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市场数据 2018-10-26 

收盘价（元）           10.00 

一年内最低/最高(元)  8.45/21.51 

市盈率 9.0 

市净率 1.09 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 12.49 

资产负债率(%) 39.5 

总股本(亿股) 13.78  

最近12月股价走势  
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互联网传媒 

2018 年 10 月 28 日 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万） 12775.84 13306.05 14051.19 15425.39 16826.48 

  增长率 10.1% 4.2% 5.6% 9.8% 9.1% 

归属母公司股东净利润（百万） 1295.4 1451.7 1792.9 2181.1 2570.7 

  增长率 22.4% 12.1% 23.5% 21.7% 17.9% 

每股收益（元） 0.94 1.05 1.30 1.58 1.87 

市盈率(倍) 10.6 9.5 7.7 6.3 5.4 

 

事件描述： 

公司发布 2018 年三季报：前三季度，公司实现营业收入 89.89 亿元，
同比减少 0.02%，实现归属于上市公司股东的净利润 12.07 亿元，同
比增长 9.58%，实现扣非归母净利润 11.52 亿元，同比增加 8.80%。 

投资要点： 

 单季度归母净利润同增 16%，扣非归母净利润同增29% 

公司单季度业绩改善明显：第三季度，公司实现营业收入 29.81 亿元，
同比减少 0.60%，实现归属母公司股东的净利润 3.55 亿元，同比增加
15.65%，实现扣非后归属母公司股东的净利润 3.61 亿元，同比增加
28.92%。 

分业务来看，公司传统主业稳中有增：前三季度，出版业务实现营收
19.97 亿元，同比减少 3.81%，毛利率为 20.65%（减少了 0.19pct）；
发行业务实现营收 26.93 亿元，同比增长 10.50%，毛利率为 36.95%
（增长 0.48pct）。另一方面，由于重要游戏 COK 进入成熟期，游戏业
务利润持续释放：公司互联网游戏业务 18年 1-9 月，实现收入 25.32
亿元，同比减少 15.82%，实现毛利 16.47 亿元，同比减少 12.73%，
实现扣除推广费用后的毛利 14.14 亿元，同比增长 10.89%。 

 传统主业壁垒较高，未来预计稳中有增 

传统图书主业壁垒较高，业绩趋向于稳健，未来业绩增长将由市场份
额增长（18 年由全国第八上升为全国第七）与业务创新（数字出版、
数字产品等）双轮驱动。公司旗下拥有二十一世纪、江西美术、百花
洲文艺出版社、江西人民出版社等众多优质出版社和江西新华发行集
团（省内教材教辅的主要发行渠道、官方指定一教一辅合作单位）、
江西新华新刷集团等 23 家全资和控股子公司，涵盖传统图书领域的
编、印、发、供全产业链。 

 顶级 IP 新游可期，海外代理发行业务或将受益国内监管态势 

公司优质 IP 储备丰富，新游上线或将大幅驱动业绩增长：公司旗下
智明星通拥有顶级端游 IP《Total War》的手游改编权，并联手动视
暴雪进行对 《Call of Duty》研发。公司拥有国内顶尖的海外发行
能力，海外发行渠道完善，业务遍布全球。在国内游戏政策监管趋严
的背景下，公司海外游戏代理与发行业务将持续受益。 

 盈利预测与投资建议 

公司传统图书出版发行主业壁垒较高，业绩稳健；COK 为首的核心游
戏在进入成熟期后利润持续释放；未来 IP 手游《使命召唤》、《全面
战争》有望上线，成为公司新晋增长点。目前，公司动态市盈率仅 9.1
倍、市净率仅 1.1 倍。预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 1.30 元、
1.58 元和 1.87 元，维持“买入”评级。 

风险提示:成熟游戏加速衰退、新游上线不及预期。 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 TRUE 2017A 2018E 2019E 2020E  财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 12775.84 13306.05 14051.19 15425.39 16826.48  成长性      

减:营业成本 7,740.5 8,495.8 9,009.2 9,720.8 10,563.4  营业收入增长率 10.1% 4.2% 5.6% 9.8% 9.1% 

 营业税费 41.2 44.7 40.8 48.8 52.9  营业利润增长率 11.9% 17.6% 25.2% 17.4% 19.4% 

   销售费用 1,910.9 1,085.1 1,112.9 1,286.5 1,460.5  净利润增长率 22.4% 12.1% 23.5% 21.7% 17.9% 

   管理费用 1,653.0 2,022.6 1,896.9 2,173.4 2,165.6  EBITDA 增长率 9.6% 17.4% 19.5% 12.6% 18.0% 

   财务费用 -67.8 17.5 -80.1 -159.2 -186.3  EBIT 增长率 10.8% 20.6% 23.4% 13.8% 19.6% 

  资产减值损失 241.9 259.3 200.0 233.8 231.0  NOPLAT 增长率 8.8% 29.9% 18.7% 13.8% 19.6% 

加:公允价值变动收益 -4.6 -12.6 -56.2 9.9 12.1  投资资本增长率 -32.3% 66.6% -14.6% -17.1% 29.5% 

 投资和汇兑收益 63.1 117.6 120.0 140.0 160.0  净资产增长率 8.7% 10.6% 14.5% 12.5% 12.6% 

营业利润 1,314.5 1,545.4 1,935.3 2,271.2 2,711.4  利润率      

加:营业外净收支 55.4 -46.8 -35.3 -8.9 -30.3  毛利率 39.4% 36.2% 35.9% 37.0% 37.2% 

利润总额 1,369.9 1,498.6 1,900.0 2,262.3 2,681.1  营业利润率 10.3% 11.6% 13.8% 14.7% 16.1% 

