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市场数据 2018-03-20 

收盘价（元）           15.86 

一年内最低/最高(元)  14.86/26.80 

市盈率 15.5 

市净率 1.85 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 9.61 

资产负债率(%) 41.9 

总股本(亿股) 13.78 
 

最近12月股价走势  
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表 1：公司财务及预测数据摘要 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 11601.62 12775.84 12708.13 15679.29 18639.53 

  增长率 10.5% 10.1% -0.5% 23.4% 18.9% 

归属母公司股东净利润（百万） 1058.0 1295.4 1576.0 1893.0 2271.0 

  增长率 30.7% 22.4% 21.7% 20.1% 20.0% 

每股收益（元） 0.77 0.94 1.14 1.37 1.65 

市盈率(倍) 20.7 16.9 13.9 11.5 9.6 
      

 

事件描述： 

公司发布 2017 年度主要经营数据的公告：出版业务实现营业收入

29.11 亿元，同比增加 15.74%，毛利率为 19.62%，同比降低 2.80pct；

发行业务实现营收 38.37 亿元，同比增加 8.17%，毛利率为 37.32%，

同比增加 1.00pct；游戏业务实现营收 39.50 亿元，同比减少 15.78%，

毛利率为 64.28%，同比增加 4.63pct,同时推广营销费用由 2016 年的

15.13 亿下降至 2017 年的 6.87 亿。 

投资要点： 

 传统出版发行业务稳定，游戏业务进入利润释放期 

根据我们测算，公司 2017 年营业收入同比微降，归母净利润增幅稳

健增长。其中，传统的出版发行业务稳定，毛利由 2016 年的 18.53

亿上升至 2017 年的 20.03 亿元，同比增加 8.11%；由于爆款游戏 COK

进入成熟期，成本与推广费用持续走低，叠加智明星通参与流水分成

的腾讯游戏《乱世王者》上线后表现强劲，游戏业务利润持续释放，

扣除推广费用后的毛利由 2016 年的 12.84 亿上升至 18.52 亿，同比

增加 44.17%。此外，公司公布了智明星通的核心游戏产品《列王的纷

争》的最新数据，表现良好：2017 年，该款产品的 ARPU 值稳定在

800 元，游戏月流水 2.46 亿元（去年为 3.51 亿元），付费用户数为 

32.21 万户（去年为 45.13 万户），月末注册用户为 2.21 亿户。 

 18 年或诞生新爆款接力 COK， “自主研发+出海平台”战略清晰 

智明星通拥有《Total War》的手游改编权，并联手动视暴雪进行对

《Call of Duty》研发。基于两大世界顶级端游 IP 的手游预计 2018

年上线，届时或接力 COK 增厚公司业绩。战略上，公司采取“自主研

发+出海平台”的模式，作为手游出海龙头公司在海外市场拥有先发

优势及较高的商业壁垒，并由研发商向出海平台转型：2017 年，公司

代理的《奇迹暖暖》、《Last Battleground: Survival》等游戏表现

优秀，近期更是代理了爆款手游《恋与制作人》。在未来，预计公司

将通过投资优秀游戏开发团队或与之合作，利用渠道优势去最大化游

戏产品的流水及生命周期，并不断丰富自身的游戏品类及生态。 

 给予目标价 18.0 元，维持“增持”评级 

预计 2017-2019 年 EPS 分别为 1.14 元、1.37 元和 1.65 元，维持公司

目标价 18.0 元，维持“增持”评级。 

 风险提示 

游戏表现不及预期；新游上线不及预期；监管风险；汇兑损益风险。 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 11601.62 12775.84 12708.13 15679.29 18639.53  成长性      

减:营业成本 7,458.8 7,740.5 7,511.8 9,371.5 11,276.9  营业收入增长率 10.5% 10.1% -0.5% 23.4% 18.9% 

 营业税费 24.8 41.2 33.5 41.8 53.0  营业利润增长率 34.7% 11.9% 32.0% 19.3% 18.5% 

   销售费用 1,707.4 1,910.9 1,608.8 1,944.2 2,348.6  净利润增长率 30.7% 22.4% 21.7% 20.1% 20.0% 

   管理费用 1,155.4 1,653.0 1,715.6 2,177.9 2,544.3  EBITDA 增长率 28.6% 9.6% 33.8% 15.2% 12.6% 

   财务费用 -49.9 -67.8 -6.3 -45.5 -145.5  EBIT 增长率 33.8% 10.8% 38.6% 17.1% 14.0% 

  资产减值损失 214.0 241.9 200.0 218.6 220.2  NOPLAT 增长率 34.2% 8.8% 38.6% 17.1% 14.0% 

加:公允价值变动收益 8.2 -4.6 0.0 -1.2 0.8  投资资本增长率 59.8% -32.3% 65.5% -38.7% 55.3% 

 投资和汇兑收益 75.7 63.1 90.0 100.0 110.0  净资产增长率 48.7% 8.7% 35.8% 13.7% 14.0% 

营业利润 1,175.0 1,314.5 1,734.7 2,069.5 2,452.8  利润率      

加:营业外净收支 45.2 55.4 60.1 53.6 56.4  毛利率 35.7% 39.4% 40.9% 40.2% 39.5% 

利润总额 1,220.2 1,369.9 1,794.8 2,123.1 2,509.2  营业利润率 10.1% 10.3% 13.6% 13.2% 13.2% 

