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传统业务稳中有增，智明星业务值得期待 

——中文传媒（600373）调研简报 
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 推荐/首次  

 中文传媒 调研简报 
 

报告摘要： 

传统主业图书出版发行稳定，业绩稳中有增。公司是江西省唯一一家文化

传媒上市公司，传统主业主要是图书出版和发行为主。公司旗下拥有二十

一世纪、江西美术、百花洲文艺出版社、江西人民出版社等众多优质出版

社和江西新华发行集团、江西新华印刷集团等 23 家全资和控股子公司，涵

盖传统图书领域的编、印、发、供全产业链。出版发行业务受政策、行业

影响，壁垒较高，每年稳中有增。 

旗下智明星通布局海外市场，发行能力强是公司主要增长点。公司 2015 年

1 月全资收购智明星通，一家专注于海外市场的游戏/互联网公司，在海外做

了多年的网站、搜索引擎等工具，海外市场经验丰富。2017 年公司有一半

净利润 4 亿来自于智明星通，且每年净利润保持较快增长。我们看好智明星

通业务给公司带来持续业绩增长。 

 智明星通布局海外业务多年，发行能力顶尖 

 智明星通拥有优秀管理团队，公司股权激励到位 

 核心产品《列王的纷争》进入成熟期，利润进一步提升 

 知名 IP 游戏《使命召唤》、《全面战争》即将上线，带来公司新增长 

 国内游戏强监管，海外发行井喷利好公司业务 

公司盈利预测及投资评级。公司传统图书出版、发行业务受行业、政策影

响，壁垒较高，近几年业绩稳中有增，智明星通业务核心手游《列王的纷

争》进入成熟期，销售费用下降的情况下带动盈利状况提升，此外公司储

备的知名 IP《使命召唤》、《全面战争》近期即将上线，有望成为公司新增

长点。预测公司 2018、2019、2020 年归属母公司股东净利润分别为 16.92

亿元、19.96 亿元和 21.39 亿元；EPS 分别为 1.23 元、1.45 元和 1.55 元，

对应 PE 为 8.8、7.5 和 6.9 倍，首次给予“推荐”评级。 

风险提示：智明星通业务不及预期。 

财务指标预测 
  

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 12,775.8
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3 增长率（%） 10.12% 4.15% 7.48% 7.31% 7.22% 

净利润（百万元） 1,295.36 1,451.74 1,692.67 1,996.91 2,139.94 

增长率（%） 22.44% 12.07% 16.60% 17.97% 7.16% 

净资产收益率（%） 11.77% 11.91% 12.37% 12.98% 12.94% 

每股收益(元) 0.94 1.05 1.23 1.45 1.55 

PE 11.49 10.29 8.79 7.45 6.95 

PB 1.35 1.22 1.09 0.97 0.90  
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1. 传统主业图书出版发行稳定，业绩稳中有增 

公司是江西省唯一一家文化传媒上市公司，传统主业主要是图书出版和发行为主。公

司旗下拥有二十一世纪、江西美术、百花洲文艺出版社、江西人民出版社等众多优质

出版社和江西新华发行集团、江西新华印刷集团等 23 家全资和控股子公司，涵盖传

统图书领域的编、印、发、供全产业链。 

出版业务壁垒高，发行业务培育新增长点。公司旗下二十一世纪出版社擅长儿童文物

出版，在国内排名较前。出版社特色分明，壁垒较高，主要是因为出版社拥有一大批

资深、专业的编辑团队，原著创作者需要出版编辑进行大幅加工才能生产出适合读者

的出版物。原著创作者议价市场化定价，但会考虑出版企业的编辑制作能力，一般头

部原著会选择头部出版企业，行业马太效应较强，红星电子音像出版社在全国同类出

版社中综合实力位居前列。公司出版业务壁垒高。 

江西新华发行集团是省内教材教辅的主要发行渠道，官方指定一教一辅合作单位，在

全国新华发行系统经济规模和总量排名中位居第五。公司处于垄断地位，与中小学、

教育部门建立了长期合作关系。公司打造“新华矩阵”，拓展在线教育、科技物流、

新华壹品、院线、文化餐饮、数码、教育培训等多元业态，着力打造城市文化综合服

务平台、出版物发行行业物联网平台。凭借着公司在教育体制的资源、渠道和国企品

牌，公司积极介入课外辅导教材，包括音乐、美术、舞蹈等兴趣爱好培训市场，采取

积极灵活的市场策略，有望培育新增长点。 
 

图 1:图书出版总体经济规模综合评价 

 

