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东吴证券研究所 

一季报符合预期，看好推广期后业绩的

快速释放 

买入（维持） 
 
事件：公司发布了 2017 年第一季报报告，17 年一季度公司实现营

业收入 8.88 亿元，同比增长 101.02%，实现归母净利润 2.06 亿元，

同比增长 86.66%。 

 

投资要点： 

 17 年一季度业绩符合预期，营业收入增长迅猛：公司 17 年一

季度业绩符合预期，实现营收 8.88 亿元，同比增长 101.02%，实现

归母净利润 2.06 亿元，同比增长 86.66%，业绩同比大幅增长的原

因是去年下半年上线的《盗墓笔记》与《狂暴之翼》的优异表现，

同时 16 年 4 月底并表 Bigpoint，预计今年一季度仍贡献较高收入。

17 年 Q1 营收环比增长 13.85%，同时归母净利润环比减少 9.25%，

营收环比增长主要源于《狂暴之翼》在海外流水的攀升，归母净利

润的减少一方面源于《狂暴之翼》一季度仍处于推广期，利润贡献

较低；另一方面由于去年 Q4 为节日活动旺季，国内产品的流水与

利润均有明显提升。 

 二季度新品发布密集，新品矩阵推动收入进一步攀升：公司同

时发布 2017 上半年业绩预告，预计 2017 年上半年实现归母净利润

3.28-4.22 亿，同比增长 40%-80%，扣除一季度利润后，二季度归

母净利润预计为 1.22-2.16 亿，区间中值较 Q1 下降明显，主要原因

为公司在二季度将密集发布 4 款新品：《战神三十六计》、《女神联

盟 2》、《军师联盟》和《射雕》，因此在推广费用上会有较大的提

升，随着新品的上线，将叠加原有三大支柱推动公司收入进一步攀

升，收入攀升为公司利润释放前提。 

 放眼长期利益，看好海内外推广期后业绩的快速释放：从现有

产品看，公司 16 年 11 月海外上线《狂暴之翼》，截至 4 月初，已

获得 691 次 App Store 及 Google Play 推荐，成为全球海外市场收入

第一的 ARPG。随着二季度《狂暴之翼》在海外的收入逐渐稳定，

推广费的减少将带来海外利润的释放；从未来的新品看，随着二季

度与三季度新品的推广期陆续结束，产品流水将逐步稳定。我们认

为公司放眼长期利益，通过产品矩阵的构建推动公司收入稳步增

长，随着海内外产品推广期结束，公司的业绩将实现快速释放。 

 投资建议：我们维持原有判断，坚定看好公司的中长期发展，

随着二季度多款新品发布，公司收入将进一步攀升，期待推广期过

后业绩的快速释放。我们预计公司 2017-2019 年净利润为 9.89、

14.69、19.71 亿元，不考虑增发情况下 EPS 为 1.15、1.70、2.29 元，

对应 PE 为 24、17、12 倍，维持公司目标价 36 元，维持“买入”

评级。 

 风险提示：新产品推广不及预期；现有主要产品的经营数据下

滑；海外业务进展不达预期。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）           28.09  

一年最低价/最高价   22.58/36.00 

市净率                    8.26 

流通 A股市值(百万元)    8650.09 

 

基础数据 
每股净资产（元）           3.40 

资产负债率                46.04 

总股本（百万股）         861.32 

流通 A股（百万股）       307.94 
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财务预测表 

 资产负债表（百万元）   2016A   2017E   2018E   2019E   利润表（百万元）   2016A   2017E   2018E   2019E  

 流动资产   1,503.1   1,805.5   2,871.7   3,825.8   营业收入   2,530.1   4,300.0   6,100.0   7,930.0  

 货币资金   513.4   477.2   996.6   1,619.7   营业成本   1,325.3   2,107.0   2,989.0   3,806.4  

 应收和预付款项   888.3   1,226.9   1,773.7   2,104.7   营业税金及附加   16.8   45.3   64.3   83.6  

