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图书业务表现稳定，2019 年重磅新

游上线业绩有望改善 

——中文传媒 2018 年报点评 

主要观点： 

 全年营收受游戏业务影响小幅下滑，净利受业务结构改善保持增长 

公司 3 月 29 日公布年报，公司 2018 年全年实现营业总收入 115.13 亿万元

（ YoY-13.48% ）； 实现 归属 于 上市 公司 股 东 的净 利润 16.19 亿元 ，

(YoY+11.53%)；实现扣非后归母净利润 14.63 亿元（YoY+7.47%)。毛利率

37.66%，较 2017 年同期（36.15%）小幅改善；净利率 14.13%，较 2017 年

同期（10.91%）上升 3.22 个百分点。 

公司营收小幅下滑的主要原因受游戏业务口径智明星通《列王的纷争》

（COK）游戏生命周期进入成熟期，同时新游发布数较少以及物资贸易

业务收缩拖累。公司毛利、净利率双双提升原因主要系游戏业务进入成熟

期后推广与广告推广的销售费用下降（YoY-37.49%）。 

 图书发行出版业务保持稳健，一般图书业务优势明显 

公司图书发行出版业务共实现营收 70.1 亿元，其中出版业务营收同比下

降 1.5%，发行业务营收同比上升 7.96%，其中一般图书业务实现收入 36.78

亿（YoY+10.43%），占总收入比例进一步上升。公司二十一世纪出版社

集团位居全国同类出版社第一位，并在全国少儿图书市场占有率排第一，

市场优势地位明显。 

 2019 年核心游戏业绩稳定+重磅新游驱动业绩增长 

公司新型业态（游戏等）实现营收 31.11 亿元(YoY- 23.21%)，主要受核心

产品《COK》成熟期营收下降影响。根据公司新三板智明星通口径统计，

2018 年《COK》全年月均流水 1.6 亿，预计该款长生命周期 SLG 大作未

来收入保持稳定。游戏行业出海逻辑持续背景下，作为游戏出海代表公司，

智明星通海外品牌优势明显，入选 Brandz 中国出海品牌前 50 强。未来公

司游戏储备丰富：1）公司游戏多款新品储备中，其中动视暴雪经典 IP 改

编 SLG 手游《COD》预计 2019 年海外上线，现已在菲律宾、澳大利亚进

行二次测试，海外用户反响良好，预计正式上线后大幅增厚 2019 年业绩。

2）公司布局二次元以及女性向游戏，独家代理《恋与制作人》等游戏海

外发行，预计 Q2 上线。 

 投资建议 

业绩方面，公司未来出版发行业务保持稳健以及新游上线后业绩改善。

游戏行业板块整体估值修复趋势下，我们预计公司 2019-2021 年公司归母

净利润分别为 18.24 亿/21.36 亿/22.82 亿，对应 EPS 分别为 1.32 元/1.55

元/1.66 元，对应 PE 分别为 11X/10X/9X，给予“增持”评级。  

 风险提示 

新游上线业绩未达预期；海外游戏业务竞争加剧教辅教材政策变动；图

书行业整体下行等 
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盈利预测：                                           单位：百万元 

财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入 11513  12545  13457  14491  

收入同比（%） -13% 9% 7% 8% 
归属母公司净利润 1619  1824  2136  2282  

净利润同比（%） 12% 13% 17% 7% 
毛利率（%） 37.7% 34.6% 34.7% 34.5% 
ROE（%） 12.1% 11.8% 12.3% 11.7% 
每股收益 1.18  1.32  1.55  1.66  
P/E 12.93  11.47  9.80  9.17  
P/B 1.57  1.37  1.22  1.08  
EV/EBITDA 4  6  5  4  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 16,228  16,810  19,150  21,911  营业收入 11,513  12,545  13,457  14,491  
  现金 7,477  7,268  8,506  10,870  营业成本 7,177  8,202  8,788  9,492  

  应收账款 1,137  1,394  1,501  1,552  营业税金及附加 48  54  54  58  

  其他应收款 208  193  225  242  销售费用 678  1,041  1,211  1,014  

  预付账款 1,648  1,374  1,188  1,127  管理费用 1,178  1,419  1,378  1,739  

  存货 1,312  1,318  1,444  1,607  财务费用 (61) (73) (116) (141) 

