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报告期内，公司数字效果流量及品牌内容流量业务分别实现收入 3.52 亿元和 1.24

亿元，同比减少 23.17%、21.34%。 
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报告原因：撤销风险警示  

天神娱乐（002354.SZ）              首次评级 

撤销退市风险警示，发展开启新征程                     增持 

2021 年 5 月 26 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 5 月 25 日起撤销退市风险警示，证券简称由“*st 天娱”变更为“天

神娱乐”。 

事件点评 

 顺利化解债务危机，符合“摘帽”条件。2020 年 12 月 9 日，公司重整计划

执行完毕，化解债务危机；2021 年年报披露后，公司董事会于 4 月 27 日审议通

过《关于申请撤销退市风险警示的议案》，并向深圳证券交易所申请撤销退市风

险警示，后获得深交所审核同意，并于 2021 年 5 月 25 日开市起撤销退市风险

警示。 

 重组收益增厚业绩扭亏为盈，业务调整形成电竞游戏+数字流量业务板块。

1）2020 年公司实现营业收入 9.96 亿元，归属上市公司所有者净利润 1.53 亿元，

归属上市公司股东净资产 27.80 亿元；2020 年公司扭亏为盈，主要源自公司各

业务板块发展稳定，以及债务重组产生的收益 30.61 亿元增厚业绩。此外，报告

期内公司对长期股权投资、商誉分别计提减值损失 7.72 亿、12.44 亿元，截至

2020 年末公司长投及商誉余额分别为 15.19 亿、6.20 亿。2）经过业务调整，公

司目前主营业务分为电竞游戏、数字流量两大板块：其中电竞游戏板块分为游

戏研发、发行和棋牌竞技三大业务，研发业务已精简优化，主要在低成本下运

营维护《傲剑》《飞升》《苍穹变》等老产品；游戏发行主要基于海外市场，2020

年在存量游戏基础上增加《一拳超人》《死神：不朽的灵魂》《雪鹰领主》等产

品，上述新产品年流水分别达 1364 万、2710 万、508 万美元；棋牌电竞为创新

赛道，将公司原有棋牌游戏产品接入 WCAA 电竞平台，上线德州扑克大师瑞雪

版，以系列赛事带动玩家规模增长。2020 年，公司电竞游戏业务实现收入 5.20

亿元，同比减少 27.65%，占比 52.18%。3）数据流量板块包括数字效果流量和

品牌内容营销业务，数字效果流量业务以爱思助手为核心产品开展应用广告及

手游联运等流量分发业务，2020 年内爱思助手月活用户 2000 万，联运游戏月活

用户 174 万，新上线海外版本 3uTool 注册用户 1485 万，月活 155 万，报告期内

爱思助手 CPT、CPA、CPS 收入占比分别为 31.4%、35.4%、33.2%；此外公司

引入专注海外头部媒体平台的数字营销团队开展出海数据流量内容创意业务，

服务出海客户 64 家，包括 B 站、游族、头条等头部客户，并通过出海营销业务

的经验加强国内数字营销市场的拓展，取得巨量引擎代理商资质、快手 KA 及

重庆区域效果广告代理商资质，搭建重庆、郑州、太原三地技术、运营、素材

团队及拍摄基地，累计服务客户 207 家，完成素材制作 1.78 万条，实现效果转

化 731 万次，日消耗峰值 267 万元。品牌内容营销业务方面，受疫情影响广告 

主预算投放有所下降，公司大力发展电梯媒体业务并完成部分热门影视剧和电

影项目的品牌植入，同时寻求业务增量，探索定制短剧+直播带货新营销模式。 

 

 

市场数据：2021 年 5 月 25 日 

收盘价(元)：                     3.78 

年内最高/最低（元）：         4.35/2.33 

流通 A 股/总股本（亿）：         15/17 

流通 A 股市值（亿）：               55 

总市值（亿）：                     63 

 

