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[Table_Title] 信息技术 软件与服务 

天神娱乐（002354）：休闲电竞与数据流量双主业齐头并进 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年半年报，报告期内公司实现营业收入 6.25

亿元，同比增长 30.47%；归属于上市公司股东的净利润 4259.24 万元，

扭亏为盈；基本每股收益 0.03 元。 

双主业齐头并进，战略成果逐步显现。公司上半年电竞游戏业务

实现营业收入 1.77 亿元，同比下降 27.55%，主要来自公司战略精简

游戏自研业务，上半年无新游戏上线，这也促使公司上半年销售费用

大幅下降，同时随着公司“棋牌+电竞”商业模式的跑通和推广，以

及 PK.NOW 全民休闲电竞平台的推出，公司有望在电竞模式下进一步

提升用户粘性，开辟新的营收增长点；数据流量业务贡献营业收入 4.48

亿，同比增长 90.60%，占公司整体营收的比重由上年同期的 49.11%

提升至 71.74%。电竞游戏业务毛利率相对稳定，数据流量业务毛利率

较上年同期减少 22.76%，主要由于公司在报告期内加强数字效果流量

业务的投入，而数字效果流量业务整体毛利较低所致。同时由于公司

债务重整完成，财务费用大幅下降。 

“电竞赋能”概念全面延伸至休闲游戏，开辟休闲游戏的电竞变

现之路。公司创新打造的“棋牌+电竞”模式持续推进，旗下棋牌游戏产

品现已全面接入 WCAA 云电竞平台。线上赛事的举办，将为公司开

启新的获客渠道资源，吸引新用户关注，并增加其粘性。目前赛事内

容于虎牙平台的每比赛日直播时间超过 5 小时，直播热度高达 60 万以

上，直播期间不断吸引新用户注册，且新用户付费及留存数据高于现

有用户 10%以上。同时，公司把“电竞赋能”的概念扩展到休闲类游戏，

公司推出的全民休闲游戏电竞平台“PK.NOW!”旨在拓宽休闲游戏的

变现路径，打造休闲游戏的零成本发行渠道，从根本上解决我国休闲

品类游戏下载量大、但市场规模小，开发者在休闲游戏赛道难以盈利

的问题。 

数据流量板块扩张迅速，其中精准数字营销业务步入轨道，“流

量+”模式打开新的增长空间。今年上半年，公司旗下流量分发平台

爱思助手新增用户数约 1490 万人，总用户数达到 2.47 亿人，总产品

数 7428 款，持续稳定地通过 APP 应用广告合作以及手机游戏联运为

公司贡献业绩。公司上年度引入的数字营销团队聚为科技，快速搭建

起了基于国内头部短视频媒体的精准数字营销业务体系，通过自研程

序化广告技术平台，设计并优化算法与模型，提高点击转化率。目前

公司国内精准数字营销业务已累计服务客户数 322 家，其中基于巨量

引擎平台开展精准数字营销的客户共 169 家，基于快手平台开展精准

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,663/1,455 

总市值/流通(百万元) 5,222/4,570 

12 个月最高/最低(元) 4.25/2.44 
 

[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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天神娱乐（002354）《*ST 天娱

（002354）：重组方案获批执行，退
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天神娱乐（002354）《天神娱乐
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数字营销的客户共 153 家；累计完成创意素材制作 3.44 万条，创意素

