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基本数据（截止 2017 年 4 月 14 日） 
 报告日股价（元） 27.61 

12mth A 股价格区间（元） 22.58-49.91 

总股本（亿股） 8.61 

无限售 A 股/总股本 35.75% 

流通市值（亿元） 85.02 

每股净资产（元） 3.15 

 
PBR（X） 8.77 

 

主要股东（2016Y） 

通行 林奇 35.13%  

朱伟松 9.38%  

上海一骑当先管理咨询合伙企

业(有限合伙) 
8.84%  

王卿伟 4.11%  

上海朴厚投资合伙企业 4.10%  
 

收入结构（2016Y） 

移动游戏 50.65% 

网页游戏 48.66%  
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最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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 公司动态事项 

游族网络公布了2016年年报及2017Q1业绩预告。 

 事项点评 

公司营收大幅增长，17年净利润增速有望回升 

2016年公司实现营业收入25.30亿元，同比增长64.86%；实现归母净利

润5.88亿元，同比增长14.03%；实现每股收益0.68 元。公司营收增长

较快主要得益于海外市场的拓展以及新品类游戏的持续推出。公司净

利润增速放缓主要是由于整体毛利率水平下滑。2016年公司整体毛利

率47.62%，较2015年度下滑10.58个百分点。毛利率下滑主要是因为：

1、2016Q2-2016Q3公司多款重点游戏密集上线，运营初期买量等推广

成本较高。2016Q2-2016Q3公司毛利率仅为43.21%，低于年度平均水

平。2、公司加速拓展海外市场，海外新市场拓展成本较高。2016年公

司海外地区毛利率仅为34.20%，同比大幅下滑43个百分点。我们认为

公司毛利率水平在未来将有所回升，原因在于：1、初期市场推广完成

后游戏流水收入将趋于稳定，推广力度得以放缓，毛利水平也将回升，

2016Q4公司毛利率已经回升至51.37%。2、海外业务发展顺利。公司

在欧美地区主推的手游《狂暴之翼》在2017年1月成功跃升为海外市场

收入最高的ARPG类手游，海外地区月流水超千万美元。游戏流水收

入的提升或将优化公司海外地区的收入成本结构。基于以上理由，我

们认为公司毛利率水平在未来将持续回升，净利润加速上涨。 

 

手游业务：手游业绩首超页游，新老产品持续发力 

公司手游业务实现收入 12.82 亿元，同比增长 77.87%，占总营收比例

的 50.65%，手游业务收入首次超过页游。公司手游持续运营能力强，

《少年三国志》上线超两年持续保持月流水超 1 亿元，是市场上少见

的长寿人气手游作品。该游戏在东南亚、日韩、港台等地区游戏市场

也有着较好的流水表现，预计 2017 年仍将为公司提供稳定收入。新游

戏方面，2016 年公司重点代理的游戏《狂暴之翼》于 7 月上线，11

月开始海外拓展，截止 2017 年 1 月海外流水已突破千万美元，且收入

仍在持续上升中，有望成为公司今年的主要收入来源之一。此外，同

属“少年”系列 IP 的新作《少年西游记》也有着较好的表现。公司预

计于今年推出多款新作品，其中《奇迹世界》属人气端游 IP 改编，《女

神联盟 2 手游》属公司原创游戏 IP 系列续作，《妖精的尾巴》为日系

二次元顶级 IP 之一，大 IP 加持之下，游戏未来的收益能力值得期待。 

 

页游业务：精品化游戏运作，海外布局进一步完善 
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 增持 
——维持 

游族网络（002174） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2017 年 04 月 17 日  

海外市场+大 IP 新作，17 年业绩增长强劲 
 行业：传媒 
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[Table_ReportInfo] 

相关报告： 
游族网络(002174)调研报告：页游+手游+海外

发行，三位一体带动业绩高增长 

 

  

公司页游业务实现收入 12.31 亿元，同比增长 51.72%，收入占总营收

比例的 48.66%。公司是老牌页游龙头之一，市场占有率较高。公司持

续打造精品化页游，《盗墓笔记》以影游联动的方式推出，月流水峰值

过亿，开服数长期居于国内前三。海外市场方面，《女神联盟 2》页游

月流水在 3-4 千万左右，被 Facebook 评选为 2016 年度最佳页游。该

游戏主要在公司海外页游平台 Gtarcade 与 Bigpoint 旗下游戏平台上运

营，整体流水分成比例较高。2016 年完成对 Bigpoint 的收购后，公司

的页游已基本覆盖欧美地区主要国家，覆盖率领先于国内其他页游厂

商。且 Bigpoint 持有顶级 IP《权利的游戏》的页游改编权，游戏预计

将于 2017 年底至 2018 年初正式推出，推出后公司页游收入有较高几

率迎来大增幅涨。 

 