基础数据：2021 年 3 月 31 日 

基本每股收益                     0.01 

摊薄每股收益：                   0.01 

每股净资产(元)：                 1.68 

净资产收益率：                 0.66% 
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 数据流量产业园顺利推进，打造流量经营闭环。公司在山西转型综合改革示

范区设立的数据流量生态园顺利推进，依托园区内财政税收等优惠政策，打造互

联网流量价格洼地，吸引数字经济企业及数字经济平台、个体入驻，截至 2021

年 3 月已有包括满帮集团、盛趣游戏、巨人网络等 65 家企业入园。生态园将为

公司数据流量业务持续汇聚客户资源，提供流量分发、投放优化、创意生产、内

容营销一站式服务，进一步形成辐射和集聚效应。 

 2021 年公司各项业务逐步回归正轨。一季度公司实现营业收入 2.83 亿元，

同比增长 30.74%，实现归母净利润 1843.86 万元，同比增长 125.98%。毛利率为

34.91%，同比下降 8.69pct，销售、管理、研发、财务费用率分别为 7.85%、13.95%、

7.83%、0.16%，同比变动-0.32pct、-7.28pct、0.16pct、-37.15pct，其中由于公司

短期借款及长期债务全部清零，导致财务费用大幅减少。此外，公司资产负债率

为 22.27%，较 2020 年同期下降 65.22pct，资产结构健康优化。 

投资建议：债务问题成功化解轻装上阵，受益流量数据产业园生态形成业务闭环，

公司基本面改善静待验证。预计公司 21-23 年 EPS0.18/0.23/0.24，对应 2021 年 5

月 25 日收盘价 3.78 元，PE 为 15/12/11。首次给予“增持”评级。 

风险提示：业务发展不及预期，债转股导致股权分散风险；商誉等资产减值风险

等。 

 

利润表：百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 资产负债表：百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1335  996  1599  1763  1940  货币资金 401  449  373  1737  1587  

减:营业成本 676  593  901  1022  1149  应收和预付款项 592  229  1088  364  1234  

营业税金及附加 7  3  5  5  5  其他应收款（合计） 153  18  18  18  18  

营业费用 219  236  128  106  116  存货 42  30  135  47  153  

管理费用 306  210  176  159  175  其他流动资产 35  513  1007  1007  1007  

研发费用 213  113  80  88  97  长期股权投资 2210  1519  1548  1585  1627  

财务费用 360  327  0  0  0  金融资产投资 0  0  0  0  0  

资产减值损失 -741  -2242  0  0  0  固定资产和在建工程 88  78  65  53  40  

加:投资收益 13  3144  29  36  43  无形资产和开发支出 1954  631  614  597  580  

公允价值变动损益 9  8  0  0  0  其他非流动资产 2765  337  21  3  3  

其他收益 7  10  0  0  0  资产总计 6358  3805  4870  5411  6251  

营业利润 -1159  436  339  420  440  短期借款 195  0  0  0  0  

加:其他非经营损益 -40  -249  0  0  0  应付和预收款项 969  431  596  535  707  

利润总额 -1199  187  339  420  440  长期借款 1075  0  0  0  0  

减:所得税 -69  14  31  38  40  其他负债 3468  485  1077  1297  1566  

净利润 -1130  173  308  381  400  负债合计 5512  916  1673  1833  2272  

减:少数股东损益 66  19  2  3  3  股本 932  1663  1663  1663  1663  

归属母公司股东净利润 -1198  153  305  378  397  资本公积 5886  7059  7059  7059  7059  

现金流量表：百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 留存收益 -6042  -5942  -5637  -5259  -4861  

经营性现金净流量 465  94  -393  1232  -322  归属母公司股东权益 776  2780  3085  3464  3861  

投资性现金净流量 82  49  308  108  134  少数股东权益 69  109  111  114  117  

筹资性现金净流量 -809  -86  9  24  37  股东权益合计 845  2889  3196  3578  3978  

现金流量净额 -263  51  -76  1364  -151  负债和股东权益合计 6358  3805  4870  5411  6251  

数据来源：wind，山西证券研究所 
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