材点击 1,229,856 万次，实现效果转化 30,636 万次，日消耗最高达 457

万元。山西数据流量生态园业务不断扩张，开园半年多的时间已吸引

近 90 家企业入驻。园区的流量聚合优势使公司可以通过对流量数据的

动态分析，挖掘潜力产品、品牌进行合作，分享品牌高增长红利，实

现“流量+”的业务布局，打开新的增长空间。公司上半年与日本公司株

式会社松庐共同成立了日本院线级头部美妆品牌 FAITH 妃颐思在中

国的电商代理运营与销售主体。预计未来公司将持续依托数据流量优

势，扩大产品、品牌布局。 

维持“增持”评级。公司休闲游戏叠加电竞运营的创新模式持续推

进，休闲游戏电竞平台的推出也将进一步拓宽公司游戏产品及平台本

身的盈利渠道；数字精准营销业务扩张迅速，“流量+”板块依托公司

流量聚合优势，也将持续为公司带来新的业绩增长点。我们给予公司

2021-23 年 0.13/0.17/0.27 元的盈利预测，对应 23/17/11 倍 PE，维持“增

持”评级。 

风险提示：业务发展不及预期的风险；商誉减值的风险；行业政策

与监管的风险。 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 996 2318 3329 4464 

（+/-%） (25.39) 132.73 43.62 34.09 

净利润(百万元） 153 220 286 448 

（+/-%） 112.77 43.71 29.96 56.95 

摊薄每股收益(元) 0.09 0.13 0.17 0.27 

市盈率(PE) 28.92 22.70  17.47  11.13  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 



 
公司点评报告 

P3 天神娱乐（002354）：休闲电竞与数据流量双主业齐头并进 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 401 449 857 1500 2189  营业收入 1335 996 2318 3329 4464 

应收和预付款项 592 247 702 951 1340  营业成本 676 593 1507 2359 3255 

存货 42 30 85 126 178  营业税金及附加 7 3 7 9 13 

其他流动资产 515 513 513 513 513  销售费用 219 236 278 316 357 

流动资产合计 1550 1240 2157 3091 4220  管理费用 306 210 220 233 246 

长期股权投资 2210 1519 1519 1519 1519  财务费用 360 327 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 537 2128 0 0 0 

固定资产 88 78 78 78 78  投资收益 13 3144 90 90 90 

在建工程 0 0 0 0 0  公允价值变动 9 8 0 0 0 

无形资产开发支出 98 10 10 10 10  营业利润 -1160 436 280 351 527 

商誉 1856 620 620 620 620  其他非经营损益 -41 -250 0 0 0 

其他非流动资产 555 337 337 337 337  利润总额 -1201 186 280 351 527 

资产总计 6358 3805 4722 5656 6785  所得税 -69 14 21 27 40 

短期借款 195 0 0 0 0  净利润 -1131 172 259 325 487 

应付和预收款项 900 319 811 1269 1750  少数股东损益 66 19 39 39 39 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 -1198 153 220 286 448 

其他负债 4417 597 764 915 1076        

负债合计 5512 916 1575 2184 2826  预测指标      

股本 932 1663 1663 1663 1663   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 5886 7059 7059 7059 7059  毛利率 49.3% 40.4% 35.0% 29.1% 27.1% 

留存收益 -6031 -5877 -5657 -5371 -4923  销售净利率 -89.7% 15.4% 9.5% 8.6% 10.0% 

归母公司股东权益 776 2780 3000 3285 3734  销售收入增长率 -48.6% -25.4% 132.7% 43.6% 34.1% 

少数股东权益 69 109 148 187 226  EBIT 增长率 -113% -81.5% 219.6% 37.6% 67.4% 

股东权益合计 845 2889 3147 3472 3959  净利润增长率 83.3% 112.8% 43.7% 30.0% 57.0% 

负债和股东权益 6358 3805 4722 5656 6785  ROE -154% 5.5% 7.3% 8.7% 12.0% 

       ROA -18.8% 4.0% 4.7% 5.1% 6.6% 

现金流量表(百万）       ROIC -3.7% -5.1% 5.6% 7.0% 10.2% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) -0.72 0.09 0.13  0.17  0.27  

经营性现金流 465 94 318 553 598  PE(X) — 28.92 22.70  17.47  11.13  

投资性现金流 82 49 90 90 90  PB(X) 6.13 1.59 1.66  1.52  1.34  

融资性现金流 -809 -86 0 0 0  PS(X) 4.51 6.04 2.15  1.50  1.12  

现金增加额 -263 51 408 643 688  EV/EBITDA(X) -814.06 -45.09 21.78  13.36  6.41  

 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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