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恺英网络：手游页游双管齐下，助力“平

台+内容+VR/AR”三大战略 
■坚定执行“平台+内容+VR/AR”三大战略，致力于成为互联网平台型

企业。公司自成立以来，逐步开拓进入社交游戏、页游、手游、游戏

发行、VR/AR 领域。目前公司打造精品化游戏为研发路线，完善 XY

手机助手、啪啪游戏厅、HI 维修、板栗娱乐大数据平台，构建“VR

输入设备-VR 内容制作/内容平台-VR 输出设备”VR 生态圈，致力于成

为平台级互联网企业。 

■精品 IP 游戏导向，手游页游双管齐下。公司旗下精品游戏迭出，《全

民奇迹》手游累计流水收入突破 62 亿元（截止 2016 年底），《蓝月传

奇》页游最高月流水突破 2 亿，《传奇盛世》页游最高月流水突破 1 亿。

同时，公司知名 IP 储备丰富，已获得“全民奇迹”、“传奇世界”、“热

血系列”、“魔神英雄传”、动漫“少年锦衣卫”等精品 IP 授权。2016

年年报显示，公司多款产品正在授权研发，预计 2017 年将有多款新兴

力作推出，实现游戏业务持续快速增长。 

■国内 VR 稀缺标的，全产业链布局构建 VR 生态圈。自确定 VR/AR

战略以来，公司执行力迅速，成功投资乐相科技、乐滨文化、Lytro Inc.

及 Sphericam Inc.，并自建公司 VR 内容运营团队，已经初步完成“VR

输入设备-VR 内容制作/内容平台-VR 输出设备”的 VR 生态圈构建，

实现公司在 VR 领域保持突出的先发优势。 

■投资建议：我们预计公司 17-19 年净利润分别为 8.53 亿元、10.67

亿元、12.68 亿元，对应每股收益分别为 1.19 元、1.49 元、1.77 元。

参考同类可比公司给予 2017 年 35X 估值，对应 6 个月目标价 41.58

元，给予“买入-A”评级。 

■风险提示：游戏内容监管风险，新手游上线表现不及预期等风险。 
   

(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 2,339.3 2,720.5 3,598.4 4,249.3 4,886.7 

净利润 654.8 681.7 852.8 1,066.6 1,268.0 

每股收益(元) 0.91 0.95 1.19 1.49 1.77 

每股净资产(元) 1.07 4.73 6.24 7.49 8.95 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 33.5 32.2 25.7 20.6 17.3 

市净率(倍) 28.6 6.5 4.9 4.1 3.4 

净利润率 28.0% 25.1% 23.7% 25.1% 25.9% 

净资产收益率 85.2% 20.1% 19.1% 19.9% 19.8% 

股息收益率 0.0% 0.3% 0.8% 1.0% 1.2% 

ROIC 101.9% 142.0% 110.0% 69.4% 168.2%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测    
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1. 三大战略协同发展，打造互联网平台企业 

1.1. 精品游戏导向，战略布局“平台+内容+VR/AR” 

公司自成立以来，紧跟游戏行业发展趋势，凭借精品手游产品，公司成功从页游转型手游。

在平台化战略指引下，公司多点布局互联网平台型产品。在前瞻布局方面，公司通过投资构

建 VR 生态圈。目前，公司已经成为一家移动互联网流量入口、集平台运营与产品研发于一

体的互联网平台型企业。 

 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

公司制定“平台+内容+VR/AR”三大战略，以精品化游戏为研发路线，以平台大数据为基础，

实现公司业务持续发展。在内容方面，公司以页游、手游研发运营为基础，目前也在积极拓

展文化娱乐，加强游戏与影视等跨界合作；在平台板块，公司拥有网络游戏平台 XY.com、

移动互联网应用分发平台 XY 苹果助手、线上电竞平台啪啪游戏厅以及 O2O 平台“嗨维修”

等；在 VR/AR 领域，公司投资乐相科技、乐滨文化、Lytro Inc.及 Sphericam Inc.，初步完

成“VR 输入设备——VR 内容制作/内容平台——VR 输出设备”的 VR 生态圈构建。 

 

