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产品整体表现稳定，看好公司长线产品

打磨能力 

买入（维持） 

 
事件：公司发布了 2017 年一季度报告，2017 年一季度公司实现营

业收入 3.76 亿元，同比增长 317.67%，实现归母净利润 1.64 亿元，

同比增长 198.34%。 

 

投资要点 

 业绩符合预期，《不思议迷宫》表现亮眼：2017 年一季度公司

实现营业收入 3.76 亿元，同比增长 317.67%，实现归母净利润 1.64

亿元，同比增长 198.34%，基本符合预期。公司 17 年一季度收入与

利润同比大幅增长主要得益于《问道手游》于 16 年 4 月上线后的

良好表现。《问道手游》上线一年时间，目前畅销榜排名仍然维持

较好情况，一季度排名略有下滑，但是凭借《不思议迷宫》在 12

月上线后的优异表现，目前在 iOS 畅销榜排名在 50-100 名之间，

公司一季度收入环比维稳。 

 《问道手游》排名出现回落，看好公司长线产品打磨能力：公

司《问道》端游经过 10 年运营，积累了大量的忠实用户，在端转

手的路径上，公司凭借《问道手游》取得的优异成绩，实现 16 年

全年业绩与 17 年一季度业绩的腾飞。目前从 iOS 畅销榜排名的数

据来看，公司《问道手游》出现一定下滑，我们认为近期大量的端

转手作品投入市场，公司的产品将会受到一定影响。中长期我们仍

然看好公司长线打磨能力，通过对产品的持续打磨实现生命周期的

不断延长，有望持续为公司贡献业绩。 

 产品整体表现稳健，期待研运一体格局下的新突破：公司通过

参股的形式布局优质研发商，同时子公司雷霆游戏进行代理运营。

所参股公司青瓷数码研发《不思议迷宫》长期保持 iOS 付费榜前列，

《不思议迷宫》从 16 年 12 月上线至今，从 iOS 畅销榜 80-120 名

已经上升到 50-100 名，随着良好口碑的传递，未来仍有望继续攀升，

将与《问道》端游、《问道手游》共同构建公司业绩基础。目前公

司研运一体的格局已成，我们期待公司通过参股研发与自有发行相

结合的方式，在新产品上有所突破。 

 投资建议：公司通过手游转型实现业绩腾飞，目前爆款《问道

手游》虽然出现小幅下滑，整体依然保持稳定，我们看好公司长期

打磨产品的能力。另外公司发行产品《不思议迷宫》表现亮眼，后

劲十足，我们期待公司在研运一体格局下的新突破。由于《问道手

游》17 年畅销榜排名于一季度出现一定下滑，我们下调了公司的盈

利预测，预计公司 2017-2019 年归母净利润为 6.17 亿元、7.32 亿元、

8.55 亿元，EPS 为 8.60 元、11.22 元、11.92 元，对应 2017-2019 年

PE 为 33 倍、28 倍、24 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：《问道手游》、现有端游产品的经营数据下滑；新

游戏研发运营不及预期；市场竞争加剧。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）          286.42 

一年最低价/最高价  77.76/376.00 

市净率                   13.75 

流通股市值(亿元)          50.98 

 

基础数据 
每股净资产（元）          29.43 

资产负债率                17.91 

总股本（百万股）          71.17 

流通股（百万股）          17.80 

 

相关研究                           

公司点评报告：《研运一体格局已成，

工匠精神打磨长线优质产品》20170327 
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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   1,972.8   989.8   1,871.3   2,275.5   营业收入   1,305.4   1,456.5   1,740.0   2,010.0  

 货币资金   1,731.2   954.8   1,581.8   2,194.8   营业成本   52.4   58.3   69.6   80.4  

 应收和预付款项   226.5   20.0   274.5   65.7   营业税金及附加   9.5   11.1   13.3   15.3  

 存货   -     -     -     -     销售费用   162.4   203.9   243.6   281.4  

 其他流动资产   15.0   15.0   15.0   15.0   管理费用   276.9   291.3   348.0   402.0  

 非流动资产   412.1   1,839.6   2,227.9   2,569.4   财务费用   -19.7   -30.2   -28.5   -42.5  

 长期股权投资   38.5   38.5   38.5   38.5   资产减值损失   16.3   17.0   19.0   19.0  

 投资性房地产   -     -     -     -     投资收益   -3.6   -     -     -    

 固定资产和在建工程   348.3   1,280.9   1,224.2   1,167.5   其他经营损益   11.3   -     -     -    

 无形资产和开发支出   17.0   515.2   963.4   1,361.6   营业利润   804.0   905.1   1,075.1   1,254.3  

 其他非流动资产   8.3   5.0   1.7   1.7   营业外净收支   11.3   -     -     -    

 资产总计   2,384.8   2,829.4   4,099.2   4,844.9   利润总额   815.3   905.1   1,075.1   1,254.3  

 流动负债   192.4   -144.1   197.9   -138.9   所得税   111.7   124.0   147.3   171.8  

 短期借款   -     -     -     -     净利润   703.5   781.1   927.8   1,082.5  

 应付和预收款项   192.4   -144.1   197.9   -138.9   少数股东损益   118.1   164.0   194.8   227.3  

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

利润  

 585.5   617.1   732.9   855.2  

 其他负债   139.4   139.4   139.4   139.4   EBIT   801.5   874.9   1,046.5   1,211.9  

 负债合计   331.8   -4.7   337.3   0.5   EBITDA   809.1   917.7   1,139.3   1,351.3  

 股本   71.2   71.2   71.2   71.2       

 资本公积   892.2   892.2   892.2   892.2   重要财务与估值指

标  

 2016A   2017E   2018E   2019E  

 留存收益   963.1   1,580.1   2,313.1   3,168.3   每股收益(元)   8.16   8.60   10.22   11.92  

 归属母公司股东权益   1,926.5   2,543.6   3,276.5   4,131.7   每股净资产(元)   26.85   35.46   45.67   57.59  

 少数股东权益   126.6   290.6   485.4   712.7   发行在外股份(百万

股）  

 1,027.1   1,457.0   1,457.0   1,457.0  

 股东权益合计   2,053.0   2,834.2   3,761.9   4,844.4   ROIC(%)  794.6% 225.5% 47.7% 47.6% 

 负债和股东权益合计   2,384.8   2,829.4   4,099.2   4,844.9   ROE(%)  30.4% 24.3% 22.4% 20.7% 

 现金流量表(百万元）   2016A   2017E   2018E   2019E   毛利率(%)  96.0% 96.0% 96.0% 96.0% 

      EBITMargin(%)  61.4% 60.1% 60.1% 60.3% 

 经营性现金净流量   786.4   680.7   1,098.4   1,070.5   销售净利率(%)  53.9% 53.6% 53.3% 53.9% 

 投资性现金净流量   -161.6   

-1,487.3  

 -500.0   -500.0   资产负债率(%)  13.9% -0.2% 8.2% 0.0% 

 筹资性现金净流量   859.8   30.2   28.5   42.5   收入增长率(%)  335.1% 11.6% 19.5% 15.5% 

 现金流量净额   1,493.5   -776.4   627.0   613.0   净利润增长率(%)  304.2% 11.0% 18.8% 16.7% 

 折旧与摊销   7.6   42.8   92.8   139.5   P/E   35.1   33.3   28.0   24.0  

资料来源：Wind，东吴证券研究所        
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