减:所得税 58.2 88.9 116.7 138.0 163.1  净利润率 9.1% 10.1% 12.4% 12.1% 12.2% 

净利润 1058.0 1295.4 1576.0 1893.0 2271.0  EBITDA/营业收入 11.4% 11.4% 15.3% 14.3% 13.5% 

资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EBIT/营业收入 9.7% 9.8% 13.6% 12.9% 12.4% 

货币资金 5,722.5 6,519.0 6,322.2 9,674.9 9,646.6  运营效率      

交易性金融资产 13.7 17.1 17.1 16.0 16.7  固定资产周转天数 39 33 29 20 14 

应收帐款 2,019.5 1,403.1 1,758.8 2,349.8 2,488.7  流动营业资本周转天数 26 -3 6 9 8 

应收票据 111.7 164.3 142.9 200.5 220.0  流动资产周转天数 319 323 334 338 338 

预付帐款 2,490.7 1,949.8 2,913.3 3,139.7 3,878.1  应收帐款周转天数 48 48 45 47 47 

存货 940.1 1,022.3 837.0 1,596.2 1,263.2  存货周转天数 32 28 26 28 28 

其他流动资产 221.3 325.0 191.0 245.8 253.9  总资产周转天数 466 514 575 560 531 

可供出售金融资产 54.9 880.7 3,500.0 3,850.0 4,235.0  投资资本周转天数 131 123 132 108 88 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 491.5 574.0 574.0 574.0 574.0  ROE 10.8% 11.8% 10.6% 11.2% 11.8% 

投资性房地产 390.7 587.9 587.9 587.9 587.9  ROA 6.6% 6.8% 7.7% 7.3% 8.4% 

固定资产 1,258.3 1,090.2 933.8 777.4 621.0  ROIC 33.0% 22.4% 46.0% 32.5% 60.5% 

在建工程 311.0 375.4 445.4 525.4 615.4  费用率      

无形资产 959.5 939.9 878.0 816.1 754.2  销售费用率 14.7% 15.0% 12.7% 12.4% 12.6% 

其他非流动资产 2,621.8 3,003.0 2,667.4 2,699.2 2,766.1  管理费用率 10.0% 12.9% 13.5% 13.9% 13.7% 

资产总额 17,607.3 18,851.8 21,768.8 27,052.9 27,920.9  财务费用率 -0.4% -0.5% 0.0% -0.3% -0.8% 

短期债务 441.3 130.6 - - -  三费/营业收入 24.2% 27.4% 26.1% 26.0% 25.5% 

应付帐款 1,748.4 1,942.8 849.2 3,016.9 1,723.4  偿债能力      

应付票据 983.0 877.3 1,399.9 1,248.6 1,856.7  资产负债率 41.4% 40.5% 30.1% 36.0% 29.3% 

其他流动负债 2,340.3 2,984.2 2,212.1 3,879.9 3,074.1  负债权益比 70.8% 68.2% 43.0% 56.3% 41.5% 

长期借款 - 27.5 768.3 - -  流动比率 2.09 1.92 2.73 2.11 2.67 

其他非流动负债 1,783.5 1,680.3 1,317.9 1,593.9 1,530.7  速动比率 1.92 1.75 2.54 1.92 2.48 

负债总额 7,296.4 7,642.7 6,547.4 9,739.3 8,185.0  利息保障倍数 -22.53 -18.40 -276.53 -44.53 -15.86 

少数股东权益 551.3 204.1 301.0 391.6 464.9  分红指标      

股本 1,377.9 1,377.9 1,377.9 1,377.9 1,377.9  DPS(元) 0.08 0.12 0.17 0.18 0.22 

留存收益 8,395.6 9,584.4 13,542.4 15,544.2 17,893.1  分红比率 10.4% 12.8% 15.1% 12.7% 13.5% 

股东权益 10,310.9 11,209.1 15,221.4 17,313.6 19,736.0  股息收益率 0.5% 0.8% 1.1% 1.1% 1.4% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  业绩和估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

净利润 1,162.0 1,281.0 1,576.0 1,893.0 2,271.0  EPS(元) 0.77 0.94 1.14 1.37 1.65 

加:折旧和摊销 221.6 236.3 218.3 218.3 218.3  BVPS(元) 7.08 7.99 10.83 12.28 13.99 

  资产减值准备 214.0 241.9 - - -  PE(X) 20.7 16.9 13.9 11.5 9.6 

公允价值变动损失 8.2 4.6 0.0 -1.2 0.8  PB(X) 2.2 2.0 1.5 1.3 1.1 

   财务费用 43.7 26.9 -6.3 -45.5 -145.5  P/FCF -45.6 8.1 -62.6 6.2 80.0 

   投资收益 -75.7 -63.1 -90.0 -100.0 -110.0  P/S 1.9 1.7 1.7 1.4 1.2 

 少数股东损益 104.0 -14.4 102.1 92.1 75.1  EV/EBITDA 13.0 9.9 6.6 3.8 3.2 

 营运资金的变动 73.1 256.3 -2,118.2 2,083.8 -2,166.2  CAGR(%) 19.5% 22.3% 22.9% 19.5% 22.3% 

经营活动产生现金流量 1,011.8 2,357.4 -318.0 4,140.5 143.4  PEG 1.1 0.8 0.6 0.6 0.4 

投资活动产生现金流量 -923.0 -1,120.6 -2,599.3 -327.7 -366.5  ROIC/WACC 3.0 2.1 4.2 3.0 5.5 

融资活动产生现金流量 1,755.1 -353.9 2,720.5 -460.1 194.7  REP 1.1 2.0 0.5 0.8 0.3              

资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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