 存货   -     -     -     -     销售费用   183.2   344.0   488.0   713.7  

 其他流动资产   101.5   101.5   101.5   101.5   管理费用   440.9   756.8   1,024.8   1,268.8  

 非流动资产   3,032.6   2,942.9   2,841.0   2,751.4   财务费用   33.1   60.2   54.5   56.3  

 长期股权投资   310.1   310.1   310.1   310.1   资产减值损失   35.1   47.8   60.0   80.0  

 投资性房地产   97.8   97.8   97.8   97.8   投资收益   32.4   -     -     -    

 固定资产和在建工程   709.2   661.4   601.4   521.4   其他经营损益   57.2   70.0   80.0   90.0  

 无形资产和开发支出   1,241.7   1,232.1   1,222.5   1,212.9   营业利润   528.0   938.9   1,419.4   1,921.2  

 其他非流动资产   673.8   641.5   609.2   609.2   营业外净收支   57.2   70.0   80.0   90.0  

 资产总计   4,535.7   4,748.4   5,712.8   6,577.3   利润总额   585.2   1,008.9   1,499.4   2,011.2  

 流动负债   847.5   348.0   547.6   583.5   所得税   -11.8   -    -     -    

 短期借款   550.0   -     -     -     净利润   597.1   1,008.9   1,499.4   2,011.2  

 应付和预收款项   297.5   348.0   547.6   583.5   少数股东损益   9.2   20.2   30.0   40.2  

 长期借款   387.1   387.1   387.1   387.1   归属母公司股东净

利润  

 587.9   988.8   1,469.4   1,971.0  

 其他负债   580.5   580.5   580.5   580.5   EBIT   619.4   1,034.7   1,505.1   2,004.0  

 负债合计   1,815.2   1,315.7   1,515.3   1,551.2   EBITDA   722.3   1,076.6   1,547.0   2,013.7  

 股本   861.3   861.3   861.3   861.3       

 资本公积   195.6   195.6   195.6   195.6  重要财务与估值指标   2016A   2017E   2018E   2019E  

 留存收益   1,654.5   2,346.7   3,081.4   3,869.7   每股收益(元)   0.68   1.15   1.71   2.29  

 归属母公司股东权益   2,711.5   3,403.6   4,138.3   4,926.7   每股净资产(元)   3.15   3.95   4.80   5.72  

 少数股东权益   9.0   29.1   59.1   99.4       

 股东权益合计   2,720.4   3,432.8   4,197.4   5,026.0   ROIC(%)  24.8% 36.9% 50.4% 61.9% 

 负债和股东权益合计   4,535.7   4,748.4   5,712.8   6,577.3   ROE(%)  21.7% 29.1% 35.5% 40.0% 

 现金流量表(百万元）   2016A   2017E   2018E   2019E   毛利率(%)  47.6% 51.0% 51.0% 52.0% 

      EBITMargin(%)  24.5% 24.1% 24.7% 25.3% 

 经营性现金净流量   560.4   778.2   1,195.8   1,724.6   销售净利率(%)  23.6% 23.5% 24.6% 25.4% 

 投资性现金净流量   -651.7   58.0   64.0   74.0   资产负债率(%)  40.0% 27.7% 26.5% 23.6% 

 筹资性现金净流量   268.9   -872.4   -740.4   -1,175.4   收入增长率(%)  64.9% 70.0% 41.9% 30.0% 

 现金流量净额   180.9   -36.2   519.4   623.1   净利润增长率(%)  18.2% 69.0% 48.6% 34.1% 

 折旧与摊销   1.0   0.4   0.4   0.1   P/E   41.3   24.4   16.4   12.3  

 资本支出   0.6   -     -     -     P/B   8.9   7.1   6.0   4.9  

资料来源：Wind，东吴证券研究所 注：股价为 2017年 4月 24日收盘价     
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