
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

[Table_MainInfo]   

 

公司研究/传媒 证券研究报告 
中文传媒（600373）公司季报点评 2018 年 10 月 29 日 

 

[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 10月 26日收盘价（元） 10.00 

52 周股价波动（元） 8.45-21.51 

总股本/流通 A 股（百万股） 1378/1378 

总市值/流通市值（百万元） 13779/13779 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《Q4 业绩环比回暖，新业态占比持续提升》

2018.03.29 

《业绩维持稳健增长，关注新产品表现》

2017.10.27 

《业绩进入稳健释放期，智明星通 H1 净利同

比增长 85.17%》2017.08.25 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 

-55.20%

-42.20%

-29.20%

-16.20%

-3.20%

2017/10 2018/1 2018/4 2018/7

中文传媒 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -7.2 -8.8 -20.3 

相对涨幅（%） -0.1 -4.2 -10.0 
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归母净利润稳健增长，推出 1.5~6 亿元股

票回购预案 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 前三季度营收同比基本持平，归母净利维持稳健增长。公司 1~9 月实现营收

89.89 亿元（-0.02%），实现归母净利 12.07 亿元（+9.6%），实现扣非归母

净利 11.52 亿元（+8.8%）；其中单 Q3 实现营收 29.81 亿元（YOY-0.6%，

QOQ-5.6%），实现归母净利 3.55 亿元（YOY+15.7%，QOQ-11.5%，扣非

QOQ+3.1%）。1~9 月公司毛利率、净利率为 36.3%和 13.5%同比分别降低

1.8PCT 和提升 1.3PCT。1~9 月公司销售费用率为 5.9%同比下降 3.9PCT，

下降主要为智明星通核心手游《COK》广告投放持续减少，释放利润。 

 出版营收略降，发行业务维持稳健。公司 1~9 月出版业务实现营收 19.97 亿

元（-3.8%），营业成本同比-3.6%，毛利率 20.7%基本稳定；发行业务实现

营收 26.93 亿元（+10.5%），营业成本同比+9.7%，毛利率 37%同比略升。

我们认为近年来纸张成本上涨、数字化转型等趋势对传统出版公司带来较大

挑战，而国企出版集团充分享受政策壁垒，拥有较强抵御风险的能力，且不

断通过降本增效来改善治理结构。公司 1~9 月经营现金流同比+71%，主要

由于教材教辅回款及存款增加。截至 9.30 公司账上拥有货币资金 56.5 亿元。 

 游戏业务营收下滑，利润持续释放，大 IP 新手游值得期待。公司互联网游戏

业务 1-9月实现营收 25.3亿元（-16%），我们认为下滑主要由于核心手游COK

流水下滑且暂无重点新产品贡献；营业成本和推广营销费用分别为 8.9 亿元

（-21%）和 2.3 亿元（-62%），成本和费用持续下降。智明星通核心手游《列

王的纷争》当前最新月流水 1.68 亿元（QOQ-5%），相比 Q1\Q2 流水环比下

降速率放缓，投放减少使得利润有望持续释放。此外公司后续储备有重点大

IP 手游《使命召唤》、《Total War》值得期待，二次元方面在海外市场发行的

《奇迹暖暖》表现出色，未来还将在海外发行《恋与制作人》等爆款产品。 

 推出 1.5~6 亿元回购股份预案。公司计划以集中竞价交易方式回购资金总额

不低于 1.5 亿元、不超过 6 亿元的股份，回购价格不超过 15 元，资金来源为

自有资金，计划自股东大会通过后 6 个月内完成。如以回购资金总额上限 6

亿元、回购价格上限每股 15 元测算，预计回购股份数量为 4000 万股，约占

公司总股本的 2.9%。国企传媒集团推出回购计划，彰显了对未来持续稳定发

展的信心和对公司价值的认可。 

 盈利预测。预计公司 2018-2020 年实现 EPS 为 1.18 元、1.41 元和 1.64 元。

参考同行业相关可比公司 2018年PE一致预期，我们给予公司 2018年 10~12

倍估值，对应合理价值区间 11.8~14.16 元，给予优于大市评级。 

 风险提示。产品上线延期，政策监管超预期，老产品流水快速下降。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 12775.84 13306.05 13575.92 14353.87 15124.10 