资料来源：国家新闻出版署，东兴证券研究所  
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图 2: 图书发行总体经济规模综合评价  

 

资料来源：国家新闻出版署，东兴证券研究所  

 

业绩稳中有升，公司现金流充裕。公司传统业务收益于 B 端、壁垒高，业务稳中有

增，近三年保持 8%左右增长，毛利率维持在 30%左右。益于多年来传统业务的稳定

和良好回款，报告期内公司货币现金 64 亿元、应收票据及应收账款 24 亿元，现金

流充裕。 

2. 旗下智明星通布局海外市场，发行能力强是公司主要增长点 

2.1 智明星通布局海外业务多年，发行能力顶尖 

公司 2015 年 1 月收购智明星通，注入互联网基因。智明星通是一家专注于海外市场

的游戏/互联网公司，之前在海外做了多年的网站、搜索引擎等工具，在海外市场经

验丰富。智明星通 2009 年在海外独立发行自研游戏，是国内企业第一次出海且获得

成功。经过多年的发展布局，智明星通拥有完善的海外发行渠道，业务遍布全球，公

司依靠手机游戏的产品质量优势、本地化处理技术和优秀的市场推广能力，建立了覆

盖北美、亚洲、欧洲、南美约 150 个国家和地区的业务网络，海外发行能力顶尖 

全球每天访问智明星通服务的用户达 1000 万，活跃用户超过 3000 万，遍布全球 40 

多个国家，10 多种语言。智明星通已成为中国最具国际影响力的互联网公司之一。

旗下若干网站都陆续跻身全球 1000 强，并持续保持着中国互联网公司在海外市场的

最好排名记录。 
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图 3: 2017 年智明星通有 3 款游戏进入中国手游海外收入 TOP30 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

2.2 智明星通拥有优秀管理团队，公司股权激励到位 

智明星通 CEO 唐彬森，毕业于北京航空航天大学计算机系。22 岁获得国际程序设

计大赛金奖，靠着 25 万元奖金开始了校园创业过程。2008 年，成功将《开心农场》

游戏推广到全球 20 多个国家，影响海外 5 亿人口，成为迄今为止中国出口的最有

影响力的游戏。2010 年，唐彬森接受创新工场和腾讯投资，推出了行云国际化发行

平台，成功服务了中国多家知名游戏和外贸电商的国际化。2012 年，借鉴 360 免

费杀毒在国内的商业模式，唐彬森带领团队在海外新兴发展中国家推出了中国首款面

向海外市场的导航网站和杀毒软件服务，旗下的 v9.com，22find.com 跻身全球 500

名网站。 

近几年智明星通均超额完成了业绩承诺，2014-2017 年业绩承诺为 1.51 亿元、2.02

亿元、2.51 亿元，实际完成情况为 1.54 亿元、3.29 亿元、5.97 亿元。2017 年全年

业绩 7.25 亿元，2018 年上半年业绩 4.08 亿元。 

市场对智明星通完成业绩承诺后，公司高管可能离职有疑虑。根据我们调研，2017

年智明星业绩净利润有十多亿元利润，中文传媒将几亿元给予智明星通高管激励，提

供了非常具有竞争力的市场报酬，我们认为智明星通与中文传媒并驾齐驱。 

 

表 1:近几年智明星通业绩情况（单位：亿元） 

 2014 年  2015 年  2016 年 2017 年 2018 上半年  

业绩承诺 1.51 2.02 2.51   

完成情况 1.54 3.29 5.97 7.25 4.08 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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2.3 核心产品《列王的纷争》进入成熟期，利润进一步提升 