减:所得税 88.9 46.5 58.9 70.1 83.1  净利润率 10.1% 10.9% 12.8% 14.1% 15.3% 

净利润 1295.4 1451.7 1792.9 2181.1 2570.7  EBITDA/营业收入 11.4% 12.8% 14.5% 14.9% 16.1% 

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EBIT/营业收入 9.8% 11.3% 13.2% 13.7% 15.0% 

货币资金 6,519.0 6,117.9 7,850.6 10,265.2 10,935.2  运营效率      

交易性金融资产 17.1 99.7 43.5 53.4 65.5  固定资产周转天数 33 33 33 27 22 

应收帐款 1,403.1 1,659.4 1,935.3 1,941.0 2,194.2  流动营业资本周转天数 -3 5 24 5 10 

应收票据 164.3 365.6 15.5 439.8 101.2  流动资产周转天数 323 330 368 374 390 

预付帐款 1,949.8 1,397.2 3,660.7 1,293.8 3,864.9  应收帐款周转天数 48 41 46 45 44 

存货 1,022.3 1,053.5 1,276.0 1,175.0 1,483.6  存货周转天数 28 28 30 29 28 

其他流动资产 325.0 2,296.6 947.7 1,189.8 1,478.0  总资产周转天数 514 532 559 549 552 

可供出售金融资产 880.7 727.0 1,000.0 1,100.0 1,210.0  投资资本周转天数 123 127 139 107 102 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 574.0 799.8 799.8 799.8 799.8  ROE 11.8% 11.9% 12.9% 13.9% 14.5% 

投资性房地产 587.9 641.1 641.1 641.1 641.1  ROA 6.8% 7.1% 7.9% 9.2% 9.4% 

固定资产 1,090.2 1,363.3 1,229.0 1,094.8 960.5  ROIC 22.4% 43.1% 30.7% 40.9% 59.0% 

在建工程 375.4 92.8 162.8 242.8 332.8  费用率      

无形资产 939.9 873.4 822.1 770.8 719.4  销售费用率 15.0% 8.2% 7.9% 8.3% 8.7% 

其他非流动资产 3,003.0 2,993.6 2,787.5 2,891.3 2,878.9  管理费用率 12.9% 15.2% 13.5% 14.1% 12.9% 

资产总额 18,851.8 20,480.7 23,171.4 23,898.5 27,665.0  财务费用率 -0.5% 0.1% -0.6% -1.0% -1.1% 

短期债务 130.6 880.3 - - -  三费/营业收入 27.4% 23.5% 20.9% 21.4% 20.4% 

应付帐款 1,942.8 1,767.1 2,144.7 2,222.3 2,426.0  偿债能力      

应付票据 877.3 558.3 1,584.8 512.3 1,680.0  资产负债率 40.5% 39.5% 38.8% 33.2% 35.1% 

其他流动负债 2,984.2 3,841.2 3,760.6 3,804.6 4,290.3  负债权益比 68.2% 65.3% 63.3% 49.7% 54.0% 

长期借款 27.5 26.5 - - -  流动比率 1.92 1.84 2.10 2.50 2.40 

其他非流动负债 1,680.3 1,014.6 1,492.8 1,395.9 1,301.1  速动比率 1.75 1.69 1.93 2.32 2.22 

负债总额 7,642.7 8,088.1 8,982.9 7,935.1 9,697.3  利息保障倍数 -18.40 85.74 -23.17 -13.27 -13.56 

少数股东权益 204.1 199.2 245.0 255.8 282.5  分红指标      

股本 1,377.9 1,377.9 1,377.9 1,377.9 1,377.9  DPS(元) 0.12 0.40 0.27 0.38 0.51 

留存收益 9,584.4 10,865.2 12,565.6 14,329.7 16,307.3  分红比率 12.8% 38.0% 20.4% 23.7% 27.4% 

股东权益 11,209.1 12,392.6 14,188.5 15,963.5 17,967.7  股息收益率 1.2% 4.0% 2.7% 3.8% 5.1% 

现金流量表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  业绩和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

净利润 1,281.0 1,452.0 1,792.9 2,181.1 2,570.7  EPS(元) 0.94 1.05 1.30 1.58 1.87 

加:折旧和摊销 236.3 250.4 185.6 185.6 185.6  BVPS(元) 7.99 8.85 10.12 11.40 12.83 

  资产减值准备 241.9 259.3 - - -  PE(X) 10.6 9.5 7.7 6.3 5.4 

公允价值变动损失 4.6 12.6 -56.2 9.9 12.1  PB(X) 1.3 1.1 1.0 0.9 0.8 

   财务费用 26.9 123.8 -80.1 -159.2 -186.3  P/FCF 5.1 -97.9 7.9 4.5 10.2 

   投资收益 -63.1 -117.6 -120.0 -140.0 -160.0  P/S 1.1 1.0 1.0 0.9 0.8 

 少数股东损益 -14.4 0.3 48.2 11.1 27.2  EV/EBITDA 4.3 4.4 2.4 1.0 0.5 

 营运资金的变动 256.3 -1,981.6 945.1 645.1 -1,308.6  CAGR(%) 19.6% 21.4% 16.6% 19.6% 21.4% 

经营活动产生现金流量 2,357.4 1,503.2 2,715.5 2,733.6 1,140.8  PEG 0.5 0.4 0.5 0.3 0.3 

投资活动产生现金流量 -1,120.6 -2,519.4 -110.7 -59.9 -64.2  ROIC/WACC 2.2 4.1 2.9 3.9 5.7 

融资活动产生现金流量 -353.9 571.5 -872.2 -259.1 -406.7  REP 0.8 0.3 0.3 0.1 0.0 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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