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报告原因：业绩预告  

*st 天娱（002354.SZ）                

20 年业绩预告扭亏，轻装上阵助力公司经营回归正轨 

2021 年 1 月 14 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现 

 
事件描述 

 公司于今日披露业绩预告：2020 年预计实现归属于上市公司股东的净利润

1.5 亿元至 2.1 亿元，同比扭亏，上年同期亏损 11.98 亿元。 

事件点评 

 重整计划执行完毕，债务问题解决轻装上阵。2020 年 12 月 9 日公司收到辽

宁省大连市中级人民法院裁定公司《重整计划》执行完毕的《民事裁定书》，确

认公司重整计划执行完毕。自重整计划执行完毕之日起公司不再承担清偿责任，

为 2007 年我国引入破产重整制度以来，首家通过重整程序实施全额债转股的轻

资产上市公司。因司法重整产生的收益预计将对公司净利润影响约 30 亿元，同

时公司拟对业绩下滑明显的子公司和参股公司计提商誉、长投等资产减值准备。

综合上述影响，公司预计 2020 年业绩将实现扭亏，预告盈利区间为 1.5 亿至 2.1

亿元。 

 精简整合主营板块，构筑线上文娱生态。公司自 2019 年以来对自身业务进

行整合精简，确立了“电竞驱动游戏，数据流量驱动实体经济”的发展理念，

在主营业务体系上由原来的游戏竞技、移动数字营销、品牌内容营销和影视娱

乐四大业务板块调整为电竞游戏、数据流量两大业务板块，构筑了游戏运营与

电子竞技互促共进、品牌内容营销与数字效果营销多维推广、自有流量平台与

移动应用分发同步增强的产品矩阵和流量生态。 

 充分利用政策优势，打造低成本流量产业闭环。2020 年 10 月，公司联合华

阳新材料、北方国际大学联盟、晋民投等机构与山西转型综合改革示范区管委

会签订合作协议，将共同建设数据流量生态园区项目。园区将享有山西省综改

区流量补贴创新政策以及网红主播个税、数字经济产权保护、新业态行政服务

模式等配套政策，在园区流量运营中形成低价优势，解决中小企业买量成本提

升的问题，进而引入电竞、网红经济、电商、消费金融等流量产业链公司群及

网红主播、大学生创业群体入驻，搭建完善的数据流量生态。公司作为园区运

营的实体，将控股园区管理公司与园区流量运营公司管理公司，前者负责园区

企业招商、物业管理补贴规划等事宜，后者将开展流量运营的实际业务。目前

园区内已有满帮集团（数字物流公司）、盛趣游戏签约入驻；公司入园下属企业

鹏景科技也已取得字节与快手的广告代理资质。 

 投资建议：债务问题成功化解有望助力公司发展迎来拐点，资产结构健康优

化；通过业务梳理与精简整合，围绕线上流量串联起公司各业务板块的发展；

打造山西流量生态园，构建流量业务优势与生态。预计公司 20-22 年

EPS0.09/0.20/0.26，对应 2021 年 1 月 13 日收盘价 2.67 元，PE 为 29/13/10。由

于公司目前尚处于退市风险警示状态，暂不对公司进行评级。但根据深交所上

市新规，公司有望在年报后申请撤销退市风险警示，可关注后续年报披露情况。 

 风险提示：业绩不达预期未能如期扭亏产生的退市风险；业务发展不及预期，  
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一、事件描述 