智明星通业务收入核心来源于上线四年的游戏产品《列王的纷争》。《列王的纷争》是

由智明星通自主研发发行的史诗级策略游戏，游戏于 2014 年 7 月在 Google Play 

上线，于 2014 年 12 月在 App Store 上线， COK 在 ios Store 最高时有 115 个

国家游戏畅销榜排名第一，142 个国家排名前十。 

当前该产品已经进入成熟期，2018 年上半年月充值流水 1.76 亿元，同比下滑 34%。

上半年游戏业务推广营销费用 1.35 亿元，占收入 7.7%，较去年同期减少 12.6pct。

公司游戏业务毛利率 65.7%，同比增长 2.2%。尽管《列为的纷争》处于成熟期，但

仍处于国内手游出海的前列，2017 年更是连续四年排行第一。 
 

图 4:20017 年智明星通发行的《列王的纷争》仍居出海榜首 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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图 5:《COK》目前在美国 IOS Store 维持在畅销榜前 30-40 名 

 

资料来源：APP Annie,东兴证券研究所  

 

2.4 知名 IP 游戏即将上线，带来公司新增长 

公司一直在积极布局优质 IP，为长线做准备，专注于 slg、二次元等品类。从世嘉欧

洲的《Total War：King’s Return》（全面战争：王者归来），到动视暴雪的《Call of Duty》

（使命召唤），再到叠纸网络的《恋与制作人》等，都彰显了公司对未来产品的长线

布局。相比于影视、文学等其他类别的 IP ，智明星通储备的游戏 IP 在用户重叠度、

转化率等方面将更具优势。 
 

图 6: 《Total War :King’s Return》宣传海报  图 7: 《使命召唤》系列 12-15 宣传海报 

 

 

 

资料来源：Total War:King’s Return 官网 ,东兴证券研究所  资料来源：游民星空，东兴证券研究所  
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2.5 国内游戏强监管，海外发行井喷利好公司业务 

当前国内游戏行业受强监管影响，新游戏上线处于暂停状态，游戏板块估值承压。我

们认为，公司旗下智明星通业务 90%以上收入来源于海外，公司游戏业务收入不受

国内强监管影响。考虑到公司在海外发行能力国内顶尖，拥有完善的海外发行渠道，

业务遍布全球，国内游戏公司在国内市场受阻的情况下，纷纷采取手游出海的战略，

利好公司海外游戏代理、发行业务。 

3. 盈利预测及估值 

公司传统图书出版、发行业务受行业、政策影响，壁垒较高，近几年业绩稳中有增，

智明星通业务核心手游《列王的纷争》进入成熟期，销售费用下降的情况下带动盈利

状况提升，此外公司储备的知名 IP《使命召唤》、《全面战争》近期即将上线，有望

成为公司新增长点。预测公司 2018、2019、2020 年归属母公司股东净利润分别为

16.92 亿元、19.96 亿元和 21.39 亿元；EPS 分别为 1.23 元、1.45 元和 1.55 元，对

应 PE 为 8.8、7.5 和 6.9 倍，首次给予“推荐”评级。 

风险提示：智明星通业务不及预期。 
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表 1：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 11401 12990 13867 15508 16678 营业收入 12776 13306 14301 15346 16453 