图 2：公司业务架构 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

1.2. 公司股权集中，一致行动人合计持股 43.59% 

公司控股股东及实际控制人为王悦，其通过直接和间接持股上市公司 22.05%股份。目前实

际控制人王悦在上市公司担任董事长兼总经理职务。王悦、冯显超、上海骐飞投资管理合伙
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企业（有限合伙）、上海圣杯投资管理合伙企业（有限合伙）为一致行动人，一致行动人合

计持股 43.59%。 

2016 年 9 月，公司以 46.75 元每股价格向金元顺安基金、北信瑞丰发行四千万股，共募集

资金 19.03 亿元，本次发行募集资金主要用于开发和全球推广 XY 苹果助手的国际化版本、

啪啪多屏竞技平台项目、实施能够为用户提供连接线下的一站式服务 O2O 生活助手项目、

建设大数据中心。 

 

图 3：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

1.3. 手游页游表现突出，助力营收稳定增长 

公司 2015 年营业收入实现大幅增长，主要源于子公司上海恺英与天马时空联合开发的大型

精品 MMORPG 移动网络游戏《全民奇迹》上线，财报显示 2015 年该款手游全年月流水达

到 37 亿元。2016 年公司页游业务表现突出，财报显示《蓝月传奇》月流水突破 2 亿，《传

奇盛世》最高月流水接近 1 亿元，使得公司在 2015 年基础上实现稳定增长。2015-2016 年，

公司管理费用率保持稳定，可以看出公司重金投入产品研发，未来游戏产品值得期待；公司

销售费用率持续增加，主要由于公司游戏产品市场推广成本增加。 

 

图 4：2012-2016 公司收入及归母净利润（亿元）  图 5：2014-2016 公司管理费用率和销售费用率 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司主要收入来自移动游戏、网页游戏、游戏分发以及其他应用产品分发四部分。2016 年，

公司移动游戏和网页游戏业务毛利率稳定，收入分别占比总收入 43%、40%。游戏分发以及

其他应用产品分发收入主要来源于公司 XY 手机助手。2016 年，公司游戏分发以及其他应用
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产品分发业务毛利率下滑显著。 

 

图 6：2014-2016 公司收入构成  图 7：2014-2016 公司分业务毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

2. 巩固游戏研运实力，积极探索影游联动 

2.1. 国内手游市场高速增长，挤占端游、页游市场份额 

国内手游行业发展迅猛，2016 年手游市场规模 819 亿元，已经超过端游成为国内第一大游

戏细分市场。2016 年国内端游、页游、手游市场份额分别为 37%、12%、52%。可以预计，

未来手游将进一步挤占端游、页游市场份额。 

 

图 8：中国游戏市场规模（亿元）  图 9：中国游戏市场构成 

 

 

 

资料来源：游戏工委，安信证券研究中心  资料来源：游戏工委，安信证券研究中心 

 

国内手游市场竞争激烈，公司打造精品 IP 手游寻求突破。根据游戏工委报告，2016 年腾讯、

网易手游收入合计占比移动游戏市场约 66%，17 年市场集中度有望进一步提高。在此趋势

下，恺英网络积极打造精品 IP 手游，除了爆款手游《全民奇迹》外，目前公司已经获取知

名 IP“全民奇迹”、“传奇世界”、“热血系列”、“魔神英雄传”、国内知名 3D 动漫“少年锦

衣卫”等各类精品 IP 授权，2017 年陆续推出多款精品 IP 手游，，开辟公司手游和页游新篇

章。 
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图 10：2016 年国内主要游戏厂商手游业务收入（亿元） 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司旗下页游平台 XY 游戏跻身行业前五，页游运营实力突出。据 9K9K 数据网站统计，XY

游戏平台在 2016 年网页游戏平台开服排行榜排在榜单第五，开服总数多达 14000 组，旗下

主打游戏《蓝月传奇》、《传奇盛世》表现突出，2016 年度 XY 游戏平台总流水突破 6 亿。同

时，公司旗下子公司浙江盛和位列 2016 年网页游戏研发商开服榜第三名，，强化公司页游研

发实力。 

 

图 11：2016 年网页游戏研发商开服排行  图 12：2016 年网页游戏平台开服排行 

 

 

 

