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证券研究报告·A股公司简评报告 互联网传媒 

三季报预告符合预期，重点提示基本面

修复后的反弹机会 

 

事件 

公司发布 3Q19 业绩预告，预计 2019 年前三季度归属净利润

3.15~3.55 亿元，同比变动-31.25% ~ -38.99%；预计 3Q19 单季度

归属净利润 1.04~1.44 亿元，同比变化-23.56%~+5.85%；业绩期内

非经损益对净利润影响为-7000 万~ -1 亿元，主要系划分为公允价

值计量且其变动计入当期损益的金融资产的公允价值变动所致。

前三季度业绩同比下降主要原因为年内重点自研产品上线时间

全部延迟，6/19 上线《一拳超人》表现出色，但部分收入确认时

间有所滞后。 

简评 

1、近两年经历转型期，内部深度整合潜能有待释放。2017 年天

马时空总经理刘惠城先生出任公司董事长及总经理，自此经过两

年调整期，公司已整合形成天马+玩蟹+动网三大工作室群，并搭

建起 H5 和虚幻游戏引擎框架，同时吸纳行业优秀人才进一步完

善自主发行能力。我们任务公司经历转型调整期后，目前自研产

品的储备相对充足，前期积累的商誉等资产减值风险也已释放较

为充分，业绩与估值层面均具备反弹动力。 

 

2、自研产品储备将进入兑现期，看好新品上线后业绩弹性体现。

公司经历调整期后，自研及发行能力持续充实，自研产品储备也

逐步进入释放期。2018 年一季度上线《奇迹 MU：觉醒》《大掌

门 2》以及 2019 年 6 月上线《一拳超人》市场表现突出，研发与

发行能力得到印证。目前公司已获版号的重点产品有《我的英雄

学院：入学季》（10/19 上线）、《真红之刃》（奇迹 IP，预计年底）、

《街霸》（腾讯独代，预计 2020）；另外还有两款重点产品等待版

号，为《奇迹 3》（暂定名，天马首款虚幻引擎自研产品，腾讯合

作发行）、《奇迹 H5》（天马研发）。随着新品陆续上线，公司业绩

向上弹性将更为明显。 

 

3、财务风险释放已较为充分，当前时点具备“业绩+估值”双反

弹机会。2013~2016 年间，公司外延并购及股权投资步伐较为激

进，致使商誉、长期股权投资及可供出售金融资产等风险积聚较

高。2018 年，公司计提资产减值损失 36.82 亿元（商誉减值 33.80

亿元），1H19 公允价值变动损失 5960 万元，对业绩形成较大负

面影响。近年来相关风险释放显著，截至 2019 上半年，公司账 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

29.92/30.69 46.95/44.31 33.15/17.77 

12 月最高/最低价（元）  4.92/2.99 

总股本（万股）  275,748.42 

流通 A 股（万股）  260,037.13 

总市值（亿元）  132.91 

流通市值（亿元）  125.34 

近 3 月日均成交量（万）  4,688.11 

主要股东   

姚文彬  6.98% 
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(300315):外延后遗风险逐步释放，转型

期潜心内修积聚研发产能 
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上商誉余额 20.11 亿元（其中天马时空 12.92 亿元），预计后续新品上线后业绩逐步体现，当前已具备较高安全

边际。 

 

【投资建议】 

根据 wind 一致预期公司 2020E 归属净利润 10.15 亿元，当前市值对应 2020E 市盈率 13.1x。当前时点建议

关注新游《我的英雄学院：入学季》10/19 上线表现，以及后续重点新作版号获批&上线节奏。三季报业绩预告

符合我们预期，持续推荐关注。 

【风险提示】 

新产品版号申请、测试上线进度或市场表现不达预期；老产品流水下滑加快；商誉、长期股权投资、可出

售金融资产的减值风险。 
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资深分析师。2019 年 4 月加入中信建投证券研究发展部担任传媒互联网首席分析师 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告仅供本公司的客户使用，本公司不会仅因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预测均仅反映本报告发

布时的资料、意见和预测，可能在随后会作出调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参

考，不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议。本公司不就报告中的内容对投资者作出的最终操作建

议做任何担保，没有任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺。投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，据本报告做出的任何决策与本公司和本报告作者无关。 

在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

股市有风险，入市需谨慎。 
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