货币资金 6519 6118 6589 7325 8027 营业成本 7740 8496 9350 10066 10825 

应收账款 1259 1435 1550 1783 1872 营业税金及附加 41 45 80 77 82 

其他应收款 144 224 241 258 277 营业费用 1911 1085 1144 1151 1234 

预付款项 1950 1397 1467 1614 1694 管理费用 1653 2023 1788 1765 1892 

存货 1022 1054 1106 1216 1338 财务费用 -68 18 -50 -50 -50 

其他流动资产 322 2273 2410 2771 2910 资产减值损失 241.95 259.35 284.90 299.15 314.10 

非流动资产合计 7451 7491 7822 8201 8550 公允价值变动收益 -4.64 -12.59 -23.00 -33.00 -43.00 

长期股权投资 574 800 959 1103 1268 投资净收益 63.09 117.64 123.90 123.90 129.80 

固定资产 1090 1363 1431 1503 1578 营业利润 1314 1545 1806 2129 2242 

无形资产 940 873 829 788 748 营业外收入 141.75 45.76 80.00 80.00 80.00 

其他非流动资产 476 453 476 500 524 营业外支出 86.36 92.59 85.00 85.00 85.00 

资产总计 18852 20481 21689 23709 25228 利润总额 1370 1499 1801 2124 2237 

流动负债合计 5935 7047 7405 7728 8091 所得税 89 47 108 127 134 

短期借款 131 880 924 952 1000 净利润 1281 1452 1693 1997 2140 

应付账款 1357 1376 1446 1557 1624 少数股东损益 -14 0 0 0 0 

预收款项 2128 1870 1964 2022 2124 归属母公司净利润 1295 1452 1693 1997 2140 

一年内到期的非

流动负债 

0 701 701 701 701 EBITDA 1401 1737 1812 2136 2241 

非流动负债合计 1708 1041 399 399 399 EPS（元） 0.94 1.05 1.23 1.45 1.55 

长期借款 28 27 26 26 26 主要财务比率        

应付债券 700 0 0 0 0 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 7643 8088 7804 8127 8490 成长能力      

少数股东权益 204 199 199 199 199 营业收入增长 10.12% 4.15% 7.48% 7.31% 7.22% 

实收资本（或股

本） 

1378 1378 1378 1378 1378 营业利润增长 11.87% 17.57% 16.85% 17.92% 5.30% 

资本公积 5440 5436 5440 5440 5440 归属于母公司净利润

增长 

16.60% 17.97% 16.60% 17.97% 7.16% 

未分配利润 4015 5256 6492 7949 8848 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

11005 12193 13686 15383 16539 毛利率(%) 50.07% 36.30% 34.62% 34.41% 34.21% 

负债和所有者权

益 

18852 20481 21689 23709 25228 净利率(%) 10.03% 10.91% 11.84% 13.01% 13.01% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 6.87% 7.09% 7.80% 8.42% 8.48% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 11.77% 11.91% 12.37% 12.98% 12.94% 

经营活动现金流 2357 1503 1671 1322 2193 偿债能力      

净利润 1281 1452 1693 1997 2140 资产负债率(%) 41% 39% 36% 34% 34% 

折旧摊销 154.34 174.25 56.21 56.21 48.58 流动比率 1.92 1.84 1.87 2.01 2.06 

财务费用 -68 18 -50 -50 -50 速动比率 1.75 1.69 1.72 1.85 1.90 

应收账款减少 0 0 -115 -233 -89 营运能力      

预收帐款增加 0 0 94 59 101 总资产周转率 0.70 0.68 0.68 0.68 0.67 

投资活动现金流 -1121 -2519 -690 178 -433 应收账款周转率 8 10 10 9 9 

公允价值变动收

益 

-5 -13 -23 -33 -43 应付账款周转率 9.24 9.74 10.14 10.22 10.34 

长期股权投资减

少 

0 0 -296 -334 -289 每股指标（元）      

投资收益 63 118 124 124 130 每股收益(最新摊薄) 0.94 1.05 1.23 1.45 1.55 

筹资活动现金流 -354 572 -509 -810 -658 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.64 -0.32 0.34 0.50 0.80 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

7.99 8.85 9.93 11.16 12.00 

长期借款增加 0 0 255 -600 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 11.49 10.29 8.79 7.45 6.95 

资本公积增加 4 -4 4 0 0 P/B 1.35 1.22 1.09 0.97 0.90 

现金净增加额 883 -445 471 690 1103 EV/EBITDA 6.58 5.97 5.49 4.32 3.83  
资料来源：东兴证券研究所 
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