公司于今日披露业绩预告，：2020 年预计实现归属于上市公司股东的净利润 1.5 亿元至 2.1 亿元，同

比扭亏，上年同期亏损 11.98 亿元。 

二、事件点评 

1. 重整计划执行完毕，债务问题解决轻装上阵 

2018 年至 2019 年期间，公司受商誉、长投、坏账等资产减值以及并购基金承担损失、财务费用攀升

等因素拖累，连续两年亏损 71.51 亿、11.98 亿；2020 年 1 月 19 日，公司债券“17 天神 01”发生实质性

违约，随后公司主体信用评级调整至 C 级。2020 年 4 月 23 日，公司债权人周永红以公司不能清偿到期

债务，且明显缺乏清偿能力为由，向辽宁省大连市中级人民法院申请对公司进行重整；4 月 26 日，公司

正式进入重整程序。 

2020 年 11 月 6 日，公司收到大连市中级人民法院裁定批准《重整计划》的《民事裁定书》。根据重

整计划，公司将以现有总股本 932,142,900 股为基数实施资本公积金转增股本，转增股票抵债价格为二债

会召开日前 20 个交易日公司股票交易均价*2.20（即 7.8210 元/股），资本公积金转增的股票不向原股东分

配，预留 40,000,000 股根据本重整计划的规定在二级市场处置变现用于支付破产费用、偿还共益债务以

及补充公司流动资金等，剩余股票全部按照重整计划之债权受偿方案的规定用于直接抵偿债务。资本公

积金转增股本实施完成后，公司总股本将由 932,142,900 股增加至 1,663,013,961 股。 

2020 年 12 月 9 日，公司收到辽宁省大连市中级人民法院裁定公司《重整计划》执行完毕的《民事裁

定书》，辽宁省大连市中级人民法院认为，大连天神娱乐股份有限公司执行重整计划的实际情况符合重整

计划执行完毕诸项标准，相关事项已得到执行落实。目前，大连天神娱乐股份有限公司正常经营，并具

备独立经营的能力。按照重整计划减免的债务，自重整计划执行完毕之日起大连天神娱乐股份有限公司

不再承担清偿责任。按照相关法律法规裁定，确认《大连天神娱乐股份有限公司重整计划》执行完毕。

据证券时报网报道，公司作为自 2007 年我国引入破产重整制度以来，首家通过重整程序实施全额债转股

的轻资产上市公司，在多个方面都成为行业案例。 

据公司公告，公司因司法重整产生的收益将计入 2020 年财务报表，其中对净利润影响约 30 亿元，

同时公司拟对业绩下滑明显的子公司和参股公司计提商誉、长投等资产减值准备。综合上述影响，公司

预计 2020 年业绩将实现扭亏，预告盈利区间为 1.5 亿至 2.1 亿元。 
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2. 精简整合主营板块，构筑线上文娱生态 

公司自 2019 年以来对自身业务进行整合精简，确立了“电竞驱动游戏，数据流量驱动实体经济”的

发展理念，在主营业务体系上由原来的游戏竞技、移动数字营销、品牌内容营销和影视娱乐四大业务板

块调整为电竞游戏、数据流量两大业务板块，构筑了游戏运营与电子竞技互促共进、品牌内容营销与数

字效果营销多维推广、自有流量平台与移动应用分发同步增强的产品矩阵和流量生态。 

公司电竞游戏业务包括游戏研发、游戏发行及棋牌电竞三个业务板块，其中游戏研发进行经营策略

调整，对《傲剑》《飞升》等存量游戏进行低成本维护，《黎明之光》《十万个冷笑话》等外包运营，并将

衰退期游戏出售；游戏发行进行全球化布局，重点围绕 IP 产品《死神》《一拳超人》等及多元化品类，

保持欧美优势市场的同时开拓日本、韩国、港澳台等主流市场；面对监管对棋牌产品版号全面收紧的态

势，公司棋牌业务在集团层面成立运营中心，嫁接电竞赛事模块，先后举办 WCAA 斗地主大师赛等系列

赛事，以“棋牌+电竞”的商业模式推动棋牌业务回暖。20 年 1 月游戏产品《德州扑克大师》接入 WCAA

平台电竞赛事模块，由赛事拉动游戏月活增长。 

公司数据流量业务主要包括数字效果流量与品牌内容流量两个板块。其中数字效果流量依托于爱思

助手打造国内 iOS 平台流量入口，开展游戏联运、移动互联网应用分发推广服务业务，目前爱思助手占

据国内第三方手机助手 30%的市场份额，20H1 MAU 为 2106 万，并已推出海外版本 3uTools，20H1 总用

户达 1145 万人；初聚科技（Altamob）专注于海外数字营销 PMP 业务，通过自主研发的 Alchemy 流量变

现系统，实现移动应用与广告后台的直接接入，帮助广告主实现对媒体流量的优化管理和提升投放效率；

此外公司参股的 DotC 专注于全球平台买量，产品接入 Tiktok、Google、Facebook 等全球头部流量平台，

为客户提供一站式的效果营销解决方案。品牌内容营销业务主要通过公司旗下子公司合润传媒经营，开

展影视剧综广告植入、电影场景营销、梯媒广告投放、艺人商务合作等业务，拥有超 3000 个行业案例、

1000 家品牌客户，同时开发了基于快手、抖音等新流量平台的短视频+直播带货的营销模式，并与品牌方

逐步签约落地。 

3. 充分利用政策优势，打造低成本流量产业闭环 

2020 年 10 月，公司联合华阳新材料、北方国际大学联盟、晋民投等机构与山西转型综合改革示范区

管委会签订合作协议，将共同建设数据流量生态园区项目。园区将享有山西省综改区流量补贴创新政策以

及网红主播个税、数字经济产权保护、新业态行政服务模式等配套政策，在园区流量运营中形成低价优势，

即同等条件下可降低入园企业约 11%的流量成本，解决中小企业买量成本提升的问题，进而引入电竞、网

红经济、电商、消费金融等流量产业链公司群及网红主播、大学生创业群体入驻，搭建完善的数据流量生
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态。 