资料来源：9k9k，安信证券研究中心  资料来源：9k9k，安信证券研究中心 

2.2. 页游研运一体，精品策略奏效 

集中平台资源，致力精品页游运营。XY 游戏平台作为一家非自有流量的页游联运平台，鉴

于平台上游戏曝光位及流量导入的数量限制，XY 平台集中有限资源投入给平台上表现更好

的游戏。根据艾瑞报告，公司 2015 年 XY 平台头部作品开服集中度较高，开服 Top10 游戏

占总开服数的 86%。 

  

377 

164 

22 18 16 13 12 

0

100

200

300

400

腾讯 网易 完美世界 昆仑万维 三七互娱 游族网络 恺英网络 

26825 

23269 

18025 
16004 

14202 13999 
12966 12875 

12460 
11779 

0

10000

20000

30000

26825 

23269 

18025 
16004 

14202 13999 12966 12875 12460 11779 

0

10000

20000

30000



 

8 

公司深度分析/恺英网络 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

图 13：2015 年 XY 平台开服游戏产品 TOP10 

 
资料来源：艾瑞咨询，安信证券研究中心 

 

公司精品页游研运模式奏效。公司旗下独家代理的游戏《蓝月传奇》自 2016 年 6 月测试阶

段流水已经突破 6,000 万元，10 月单月流水已经突破 2 亿元，2016 年全年度流水已经突破

人民币 11 亿元。 

 

图 14：页游《蓝月传奇》宣传海报  图 15：页游《蓝月传奇》上线以来开服数量 

 

 

 
资料来源：公司官网，安信证券研究中心  资料来源：9k9k，安信证券研究中心 

 

公司 XY 游戏平台另外一款主打游戏《传奇盛世》自上线以来，月平均流水近 5,500 万元，

月最高流水近 1 亿元。《传奇盛世》在业内首创并开启了页游电竞新模式，为网页游戏市场

提供新思路。 
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图 16：页游《传奇盛世》宣传海报  图 17：页游《传奇盛世》上线以来开服数量 

 

 

 
资料来源：公司官网，安信证券研究中心  资料来源：9k9k，安信证券研究中心 

2.3. 收购浙江盛和 20%股权，强化优质研发商战略合作关系 

盛和网络成立于 2011 年 3 月，注册资金 1000 万元，是一家以网页游戏为核心，集研发、运

营、发行为一体的综合性轻娱乐互动娱乐公司。2016 年公司主力研发的页游《蓝月传奇》

月流水超过 2 亿。同时，公司积极开辟新的业务，布局手游，着重对手游研发进行投入。 

 

表 1：浙江盛和财务摘要 

指标（百万元） 2016.5.31 2015.12.31 2014.12.31 

总资产 44.3 4.8 4.5 

总负债 3.3 8 4.5 

净资产 40.9 -3.2 0 

营业收入 46.5 9.6 2.4 

净利润 44.1 -3.2 -3.3 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司游戏开发能力突出，擅长打造高品质 APRG 网页游戏。旗下页游《蓝月传奇》凸显公司

游戏制作能力，该款产品采用全 2.5D 图像技术，通过即时的光影成像技术，营造亦真亦幻

的游戏世界。通过简化操作、自动释放技能和创新的合击技玩法让玩家体验到高质量的游戏

体验。根据公司财报，目前该款游戏单月流水已经突破 2 亿元，2016 年全年度流水已经突

破人民币 11 亿元。 

图 18：浙江盛和旗下主要产品 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

501 

921 

1021 
1119 

1205 

1170 

1254 
1185 

1131 

1008 
1033 

1028 
1005 1008 

926 
924 910 

820 

885 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400



 

10 

公司深度分析/恺英网络 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

收购浙江盛和 20%股权，强化优质研发商战略合作关系。2016 年，公司以 2 亿元收购浙江

盛和原股东金丹良、陈忠良共计 20%的股权，并订下协议，如果浙江盛和 2016 年扣非净利

润达到 0.8 亿元，恺英将收购其剩余 80%股权，原股东承诺该公司 2017、2018、2019 年

净利润总和为 9.4 亿元（其中 2017 年 2.5 亿元、2018 年 3.1 亿元、2019 年 3.8 亿元）。 

 