(+/-)YoY(%) 10.12% 4.15% 2.03% 5.73% 5.37% 

净利润(百万元) 1295.36 1451.74 1632.37 1939.03 2264.43 

(+/-)YoY(%) 22.44% 12.07% 12.44% 18.79% 16.78% 

全面摊薄 EPS(元) 0.94 1.05 1.18 1.41 1.64 

毛利率(%) 39.41% 36.15% 36.69% 38.33% 40.01% 

净资产收益率(%) 11.77% 11.91% 11.90% 12.46% 12.78% 
资料来源：公司年报（2016-2017），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司盈利预测及估值表 
   

简称 代码 股价（元/股） 
每股收益(元） 市盈率（倍） 

2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

出版发行内容 

中南传媒 601098.SH 11.55  0.75  0.78  0.84  15  15  14  

皖新传媒 601801.SH 6.13  0.61  0.65  0.69  10  9  9  

城市传媒 600229.SH 6.29  0.53  0.64  0.75  12  10  8  

   平均值 12  11  10  

游戏内容 

三七互娱 002555.SZ 10.41  0.82  0.98  1.13  13  11  9  

完美世界 002624.SZ 23.25  1.40  1.73  2.05  17  13  11  

游族网络 002174.SZ 13.92  1.14  1.46  1.72  12  10  8  

 
 

平均值 14  11  10  

注：对应为 2018 年 10 月 26 日收盘价，之前报告可比公司凤凰传媒、骅威文化、天神娱乐由于已没有 WIND 一致预

期因此去除，游戏内容部分增添可比公司完美世界。 

   资料来源：均为 Wind 一致预期，海通证券研究所 

    

图 1  2013 年~2018Q1-Q3 公司营业收入与增长率 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 

 

图 2 2015 年~2018Q1-Q3 公司归母净利润与增长率 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 

 

 

图 3 2013 年~2018Q1-Q3 公司期间费用率（%） 

 
注：2018Q1-Q3 管理费用中包含研发费用 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图 4 2013 年~2018Q1-Q3 年公司毛利率与净利率（%） 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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图 5  2017Q1~2018Q3 分季度营业收入（亿元） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图 6  2015Q1~2018Q3 智明星通《列王的纷争》月均流水变化（万元） 

 

资料来源：公司季度主要经营数据公告，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

每股指标（元）      营业总收入 13306.05 13575.92 14353.87 15124.10 

每股收益 1.05 1.18 1.41 1.64  营业成本 8495.80 8594.70 8851.72 9072.74 

每股净资产 8.85 9.96 11.29 12.86  毛利率% 36.15% 36.69% 38.33% 40.01% 

每股经营现金流 1.09 1.36 1.71 1.69  营业税金及附加 44.70 39.47 45.43 47.55 

每股股利 0.075 0.075 0.075 0.075  营业税金率% 0.34% 0.29% 0.32% 0.31% 

价值评估（倍）      营业费用 1085.06 1086.07 1205.73 1240.18 

P/E 9.49 8.44 7.11 6.09  营业费用率% 8.15% 8.00% 8.40% 8.20% 

P/B 1.13 1.00 0.89 0.78  管理费用 2022.60 2240.03 2296.62 2445.06 

P/S 1.04 1.01 0.96 0.91  管理费用率% 15.20% 16.50% 16.00% 16.17% 

EV/EBITDA 4.86 4.21 2.39 1.20  EBIT 1657.89 1615.65 1954.38 2318.57 

股息率（%） 0.75% 0.75% 0.75% 0.75%  财务费用 17.54 63.56 51.65 56.42 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.13% 0.47% 0.36% 0.37% 

