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目前股价 26.62 

总市值（亿元） 63.89 

流通市值（亿元） 22.77 

总股本（万股） 24,000 

流通股本（万股） 8,554 

12 个月最高/最低 56.50/24.90 

 

 

 

  2016A 2017E 2018E 

营业收入 344.1  499.0  661.1  

(+/-%) 43.5% 45.0% 32.5% 

净利润 109.8  168.3  206.0  

(+/-%) 43.4% 53.3% 22.4% 

摊薄 EPS 0.46  0.70  0.86  

PE 58.21  37.97  31.02  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

渠道优势打开业绩增长空间 
——盛天网络（300494）公司动态点评 

 

公司发布 2016 年年报，公司经营状况良好，实现营业总收入 3.44 亿元，同

比增长 43.51%；实现利润总额 1.15 亿元，同比增长 30.75%；归属于上市公

司股东的净利润 1.10 亿元，同比增长 43.45%；扣非后净利润 0.90 亿元，同

比增长 21.32%；基本每股收益 0.46 元。公司基于自身主业出发，积极整合

产业链上下游业务，内生稳步增长，在行业中及早卡位，具备抢跑优势，同

时在电竞、VR、用户运营及渠道变现等业务方面的潜力巨大，盈利能力有

望打开进一步增长空间，预测公司 2017-2018 年 EPS 分别为 0.70 元、0.86

元，对应 PE 分别为 38X、31X，维持“强烈推荐”评级。 

 

 公司发布 2016 年年报，公司经营状况良好，实现营业总收入 3.44 亿元，

同比增长 43.51%；实现利润总额 1.15 亿元，同比增长 30.75%；归属于

上市公司股东的净利润 1.10 亿元，同比增长 43.45%；扣非后净利润 0.90

亿元，同比增长 21.32%；基本每股收益 0.46 元。公司董事会审议通过

利润分配预案以 2.4 亿股为基数，每 10 股派发现金股息 1.38 元（含税）。 

公司 2016 年营收及利润均实现同比增长，主要原因有 

 获取了优质流量渠道，公司增值服务收入增长较快，增值业务全年

实现收入 1.20 亿元，同比增长 104.85%； 

 2）接入优质游戏，优化流量运营，业务延伸至手游及 H5 游戏领

域，游戏联运业务增长较快，旗下游戏运营平台“易乐玩”接入游

戏近百款，2016 年平台新增注册用户数量 260 万，新增付费用户

同比增加 237.5%，全年实现游戏运营收入 7132.01 万，同比增长

246.14%； 

 3）非经常性损益影响公司利润约 2000 万元。 

此外，公司此前公告 2017 年第一季度业绩预告，预计一季度实现归属

于上市公司股东净利润 2550 万元 -2800 万元，同比大幅增长

187.10%-215.25%，主要由于一季度广告及游戏业务增长较快。 

 推荐逻辑： 

 1）公司基于自身主业出发，积极整合产业链上下游业务，内生稳

步增长，在行业中及早卡位，具备抢跑优势，根据《2016 年中国

互联网上网服务行业发展报告》，公司互联网娱乐平台产品在网吧
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数据来源：贝格数据 

 

市场占有率达 39.5%，市场排名第二位。随电竞及网吧行业规模不

断扩张，公司将通过导入桌游、VR 等模块，研发场景化管理应用

产品，促使网吧升级至泛娱乐内容、数码产品、轻饮食等多元消费

场景，未来主业营收有望持续增长； 

 2）公司立足于网吧渠道优势，多年行业沉淀为公司积累了庞大的

用户群体与海量数据，在采取多元化经营策略的同时，不断发力市

场推广，通过大数据营销手段，精准分析用户喜好，提高用户黏性，

实现精准投放，同时积极拓展线上线下新渠道，流量变现有望上台

阶； 

 3）公司涉足 AR/VR、电子竞技等新兴娱乐领域，电竞相关行业尚

处于起步阶段，尤其在手游端，公司可凭借渠道优势逐步切入移动

端用户运营平台，同时将继续加强投入以提升“战吧电竞”平台的

品牌影响力，公司未来在电竞、VR、用户运营及渠道变现等业务

方面的潜力巨大，盈利能力有望打开进一步增长空间，预测公司

2017-2018 年 EPS 分别为 0.70 元、0.89 元，对应 PE 分别为 39X、

31X，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：电竞行业监管政策变化，游戏运营平台发展不及预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 240  344  499  661  793   成长性           

