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基本状况 

总股本(百万股) 1,377.94  
流通股本(百万股) 1,377.94  

市价(元) 15.86  
市值(百万元) 21,854.13  
流通市值(百万元) 21,854.13  
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[Table_Report] 相关报告 
1 【中泰传媒】中文传媒（600373）

跟踪报告：代理《恋与制作人》，手

游出海平台打造再进一步 

2 【中泰传媒】中文传媒（600373）

经营数据点评：传统主业平稳，期

待后续《乱世王者》对业绩贡献 

3 【中泰传媒】中文传媒（600373）

中报点评：归母扣非净利大幅增长，

《乱世王者》有望带来向上弹性 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 11,601.62  12,775.84  12,214.0

0  

12,911.9

3  

15,413.2

4  增长率 yoy% 10.46% 10.12% -4.40% 5.71% 19.37% 

净利润 1057.96  1295.36  1476.88  1682.00  1968.93  

增长率 yoy% 30.75% 22.44% 14.01% 13.89% 17.06% 

每股收益（元） 0.77  0.94  1.07  1.22  1.43  

每股现金流量 0.73  1.71  0.83  1.18  1.49  

净资产收益率 10.84% 11.77% 11.99% 12.02% 12.33% 

P/E 30.59  21.49  14.80  12.99  11.10  

PEG 1.00  0.96  1.06  0.94  0.65  

P/B 3.32  2.53  1.77  1.56  1.37  

投资要点 

 事件：中文传媒发布 2017 年度主要经营数据，其中出版业务 2017 年实现营

收 29.11 亿元，同比增长 15.74%，Q4 单季同比增长 20.34%；发行业务实现

营收 38.37 亿元，同比增长 8.17%，Q4 单季同比增长 17.69%；游戏业务 20

17 年实现营收 39.5 亿元，同比减少 15.78%，Q4 环比增长 1.4%，全年推广

营销费用 6.87 亿元，同比下降 54.6%。 

 出版业务：营收增长超预期，毛利率下滑。 

 营收：单季呈现加速增长态势。2017 年整体增速为 20.34%，分季度看

Q1-Q4 同比增速分别为 8.82%、13.73%、19.27%、20.34%，我们认为这

与一般图书市场景气度上行趋势一致，少儿类图书表现尤为突出，中文传

媒旗下 21 世纪出版社是少儿类图书排名前三的出版社。 

 毛利：同比微增，受纸价影响毛利率下滑。2017 年毛利同比仅增长 1.3%， 

Q1-Q4 同比增速分别为-3.22%、8.34%、-10.53%、17.03%，毛利率下滑

使得毛利增长未匹配营收增长，毛利率从 Q1 的 22.86%下滑至 Q4 的

16.61%，纸价上涨给出版业务带来较大压力。 

 发行业务：Q4 发力，毛利增速创近两年新高。2017 年营收同比增长 8.17%，

毛利同比增长 11.17%，其中Q4营收同比增长 17.69%，毛利同比增长 23.05%。

毛利率稳中有升，2017 年相比 2016 年增加 1pct。 

 游戏业务：销售费用大幅下降，营收 Q4 回暖，利润有望持续释放。 

 销售费用：大幅下降。2017 年全年推广营销费用 6.87 亿元，同比下降

54.6%，费用率从 2016 年的 31.93%下降至 2017 年的 17.39%，其中 Q4

费用下降较多，Q4 销售费用仅 7542 万元，费用率仅 8.01%。 

 营收：Q4 回暖，源于新游戏贡献。2017 年 Q4 营收 9.4 亿元，环比增长

4.10%，这是自 2016 年 Q4 以来首次出现环比正增长。为了方便说明，我

们假设游戏流水等于营收，COK2017 年月均流水 2.46 亿，其中 Q4 月均

流水 2.27 亿元，相比 Q3 的 2.32 下降并不明显，展现出了较强的生命力。

其他游戏 Q4 的月均流水为 8709 万，环比 Q3 增长 25.80%，成为 Q4 营

收回暖的重要驱动力，其中乱世王者、奇迹暖暖贡献较大。 

 利润：有望持续释放。2017 年毛利减去推广费用的值为 18.52 亿元，同比
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增长 38.96%，若管理费用率相对稳定，智明星通利润有望持续释放。 

