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上半年业绩预计同比大增，游戏布局稳

步推进 
买入（维持） 
 
投资要点 

 2017年上半年净利润预计同比大增 124%-157%。公司发布 2017

年一季度报告，报告期内归母净利润 1.25亿元，同比增长

3.0%，营业收入 8.58亿元，同比增长 2.79%，基本每股收益

0.12元，同比持平。公司预计 2017年上半年净利润 6.16-7.07

亿，同比增长 124%-157%，净利润同比大增主要源于公司出售

杭州盛锋（作价 5亿人民币）或考虑到收购点点互动交割完成

后收入合并所致。 

 外延并购天爱软件、七酷网络进军游戏产业，对赌期业绩均超

额完成。2014年，公司收购天爱软件、七酷网络转型进军游戏

产业。天游软件力图打造集端游、页游于一体的国内领先的运

动休闲竞技类网络游戏平台，并逐步开发手游产品，代表作有

《街头篮球》和《天书世界》等。七酷网络是国内领先的页游

研发公司，截止目前每款产品都有优异的市场回报。代表作有

页游《热血战纪》、《天神传奇》、《大航海》以及手游《决

战沙城》等。2014-2016年天爱软件、七酷网络均超额完成对

赌业绩。 

 收购点点互动成功过会，2017年上半年有望并表。公司作价

69亿收购点点互动已于 2017年 2月通过证监会审核。点点互

动主要从事网络游戏产品的研发、发行和运营业务，业务涵盖

了网络游戏产业链的各个环节。其产品主要面对海外游戏用

户，并在模拟经营类游戏方面处于全球领先地位。点点互动在

海外游戏发行上具备丰富的资源和经验，并已成功拿下《龙之

谷》手游海外发行权，未来有望给公司带来较大的业绩弹性。

待收购点点互动完成后，公司将成为集游戏开发、游戏发行运

营、游戏平台于一体的跨国性游戏全产业链公司。一方面，公

司将打造更加完善的游戏产业生态圈；另一方面，业务整合有

望形成显著的协同效应及规模效应，助力公司盈利能力进一步

提高。 

 盛大游戏未来有望注入上市公司，资产优质值得期待。公司控

股股东、第二大股东及第三大股东合计间接持有盛大游戏 

90.92%的股权。盛大游戏是全球领先网络游戏开发商、运营商

和发行商，在体量、研发实力、IP储备、知名度等各个方面均

具备强大的竞争实力。公司明确表示将择期注入盛大游戏，后

续进展值得期待。 

 投资建议：假设点点互动于 2017年 6月底并表，预计公司 2017、

2018年净利润分别为 13.74、13.85亿，对应加权摊薄 EPS分

别为 1.11、0.95，对应当前股价 PE分别为 28、32倍。公司游

戏布局趋于完善，盛大游戏注入预期带来想象空间，维持买入

评级。 

 风险提示：并购标的业绩低预期，盛大游戏注入不确定性。  
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世纪华通财务预测表 

资料来源：Wind,东吴证券研究所                             

资产负债表（百万

元） 
2015A 2016A 2017E 2018E 利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

货币资金  532.9   567.0   981.9   3,257.1  营业收入  3,025.8   3,455.9   4,331.7   5,349.1  

交易性金融资产  -    -    -    -   减:营业成本  2,087.8   2,287.9   2,338.9   2,700.6  

应收帐款  675.4   620.5   1,164.9   918.3     营业税费  25.2   28.2   38.1   47.1  

应收票据  220.4   258.7   318.7   368.5     销售费用  146.5   175.3   255.6   310.2  

预付帐款  22.0   18.7   47.4   16.7     管理费用  268.0   354.7   431.0   532.2  

存货  387.8   413.4   712.1   389.2     财务费用  14.8   16.5   1.7   -19.6  

其他流动资产  35.6   57.4   39.7   44.2     资产减值损失  31.4   -0.7   5.0   5.0  

可供出售金融资产  13.2   231.2   83.7   109.3  加:公允价值变动

收益 

 -    -    -    -   

长期股权投资  -    59.4   59.4   59.4  投资和汇兑收益  0.1   -5.4   500.0   -   

固定资产  1,027.9   1,090.6   987.1   883.6  营业利润  452.2   588.5   1,761.4   1,773.6  

在建工程  56.7   27.6   27.6   27.6  加:营业外净收支  13.2   5.4   6.0   8.2  

无形资产  194.6   174.2   153.9   133.6  利润总额  465.4   593.9   1,767.4   1,781.7  

其他非流动资产  1,904.3   1,985.3   1,939.9   1,902.9  减:所得税  55.2   86.7   258.0   260.1  

资产总额  5,070.8   5,503.9   6,516.2   8,110.4  净利润  407.9   503.5   1,373.5   1,384.7  

短期债务  221.0   194.0   -    -     

应付帐款  322.1   357.9   364.8   410.0  

应付票据  169.6   202.4   203.6   227.8  

其他流动负债  239.8   260.3   236.9   273.1  

长期借款  125.0   60.0   -    -   
     

其他非流动负债  -    30.0   10.0   13.3  重要财务与估值

指标 
2015A 2016A 2017E 2018E 

负债总额  1,077.5   1,104.5   815.4   924.2  EPS(元)  0.40   0.49   1.11   0.95  

少数股东权益  9.5   14.4   150.2   287.2  BVPS(元)  3.88   4.27   4.47   4.73  

股本  1,027.1   1,027.1   1,242.1   1,457.1  PE(X) 77.3  62.7  27.6  32.2 

留存收益  2,956.5   3,357.2   4,308.6   5,441.9  PB(X)  7.9   7.2   6.9   6.5  

股东权益  3,993.3   4,399.4   5,700.9   7,186.2  毛利率 31.0% 33.8% 46.0% 49.5% 

     
营业利润率 14.9% 17.0% 40.7% 33.2% 

现金流量表 (百万

元） 
2015A 2016A 2017E 2018E 

净利润率 13.5% 14.6% 31.7% 25.9% 

经营性现金净流量  476.9   713.8   253.2   2,302.5  营业收入增长率 76.7% 14.2% 25.3% 23.5% 

投资性现金净流量  -455.8   -532.8   651.5   -27.5  营业利润增长率 90.2% 30.1% 199.3% 0.7% 

筹资性现金净流量  233.1   -204.3   -489.9   0.2  净利润增长率 95.0% 23.4% 172.8% 0.8% 

折旧和摊销  147.5   165.9   123.8   123.8  销售费用率 4.8% 5.1% 5.9% 5.8% 

   资产减值准备  31.4   -0.7   -    -   管理费用率 8.9% 10.3% 10.0% 10.0% 

   财务费用  15.7   18.8   1.7   -19.6  财务费用率 0.5% 0.5% 0.0% -0.4% 

   投资收益  -0.1   5.4   -500.0   -   三费/营业收入 14.2% 15.8% 15.9% 15.4% 
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