  其他流动资产 4,447  5,263  6,285  6,514  资产减值损失 169  127  66  58  

非流动资产 7,497  7,655  7,488  7,358  公允价值变动收益 (54) 8  12  (11) 

  长期投资 944  944  944  944  投资净收益 231  174  203  188  

  固定资产 1,375  1,288  1,201  1,114  营业利润 1,765  1,958  2,292  2,448  

  无形资产 925  864  806  752  营业外收入 58  52  55  53  

  其他非流动资 4,253  4,559  4,537  4,548  营业外支出 102  94  96  97  

资产总计 23,726  24,465  26,638  29,269  利润总额 1,721  1,916  2,251  2,404  

流动负债 8,756  7,552  7,752  8,216  所得税 95  96  113  120  

  短期借款 1,503  0  87  98  净利润 1,626  1,820  2,138  2,284  

  应付账款 1,472  1,483  1,605  1,799  少数股东损益 7  (4) 2  2  

  其他流动负债 5,780  6,069  6,060  6,318  归属母公司净利润 1,619  1,824  2,136  2,282  

非流动负债 1,475  1,479  1,502  1,515  EBITDA 2,638  2,034  2,320  2,448  

  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 1.18  1.32  1.55  1.66  

  其他非流动负 1,475  1,479  1,502  1,515  
负债合计 10,231  9,031  9,254  9,731  主要财务比率 

 少数股东权益 205  201  203  205  会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 1,378  1,378  1,378  1,378  成长能力 

  资本公积 5,439  5,655  5,593  5,562  营业收入 -13.48% 8.97% 7.27% 7.68% 

  留存收益 6,497  8,200  10,208  12,394  营业利润 14.21% 10.94% 17.05% 6.81% 

归属母公司股东权 13,289  15,233  17,180  19,334  归属于母公司净利润 11.53% 12.68% 17.10% 6.80% 

负债和股东权益 23,726  24,465  26,637  29,270  获利能力 

毛利率(%) 37.66% 34.62% 34.70% 34.50% 
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 14.06% 14.54% 15.87% 15.74% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE(%) 12.05% 11.79% 12.30% 11.69% 

经营活动现金流 2,606  1,153  995  2,095  ROIC(%) 26.41% 27.39% 30.21% 28.55% 
  净利润 1,626  1,824  2,136  2,282  偿债能力 

  折旧摊销 213  149  145  141  资产负债率(%) 43.12% 36.91% 34.74% 33.25% 

  财务费用 51  (73) (116) (141) 净负债比率(%) -7.39% 6.05% -0.01% -11.41% 

  投资损失 (231) (174) (203) (188) 流动比率 1.85  2.23  2.47  2.67  

营运资金变动 (331) (704) (1,048) (48) 速动比率 1.70  2.05  2.28  2.47  

  其他经营现金 1,276  131  80  49  营运能力 

投资活动现金流 (2,459) (37) 250  227  总资产周转率 0.52  0.52  0.53  0.52  

  资本支出 0  0  0  0  应收账款周转率 9.74  11.78  10.87  11.21  

  长期投资 (144) 0  0  0  应付账款周转率 8.08  8.49  8.72  8.51  

  其他投资现金 (2,314) (37) 250  227  每股指标（元） 

筹资活动现金流 1,191  (1,335) 13  25  每股收益(最新摊薄) 1.18  1.32  1.55  1.66  

  短期借款 623  (1,503) 87  11  每股经营现金流(最新摊薄) 1.89  0.84  0.72  1.52  

  长期借款 (27) 0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 9.64  11.06  12.47  14.03  

  普通股增加 0  0  0  0  估值比率 

  资本公积增加 2  216  (62) (31) P/E 12.9  11.5  9.8  9.2  

  其他筹资现金 593  (48) (12) 45  P/B 1.6  1.4  1.2  1.1  

现金净增加额 1,338  (218) 1,258  2,347   EV/EBITDA 4.18  6.10  4.86  3.65  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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