 研运一体为本，手游出海平台打造再进一步。作为手游出海龙头，公司在海外

市场拥有先发优势及竞争壁垒，由研发商向平台发展大势所趋。通过发掘发掘

优秀游戏及团队进行投资或合作，利用自身的渠道优势及推广经验帮助企业快

速成长，不断丰富自己的游戏品类及生态。2017 年以来，公司手游海外代理

发行业务明显提速，其中代理的《奇迹暖暖》《Last Battleground：Survival》

等游戏表现亮眼，代理《恋与制作人》将进一步丰富代理游戏矩阵。 

 储备 IP，进行长线布局，2018 年或将诞生自研爆款接力 COK。智明星通从世

嘉欧洲购得《Total War：King’s Return》的手游改编权，同时联手动视暴雪

将对《使命召唤》进行研发，基于这两款大 IP 的手游有望于 2018 年上线，或

接力 COK 成为新的自研爆款。 

 团队军心稳定，活力有望进一步释放。“后对赌时代”公司与智明管理层签订

新一轮考核与激励协议。智明星通的薪酬奖励在行业内极具吸引力，同时中文

传媒努力打造文化国企改革样板，积极推进智明星通新三板挂牌，未来有望实

现员工持股。 

 其他看点：（1）中文传媒纳入 MSCI 新兴市场指数，有望获得国内外机构更多

的关注及资金配置。（2）在手现金超 50 亿，在财务成本及并购重组、分红潜

力上更具优势；（3）国企改革未来有望取得进展。 

 盈利预测及投资建议：我们预测中文传媒2017-2019年实现营收分别为122.14

亿元、129.12 亿元、154.13 元，同比增长-4.40%、5.71%、19.37%；实现归

母净利润分别为 14.77 亿元、16.82 亿元、19.69 亿元，同比增长 14.01%、

13.89%、17.06%。维持买入评级。 

 风险提示：1）游戏流水不达预期；2）新游戏开发进度不达预期；3）汇兑损

益风险；4）系统性风险； 
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图表 1：中文传媒财务报表预测 

 

来源：中泰证券研究所 

 

  

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 10,503 11,602 12,776 12,214 12,912 15,413 货币资金 3,802 5,723 6,519 10,135 11,701 13,871

    增长率 -7.76% 10.5% 10.1% -4.4% 5.7% 19.4% 应收款项 1,226 2,131 1,567 1,788 1,891 2,257

营业成本 -8,405 -7,459 -7,740 -7,396 -7,698 -8,738 存货 1,132 940 1,022 932 970 1,101

    %销售收入 80.0% 64.3% 60.6% 60.6% 59.6% 56.7% 其他流动资产 2,902 2,726 2,292 2,191 2,267 2,527

毛利 2,098 4,143 5,035 4,818 5,214 6,675 流动资产 9,062 11,520 11,401 15,046 16,829 19,755

    %销售收入 20.0% 35.7% 39.4% 39.4% 40.4% 43.3%     %总资产 73.1% 65.4% 60.5% 75.3% 77.3% 80.0%

营业税金及附加 -27 -25 -41 -39 -41 -49 长期投资 762 937 2,043 2,043 2,043 2,043

    %销售收入 0.3% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 1,546 1,569 1,466 1,466 1,466 1,466

营业费用 -312 -1,707 -1,911 -1,256 -1,369 -1,947     %总资产 12.5% 8.9% 7.8% 7.3% 6.7% 5.9%

    %销售收入 3.0% 14.7% 15.0% 10.3% 10.6% 12.6% 无形资产 995 3,540 3,449 940 940 940

管理费用 -800 -1,155 -1,653 -2,092 -2,180 -2,759 非流动资产 3,342 6,088 7,451 4,942 4,942 4,942

    %销售收入 7.6% 10.0% 12.9% 17.1% 16.9% 17.9%     %总资产 26.9% 34.6% 39.5% 24.7% 22.7% 20.0%

息税前利润（EBIT） 960 1,255 1,430 1,431 1,623 1,920 资产总计 12,404 17,607 18,852 19,988 21,771 24,697