大数据业务：服务于游戏主业，优化市场推广效率 

公司拥有全球最大的移动开发者服务平台 mob，有能力针对游戏用户

行为开展精准分析。通过大数据，预计游戏推广费用将降低约 20%，

同时也将提升用户体验，增加用户粘性。 

 

期间费用率小幅下降 

公司期间费用率为 25.98%，较上一年度减少 3.11 个百分点。其中，

销售、管理、财务费用率分别为 7.24%、17.43%和 1.31%，较去年同

比分别增加 0.09、-3.73、0.53 个百分点。其中销售费用 1.83 亿元

（+66.98%），主要系员工薪酬与广告等宣传费用增加；管理费用 4.41

亿元（+35.75%），主要系研发投入增加；财务费用 3314.89 万

（+175.77%），主要系银行贷款增加。 

 

定增过会+公司债发行，现金流充裕 

公司定增计划过会，拟募集资金规模不超过 12.52 亿，发行价格不低

于 25.85 元。公司目前股价 27.61 元，具有一定的安全边界。定增募集

资金将用于游戏研发与运营，大数据分析与运营建设，以及偿还银行

贷款。公司高管参与定增资金的认购，认购额合计 1 亿元，充分彰显

公司高管层对公司未来发展的信心。此外，公司拟发行公司债共计 8

亿元，其中第一期 4 亿元已完成发行，票面利率 5.5%。完成发行后，

公司财务费用将得到一定改善，充足的现金流也为公司今后开拓新业

务留下了广阔的空间。 

 

2017Q1 业绩高增长 

公司发布2017Q1业绩预告，预计实现归母净利1.7-2.2 亿元，同比增

54.09%-99.41%。我们认为业绩增速较快主要是因为：1、《少年三国志》

等老游戏流水继续维持稳定；2、2016年下半年新上线游戏处于业绩上

升/稳定期，《狂暴之翼》海外收入大增，使得公司收入与利润相应增
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加。 

 

 盈利预测与估值 

游族网络深耕游戏行业，坚持“大IP+全球化+大数据”的整体战略，页

游、手游研发实力强劲，在海外市场成绩突出，业绩内生性成长能力

强。预计公司2017、2018年实现营业收入分别为37.30亿、50.91亿，同

比增长47.43%、36.49%，归母净利润分别为9.12亿、12.60亿，同比增

长55.94%、38.05%。对应EPS分别为1.06元、1.46元。目前公司股价27.61

元，对应2017、2018年PE分别为26.05倍、18.91倍，低于行业可比公

司平均水平，具有一定的上升空间。维持“增持”评级。 

 

 风险提示 
限售股解禁风险、市场竞争风险 

 

  数据预测与估值：

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 1,534.69 2,530.11 3,730.06 5,091.28 

年增长率 81.94% 64.86% 47.43% 36.49% 

归属于母公司的净利润 515.57 587.88 912.42 1,259.60 

年增长率 23.45% 14.03% 55.20% 38.05% 

每股收益（元） 1.86 0.68 1.06 1.46 

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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附表：损益简表及预测 (单位：万元) 

指标名称 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业总收入 84,353.57 153,468.75 253,011.44  373,005.65 509,128.31 

同比增长率 27.20% 81.94% 64.86% 47.43% 36.49% 

营业总成本 49,990.18 111,426.49 203,448.22  287,438.78 387,958.14 

营业成本 25,620.72 64,431.34 132,528.11  185,219.27 249,530.01 

营业税金及附加 1,563.16 988.67 1,684.89  2,238.03 3,054.77 

销售费用 5,638.21 10,968.66 18,315.32  29,840.45 40,730.26 

管理费用 17,415.48 32,480.81 44,091.69  63,410.96 86,551.81 

财务费用 -635.09 1,202.03 3,314.88  3,730.06 5,091.28 

资产减值损失 387.69 1,354.97 3,513.32  3,000.00 3,000.00 

其他经营收益 -268.76 984.66 3,237.83  3,000.00 3,000.00 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 -268.76 984.66 3,237.83  3,000.00 3,000.00 

营业利润 34,094.63 43,026.93 52,801.05  88,566.88 124,170.17 

加：营业外收入 6,012.16 6,953.79 6,201.35  5,000.00 5,000.00 

减：营业外支出 243.20 552.78 478.26  0.00 0.00 

利润总额 39,863.59 49,427.93 58,524.15  93,566.88 129,170.17 

减：所得税 -906.68 -1,085.00 -1,183.41  1,403.50 1,937.55 

净利润 40,770.27 50,512.94 59,707.55  92,163.37 127,232.61 

减：少数股东损益 -689.07 -1,043.72 919.56  921.63 1,272.33 

归属于母公司所有者的净利润 41,459.34 51,556.66 58,787.99  91,241.74 125,960.29 

同比增长率 40.29% 23.45% 14.03% 55.20% 38.05% 

每股收益（元） 1.67 1.86 0.68  1.06 1.46 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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