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公司近一年市场表现 
 事件描述 

 公司于 3 月 28 日公告 2017 年年报。报告期内，公司实现营业收入 133.06

亿元，同比增长 4.15%；实现归属上市公司股东净利润 14.52 亿元，同比增长

12.07%。 

事件点评 

 游戏业务收入占比 30%，净利润贡献增长 40%。1）报告期内游戏业务实

现营业收入 39.79 亿元，营收占比 30%；智明星通合并层面实现归母净利润

7.07 亿，净利占比 48.69%，同比增长 40%。2）智明星通在超额完成业绩承诺

后公司已制定 18-20 年考核指标，在保障公司收入增长同时对子公司实行充分

的激励机制，有助于智明星通长期稳定的发展。3）智明星通主打产品《列国

的纷争》进入成熟期，17 年总注册用户 2.21 亿（yoy19%），付费用户 32.21

万（yoy-29%），月流水 2.46 亿（yoy-30%）,ARPU 值维持在 0.08 万；《MR 魔

法英雄》《COQ》跻身海外收入 TOP30。4）今年 2 月智明星通子公司星游科

技获得《恋与制作人》在中国大陆、日本等多个国家及地区的 7 年独家代理

运营权，该产品作为女性向二次元游戏自今年上线以来成绩亮眼，有利于公

司在该垂直细分领域的继续拓展。 

 传统业务稳健增长，新旧媒体融合发展。1）报告期内公司出版、发行物流

业务实现收入 29.11 亿元（yoy15.74%）、41 亿元（yoy2.75%）。2）公司出版

和发行的教材教辅销售码洋保持增长（yoy6%、6.56%），并与江西教育厅签订

三年教科书采购合同，金额约 20.25 亿元；出版和发行一般图书销售码洋增长

良好（yoy21.58%、21.93%），出版物市占率排名第 7 位，同时搭建互联网营

销平台渐入佳境，销售码洋 7.86 亿（yoy38.38%），市占率 2.79%排名第 6 位。

3）报告期内公司继续在数字出版、手机阅读、在线教育、AR/VR 等新媒体领

域布局，通过强化 super IP 思维，打通影视、动漫、娱乐、游戏等新业态通道。

目前公司已将《列王的纷争》图书版权授权海外，预计将出版 8 种英文版图

书，同时改编手游《乱世王者》也已在 17 年内上线，反响较好；《千古悲摧

帝王侯——海昏侯刘贺的前世今生》《山海奇谈》等 IP 作品皆已进行改编和连

载。未来公司有望依托新业态业务将更多的传统图书版权完成转化，形成多

元化的变现渠道和新旧媒体的融合发展。 

投资建议 

 预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 1.22\1.39\1.55，对应公司 3 月 28 日收

盘价 15.30 元，2018-2020PE 分别为 13\11\10，维持 “买入”评级。 
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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 2017 年盈利能力变化分析                              单位：万元 

  2017 2016 同比增长率 

营业收入 1,330,604.76  1,277,583.76  4.15% 

毛利率 36.15% 39.41% -3.26% 

销售费用 108,506.48  191,092.69  -43.22% 

管理费用 202,259.81  165,298.03  22.36% 

财务费用 1,753.57  -6,777.22  -125.87% 

投资净收益 11,764.21  6,308.66  86.48% 

营业利润 154,537.41  131,448.19  17.57% 

  加：营业外收入 4,576.40  14,174.79  -67.71% 

  减：营业外支出 9,258.67  8,635.82  7.21% 

利润总额 149,855.14  136,987.16  9.39% 

  减：所得税 4,650.47  8,887.83  -47.68% 

净利润 145,204.67  128,099.34  13.35% 

减：少数股东损益 30.52  -1,437.05  -102.12% 

归属于母公司所有者的净利润 145,174.15  129,536.39  12.07% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 2：中文传媒 2017 年主营业务情况                                  单位：万元 

  营业收入 YOY 毛利率% YOY 占比% YOY 

新业态 405,165.52 -16.46% 63.19 3.94 30.45% -7.51 

一般图书 333,042.73 16.94% 32.52 1.49 25.03% 2.74 

物资贸易 327,481.90 46.82% 1.51 -0.52 24.61% 7.15 

教材教辅 306,196.31 7.20% 27.52 -3.77 23.01% 0.65 

印刷包装 56,233.62 -7.62% 9.92 -5.75 4.23% -0.54 

音像及数码产品 35,587.13 -0.62% 21.78 0.92 2.67% -0.13 

物流 26,271.12 -40.67% 21.43 6.26 1.97% -1.49 

其他主营业务 51,194.48 -11.83% 12.28 -1.56 3.85% -0.70 

其他业务 34,684.21 44.48% 34.74 -10.88 2.61% 0.73 

内部抵销 -245,252.26 -- -- -- -- -- 

合计 1,330,604.76 4.15% 36.15 -3.26 100.00% -- 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 3：中文传媒 2017 年费用率变化情况 

  2017 2016 YOY 

销售费用率 8.15% 14.96% -6.80  

管理费用率 15.20% 12.94% 2.26  

财务费用率 0.13% -0.53% 0.66  

数据来源：wind，山西证券研究所 
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利润表  
  

单位：百万 
 
资产负债表  

 
单位：百万 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 12776  13306  14122  15016  15992  
 

货币资金 5075  4299  9390  10917  15006  

营业成本 7740  8496  8677  9118  9657  
 

应收和预付款项 3517  3422  3020  2733  2476  

营业税金及附加 41  45  45  48  51  
 

存货 1022  1054  1085  1118  1151  

营业费用 1911  1085  1130  1201  1279  
 

其他流动资产 339  2373  100  100  100  

管理费用 1653  2023  2090  2177  2271  
 

长期股权投资 574  800  841  898  973  

财务费用 -68  18  -71  -75  -80  
 

投资性房地产 588  641  641  641  641  

资产减值损失 242  259  268  285  304  
 

固定资产和在建工程 1466  1456  1178  884  571  

投资收益 63  118  145  172  200  
 

无形资产和开发支出 3397  3311  3311  3311  3311  

公允价值变动损益 -5  -13  -14  -15  -17  
 

其他非流动资产 1409  1213  1197  1180  1180  

其他经营损益 0  0  0  0  0  
 

资产总计 17387  18569  20762  21782  25408  

营业利润 1314  1486  2113  2418  2693  
 

短期借款 131  880  0  0  0  

其他非经营损益 55  -47  77  88  98  
 

应付和预收款项 4949  4195  5603  4705  6193  

利润总额 1370  1439  2190  2505  2790  
 

长期借款 728  27  27  27  27  

所得税 89  43  515  587  652  
 

其他负债 363  1074  1065  1065  1065  

净利润 1281  1396  1675  1918  2139  
 

负债合计 6170  6176  6695  5796  7284  

少数股东损益 -14  0  0  0  0  
 

股本 1378  1378  1378  1378  1378  

归属母公司股东净利润 1295  1396  1675  1918  2138  
 

资本公积 5440  5436  5436  5436  5436  

现金流量表 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

留存收益 4187  5379  7054  8971  11110  

经营性现金净流量 2323  1582  5825  1329  3864  
 

归属母公司股东权益 11005  12193  13868  15786  17924  

投资性现金净流量 -1121  -2519  147  165  182  
 

少数股东权益 204  199  200  200  200  

筹资性现金净流量 -354  572  -882  34  43  
 

股东权益合计 11209  12393  14067  15985  18124  

现金流量净额 880  -440  5091  1527  4089    负债和股东权益合计 17379  18569  20762  21782  25408  
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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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