    %销售收入 9.1% 10.8% 11.2% 11.7% 12.6% 12.5% 短期借款 735 441 131 0 0 0

财务费用 31 50 68 46 75 87 应付款项 3,898 4,484 4,949 4,788 5,021 5,863

    %销售收入 -0.3% -0.4% -0.5% -0.4% -0.6% -0.6% 其他流动负债 347 588 856 972 840 955

资产减值损失 -158 -214 -242 0 0 0 流动负债 4,980 5,513 5,935 5,760 5,860 6,818

公允价值变动收益 -5 8 -5 0 0 0 长期贷款 0 0 28 28 28 28

投资收益 45 76 63 60 60 60 其他长期负债 490 1,783 1,680 1,680 1,680 1,680

    %税前利润 4.7% 6.2% 4.6% 3.8% 3.3% 2.8% 负债 5,470 7,296 7,643 7,467 7,568 8,525

营业利润 872 1,175 1,314 1,536 1,759 2,067 普通股股东权益 6,412 9,760 11,005 12,317 13,999 15,968

  营业利润率 8.3% 10.1% 10.3% 12.6% 13.6% 13.4% 少数股东权益 522 551 204 204 204 204

营业外收支 80 45 55 50 50 50 负债股东权益合计 12,404 17,607 18,852 19,988 21,771 24,697

税前利润 952 1,220 1,370 1,586 1,809 2,117

    利润率 9.1% 10.5% 10.7% 13.0% 14.0% 13.7% 比率分析

所得税 -49 -58 -89 -109 -127 -148 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 5.1% 4.8% 6.5% 6.9% 7.0% 7.0% 每股指标

净利润 903 1,162 1,281 1,477 1,682 1,969 每股收益(元) 0.682 0.768 0.940 1.072 1.221 1.429

少数股东损益 94 104 -14 0 0 0 每股净资产(元) 5.408 7.083 7.987 8.938 10.159 11.588

归属于母公司的净利润 809 1,058 1,295 1,477 1,682 1,969 每股经营现金净流(元) 0.683 0.734 1.711 0.832 1.178 1.495

    净利率 7.7% 9.1% 10.1% 12.1% 13.0% 12.8% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.120 0.120 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 12.62% 10.84% 11.77% 11.99% 12.02% 12.33%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 6.52% 6.01% 6.87% 7.39% 7.73% 7.97%

净利润 903 1,162 1,281 1,477 1,682 1,969 投入资本收益率 29.44% 24.96% 38.24% 125.26% 128.10% 182.51%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 361 436 478 0 0 0 营业总收入增长率 -7.76% 10.46% 10.12% -4.40% 5.71% 19.37%

非经营收益 17 -25 -43 -107 -109 -109 EBIT增长率 30.91% 30.74% 13.94% 0.03% 13.46% 18.28%

营运资金变动 -471 -561 641 -224 50 200 净利润增长率 26.99% 30.75% 22.44% 14.01% 13.89% 17.06%

经营活动现金净流 810 1,012 2,357 1,146 1,623 2,060 总资产增长率 4.79% 41.95% 7.07% 6.03% 8.92% 13.44%

资本开支 230 195 281 -2,559 -50 -50 资产管理能力

投资 -278 -748 -807 0 0 0 应收账款周转天数 33.0 45.7 45.2 45.0 45.0 45.0

其他 36 19 -33 60 60 60 存货周转天数 38.5 50.7 46.3 46.0 46.0 46.0

投资活动现金净流 -472 -923 -1,121 2,619 110 110 应付账款周转天数 36.0 56.7 65.2 65.0 65.0 65.0

股权募资 6 878 3 0 0 0 固定资产周转天数 43.9 39.9 33.5 32.6 30.8 25.8

债权募资 -404 642 -287 -131 0 0 偿债能力

其他 -300 239 -38 -19 -166 -1 净负债/股东权益 -44.53% -44.56% -50.66% -75.27% -77.39% -81.38%

筹资活动现金净流 -698 1,759 -322 -150 -166 -1 EBIT利息保障倍数 -30.9 -25.1 -21.1 -31.3 -21.5 -22.0

现金净流量 -360 1,847 915 3,616 1,567 2,169 资产负债率 44.10% 41.44% 40.54% 37.36% 34.76% 34.52%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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