营业成本 67  156  210  291  349   营业收入增长 3.5% 43.5% 45.0% 32.5% 20.0% 

销售费用 39  38  50  66  79   营业成本增长 54.6% 132.4% 33.9% 38.8% 20.0% 

管理费用 49  57  70  93  111   营业利润增长 -27.1% 17.9% 82.4% 24.2% 20.2% 

财务费用 -4  -7  -18  -22  -27   利润总额增长 -25.8% 30.8% 71.9% 22.4% 19.0% 

投资净收益 0  3  0  0  0   净利润增长 -27.6% 43.4% 53.3% 22.4% 19.0% 

营业利润 85  100  183  228  274   盈利能力           

营业外收支 3  15  15  15  15   毛利率 71.9% 54.5% 58.0% 56.0% 56.0% 

利润总额 88  115  198  242  288   销售净利率 31.9% 31.9% 33.7% 31.2% 30.9% 

所得税 12  5  30  36  43   ROE 9.6% 12.1% 15.7% 16.1% 16.1% 

少数股东损益 0  0  0  0  0   ROIC 66.7% 132.7% 122.6% 91.6% 143.5% 

净利润 77  110  168  206  245   营运效率           

资产负债表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   销售费用/营业收入 16.2% 11.1% 10.0% 10.0% 10.0% 

流动资产 771  844  1029  1250  1507   管理费用/营业收入 20.5% 16.5% 14.0% 14.0% 14.0% 

货币资金 713  753  847  1099  1276   财务费用/营业收入 -1.6% -2.0% -3.6% -3.3% -3.4% 

应收票据及账款 49  45  133  102  180   投资收益/营业利润 0.1% 2.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

预付账款 1  1  1  2  2   所得税/利润总额 13.1% 4.7% 15.0% 15.0% 15.0% 

存货 1  1  3  2  3   应收账款周转率 4.84  7.72  3.76  6.47  4.42  

非流动资产 72  95  87  80  73   存货周转率 81.54  274.28  81.46  162.47  101.32  

固定资产合计 54  51  44  37  30   流动资产周转率 0.96  0.40  0.48  0.52  0.52  

资产总计 843  938  1116  1330  1580   总资产周转率 0.28  0.37  0.45  0.50  0.50  

流动负债 47  33  42  50  55   偿债能力           

短期借款 0  0  0  0  0   资产负债率 5.6% 3.5% 3.8% 3.8% 3.5% 

应付票据及账款 13  18  24  34  35   流动比率 16.43  25.95  24.45  25.06  27.58  

非流动负债 0  0  0  0  0   速动比率 16.27  24.59  23.35  24.14  26.71  

长期借款 0  0  0  0  0   每股指标（元）           

负债合计 47  33  42  50  55   EPS 0.32  0.46  0.70  0.86  1.02  

股东权益 796  906  1074  1280  1525   每股净资产 3.32  3.77  4.48  5.33  6.36  

股本 120  240  240  240  240   每股经营现金流 2.25  0.17  0.39  1.05  0.74  

留存收益 219  329  497  703  948   每股经营现金/EPS 7.06  0.37  0.56  1.22  0.72  

少数股东权益 0  0  0  0  0   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 843  938  1116  1330  1580   PE 83.50  58.21  37.97  31.02  26.07  

现金流量表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   PEG 2.14  1.90  0.84  0.95  1.30  

经营活动现金流 104  111  63  218  138   PB 8.02  7.05  5.95  4.99  4.19  

其中营运资本减少  506  87  176  213  252   EV/EBITDA 26.64  18.57  12.80  9.66  8.05  

投资活动现金流 -8  -66  13  13  13   EV/SALES 27.36  48.89  29.38  23.08  18.89  

其中资本支出 4  0  0  0  0   EV/IC 10.29  16.27  11.03  7.95  6.40  

融资活动现金流 445  -4  18  22  27   ROIC/WACC 35.81  48.87  28.85  35.95  23.54  

净现金总变化 540  40  94  252  177   REP 0.67  1.33  1.23  0.92  1.44  
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