60.40% 60.20% 

销售净利率 49.22% 37.88% 32.57% 32.60% 29.47% 30.96% 

净资产收益率(ROE) 35.00% 7.28% 9.57% 16.01% 15.31% 16.53% 

投入资本回报率(ROIC) 28.12% 291.18% 13.85% 26.04% 27.54% 39.93% 

市盈率(P/E) 82.14  52.57  34.81  17.93  16.26  12.90  

市净率(P/B) 28.75  3.83  3.33  2.87  2.49  2.13  

股息率(分红/股价) 0.000  0.001  0.004  0.007  0.008  0.010  

              

报表预测             

利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        营业收入 475.54  940.85  1674.86  3249.23  3964.06  4756.87  

  减: 营业成本 84.08  294.53  681.95  1273.70  1569.77  1893.24  

        营业税金及附加 2.14  3.97  5.33  10.35  12.63  15.15  

        营业费用 39.17  14.81  76.14  126.72  150.63  176.00  

        管理费用 139.92  226.26  343.75  617.35  792.81  951.37  

        财务费用 -1.58  51.22  14.49  -9.98  -38.15  -61.17  

        资产减值损失 1.26  25.40  29.69  18.79  18.79  18.79  

  加: 投资收益 44.97  42.28  38.38  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  200.00  100.00  200.00  

        营业利润 255.53  366.93  561.87  1412.30  1557.58  1963.49  

  加: 其他非经营损益 0.00  -5.99  6.97  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 255.53  360.94  568.84  1412.30  1557.58  1963.49  

  减: 所得税 21.49  4.51  23.26  353.08  389.40  490.87  

        净利润 234.04  356.42  545.58  1059.23  1168.19  1472.62  

  减: 少数股东损益 2.30  -5.68  -1.16  -2.24  -2.48  -3.12  

        归属母公司股东净利润 231.74  362.10  546.73  1061.47  1170.66  1475.74  

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        货币资金 176.85  572.33  384.31  1158.29  2744.26  3204.66  

        应收和预付款项 105.50  519.20  527.71  1495.75  975.29  1991.42  

        存货 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他流动资产 0.22  158.53  58.93  73.00  97.00  77.00  

        长期股权投资 16.50  1395.23  67.65  67.65  67.65  67.65  
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        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 8.85  11.49  11.80  -1.42  -17.50  -35.10  

        无形资产和开发支出 4.26  3679.69  4594.03  4592.99  4591.96  4590.92  

        其他非流动资产 371.99  800.54  1539.29  1534.79  1530.30  1530.30  

        资产总计 684.16  7137.01  7183.72  8921.07  9988.97  11426.85  

        短期借款 0.00  317.80  61.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 21.15  587.38  819.87  1021.63  914.44  1125.21  

        长期借款 0.00  0.00  99.92  99.92  99.92  99.92  

        其他负债 0.00  1262.79  493.97  1171.97  1333.97  1283.97  

        负债合计 21.15  2167.97  1474.76  2293.52  2348.33  2509.10  

        股本 222.93  292.09  292.09  292.09  292.09  292.09  

        资本公积 -213.97  3363.30  3402.45  3402.45  3402.45  3402.45  

        留存收益 653.14  1318.15  2015.65  2936.50  3952.06  5232.29  

        归属母公司股东权益 662.11  4973.55  5710.19  6631.03  7646.60  8926.82  

        少数股东权益 0.91  -4.50  -1.24  -3.48  -5.96  -9.08  

        股东权益合计 663.02  4969.04  5708.95  6627.55  7640.64  8917.75  

        负债和股东权益合计 684.16  7137.01  7183.72  8921.07  9988.97  11426.85  

现金流量表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        经营性现金净流量 130.23  319.40  501.43  295.13  1546.01  648.64  

        投资性现金净流量 -17.59  -2467.21  927.95  670.50  156.90  -53.90  

        筹资性现金净流量 -27.44  2638.30  -1613.32  -191.65  -116.95  -134.34  

        现金流量净额 85.26  494.77  -166.89  773.98  1585.97  460.40  

资料来源：wind、 中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

裴伊凡，SAC执业证书号：S0640516120002，英国格拉斯哥大学经济学硕士，曾就职于中央电视台财经频
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