表 1：山西数据流量生态园财政奖补政策 

补贴范围 补贴要求 补贴比例 

数字经济领域企业缴纳的增值税及附

加税、企业所得税的省、区级地方留存

部分  

年度纳税总额<500 万 给予 70%补贴 

500 万≤年度纳税总额<1000 万 给予 80%补贴 

年度纳税总额≥1000 万 给予 90%补贴 

数字经济领域网红达人、大学生创业群

体缴纳的增值税及附加税、所得税的

省、区级地方留存部分  

年度纳税总额<10 万 给予 70%补贴 

10 万≤年度纳税总额<20 万 给予 80%补贴 

年度纳税总额≥20 万 给予 90%补贴 

针对各数字经济企业缴纳的员工个人

所得税省、区级地方留存部分  

税前年薪 25 万以上且签订 3 年及以上劳动

合同  
给予 80%补贴 

资料来源：山西数据流量生态园招商公告，山西证券研究所 

图 1：天神娱乐山西数据流量生态园运营思路 

 

资料来源：公开资料整理，山西证券研究所 

该项目计划总投资 4.9 亿元，主要用于流量采购、平台运营、产业投资等，合作期限至 2024 年 12

月 31 日。公司作为园区运营的实体，将控股园区管理公司与园区流量运营公司管理公司，前者负责园区

企业招商、物业管理补贴规划等事宜，后者将开展流量运营的实际业务。公司现有业务中自有流量平台

（爱思助手）以及代理流量平台（合润传媒+初聚科技）均将整合入园成为流量的提供方；此外公司入园

的下属企业山西鹏景科技已取得字节和快手全行业广告代理资质以开展买量业务，也有望为入园企业提

供全方位买量服务实现互利共赢。与此同时原有的电竞游戏业务与未来重点发力的直播电商、短视频广

告业务则为流量的需求方，因此公司自身业务的发展也将以流量为核心，发展成为平台型业务，并且能

流量运
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求公司 
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企业 
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全面受益于园区的流量生态，形成良性互动。 

图 2：天神娱乐山西数据流量生态园业务架构 

 
资料来源：公开资料整理，山西证券研究所 

根据园区的整体规划，流量园区将引入企业 3000 余家，园区年均营业收入可达 270 亿元，贡献税收

30 亿，新增就业岗位 5 万余人，不仅能推动公司自身业务成长，同时也将助推山西地方经济向轻资产、

新业态转型发展。目前根据园区公众号报道，满帮集团（数字物流公司）、盛趣游戏已签约入驻。 

  

山西数据流量生态园 

山西数据流量生态园园区管理公司 

山西数据流量生态园运营管理公司 

流量精准投放公司 

广告策划服务公司 

税务服务公司 

投资基金 

法律服务公司 

网红管理公司 

金融服务公司 
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利润表：百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 资产负债表：百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2599  1335  1408  1728  1988  货币资金 789  401  4744  5515  5764  

减:营业成本 907  676  735  983  1169  应收和预付款项 1432  592  826  915  1088  

营业税金及附加 9  7  5  6  7  其他应收款（合计） 584  153  216  237  284  

营业费用 331  219  141  138  119  存货 31  42  57  64  75  

管理费用 345  306  183  190  179  其他流动资产 111  35  35  35  35  

研发费用 367  213  99  86  99  长期股权投资 1939  2210  1431  1460  1497  

财务费用 156  360  6  0  0  金融资产投资 579  0  0  0  0  

资产减值损失 6375  -741  -2120  0  0  固定资产和在建工程 94  88  74  60  45  

加:投资收益 79  13  21  29  36  无形资产和开发支出 2754  1954  737  519  276  

公允价值变动损益 463  9  0  0  0  其他非流动资产 2300  2765  1484  1191  877  

其他收益 5  7  0  0  0  资产总计 8570  6358  8953  9586  9798  

营业利润 -5345  -1159  -1859  439  550  短期借款 569  195  0  0  0  

加:其他非经营损益 -1506  -40  2220  0  0  应付和预收款项 1357  969  808  1121  923  

利润总额 -6851  -1199  361  439  550  长期借款 996  1075  0  0  0  

减:所得税 127  -69  222  32  41  其他负债 3874  3468  -3187  -2661  -2090  

净利润 -6978  -1130  139  407  509  负债合计 6226  5512  3938  4251  4053  

减:少数股东损益 173  66  -7  -15  -19  股本 932  932  1663  1663  1663  

归属母公司股东净利润 -7151  -1198  152  335  428  资本公积 5887  5886  9180  9180  9180  

现金流量表：百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 留存收益 -4802  -6042  -5890  -5555  -5126  

经营性现金净流量 275  465  -2124  656  122  归属母公司股东权益 2017  776  6644  6980  7408  

投资性现金净流量 -538  82  1998  0  0  少数股东权益 326  69  62  47  28  

筹资性现金净流量 -920  -809  4468  115  127  股东权益合计 2344  845  5015  5336  5745  

现金流量净额 -1165  -263  4343  771  249  负债和股东权益合计 8570  6358  8953  9586  9798  

数据来源：wind，山西证券研究所 
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