毛利率 36.15% 36.69% 38.33% 40.01%  资产减值损失 259.35 0.00 0.00 0.00 

净利润率 10.91% 12.03% 13.51% 14.98%  投资收益 117.64 120.00 100.00 100.00 

净资产收益率 11.91% 11.90% 12.46% 12.78%  营业利润 1545.37 1667.09 1992.73 2344.14 

资产回报率 7.09% 7.21% 7.79% 8.32%  营业外收支 -46.82 17.91 8.83 -6.70 

投资回报率 28.56% 29.03% 38.30% 45.25%  利润总额 1498.55 1685.00 2001.55 2337.45 

盈利增长（%）      EBITDA 1908.30 1780.91 2181.62 2548.60 

营业收入增长率 4.15% 2.03% 5.73% 5.37%  所得税 46.50 52.29 62.11 72.54 

EBIT 增长率 15.92% -2.55% 20.97% 18.63%  有效所得税率% 3.10% 3.10% 3.10% 3.10% 

净利润增长率 13.35% 12.44% 18.79% 16.78%  少数股东损益 0.31 0.34 0.41 0.48 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1451.74 1632.37 1939.03 2264.43 

资产负债率 39.5% 38.5% 36.7% 34.1%       

流动比率 1.84 2.03 2.27 2.56       

速动比率 1.50 1.66 1.91 2.20  资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金比率 3.93 5.17 6.69 8.11  货币资金 6117.88 8067.76 10480.90 12720.15 

经营效率指标      应收款项 1435.46 1531.53 1590.63 1661.96 

应收帐款周转天数 36.96 41.18 40.45 40.11  存货 1053.51 1111.17 1115.96 1141.73 

存货周转天数 44.59 47.19 46.02 45.93  其它流动资产 2296.62 2296.62 2296.62 2296.62 

总资产周转率 0.68 0.63 0.60 0.58  流动资产合计 12989.80 15167.19 17670.38 20130.19 

固定资产周转率 10.85 10.48 12.35 14.21  长期股权投资 799.78 799.78 799.78 799.78 

      固定资产 1363.29 1391.63 1436.07 1551.36 

      在建工程 92.75 152.75 162.75 177.75 

      无形资产 873.39 877.08 795.54 717.46 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  非流动资产合计 7490.86 7462.27 7231.84 7080.91 

净利润 1452.05 1632.71 1939.44 2264.91  资产总计 20480.66 22629.46 24902.23 27211.11 

少数股东损益 0.31 0.34 0.41 0.48  短期借款 880.32 880.32 880.32 880.32 

非现金支出 509.76 165.26 227.25 230.03  应付账款 1376.04 1417.46 1488.13 1493.70 

非经营收益 -31.93 -44.88 -31.04 -8.40  预收账款 1869.88 2073.51 2200.26 2251.22 

营运资金变动 -426.69 124.83 226.62 -153.24  其它流动负债 21.02 21.02 21.02 21.02 

经营活动现金流 1503.50 1878.26 2362.67 2333.78  流动负债合计 7047.00 7483.43 7800.11 7867.42 

资产 -163.98 -123.76 2.00 -103.80  长期借款 26.52 26.52 26.52 26.52 

投资 -2279.41 5.00 10.00 18.00  其它长期负债 1014.57 1197.57 1317.57 1397.57 

其他 -75.99 -115.00 -90.00 -82.00  非流动负债合计 1041.10 1224.10 1344.10 1424.10 

投资活动现金流 -2519.38 -233.76 -78.00 -167.80  负债总计 8088.09 8707.53 9144.20 9291.52 

债权募资 752.24 183.00 120.00 80.00  实收资本 1377.94 1377.94 1377.94 1377.94 

股权募资 3.81 0.00 0.00 0.00  普通股股东权益 12193.38 13722.40 15558.09 17719.18 

其他 -184.53 -107.29 -171.13 -170.25  少数股东权益 199.18 199.53 199.94 200.41 

融资活动现金流 571.52 75.71 -51.13 -90.25  负债和所有者权益合计 20480.66 22629.46 24902.23 27211.11 

现金净流量 -444.36 1720.22 2233.55 2075.73       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 26 日 

资料来源：公司年报（2017），海通证券研究所 
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