表 2：股权转让完成后，浙江盛和股权结构 

股东 持股比例 

金丹良及陈忠良 80% 

恺英网络 20% 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

2.4. 精品 IP 手游导向，2017 或推出战略级大作 

 

公司积极推进“大 IP+大数据+大作经验积累=更高产品成功率”手游研发战略。公司加大全

球优质 IP 的获取能力，已经获得知名 IP“全民奇迹”、“传奇世界”、 “热血系列”、“魔神

英雄传”、国内知名 3D 动漫“少年锦衣卫”等各类精品的授权。2016 年年报显示，目前公

司多款新兴力作正在授权研发过程中，预计将在 2017 年陆续推出。 

公司精品手游研发运营经验丰富。在研发方面，公司自主研发手游《蜀山传奇手机版》，并

与天马时空联合开发了《全民奇迹》等精品游戏。在代理运营方面，公司代理运营手游《保

卫萝卜 2》、《时空猎人》、《我叫 MT》、《天龙八部 3D》、《刀塔传奇》等。 

图 19：公司旗下主要手游产品 

 

 
 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

爆款《全民奇迹》业绩稳定，公司致力将其打造成成长周期、高质量手游。截止 2016 年底，

《全民奇迹》累计注册用户已超 1.8 亿人次，累计流水收入突破 62 亿元。同时，公司已经

同韩国网禅签订了《全民奇迹》游戏授权许可续展合同，未来公司将致力于将《全民奇迹》

打造成长周期、高质量的精品手机游戏。 
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图 20：手游《全民奇迹》APP STORE 畅销榜排名  图 21：手游《全民奇迹》注册用户及总流水 

 

 

 
资料来源：app annie, 安信证券研究中心  资料来源：9k9k，安信证券研究中心 

 

2.5. 积极探索影游联动，打造“影视+游戏”IP生态圈 

 

积极探索影游联动，扩大 IP 影响力。公司精品 IP 储备丰富，在泛娱乐的趋势下，影视与游

戏具有强大的协同效应，放大 IP 影响力，目前公司业务版图正积极尝试突破，产业链从游

戏行业拓宽至影视板块。 

公司 2016 年开启“综艺+手游”跨界联合手游发行，与芒果互娱达成战略合作关系，联袂打

造大型休闲竞技跑酷类手游《全员加速中》；2016 年 10 月，公司旗下页游《蓝月传奇》牵

手电影《惊天破》，实现电影与网络游戏的完美结合，促成深度影游联动；与此同时，公司

旗下明星级移动游戏《全民奇迹》也与电影《王牌逗王牌》展开深度合作；公司获得精品 3D

动漫《少年锦衣卫》授权，研发运营 RPG 类移动游戏。2016 年 12 月，公司启动影视剧项

目，宣布启动红白游戏机经典《热血高校》影视剧项目。 

 

图 22：公司 20016 年积极探索影游联动 

 
 

资料来源：公司官网，安信证券研究中心 

 

3. 打造多平台、多用户、多内容、高粘度互联网生态圈 

 

坚持“用户至上、流量为王”经营策略。在此策略指引下，公司打造多个互联网平台型产品，

主要包括页游运营平台 XY.COM、XY 苹果助手、HI 维修 O2O 平台、多屏电竞平台啪啪游

戏厅、VR 直播平台板栗娱乐和大数据平台。通过平台积累大量用户消费等行为数据，形成

了多平台、多用户、多内容、高粘度的互联网生态圈。 
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3.1. XY 苹果助手发展良好，形成移动端流量入口 

XY 苹果助手是公司为在 iOS 系统中开展移动互联网平台业务研发的移动应用分发平台，为

苹果智能终端设备（iPhone、iPad、iTouch)提供清理垃圾瘦身服务，同时还提供游戏、应用

软件、刷机越狱、修复闪退、电子书、视频及图片等下载。其盈利模式是用户免费下载 XY

苹果助手，在积累用户的基础上通过广告和游戏接入实现盈利。产品包括 PC 端和移动端两

类，PC 端拥有大量正版 APP 库，在下载使用时不用越狱不用注册 App store 账号，也无需

跳转 iTunes；移动客户端界面设计简洁，轻巧精致，在操作上能够让用户一键完成其使用需

求。 

 

图 23：XY 苹果助手经营模式 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

XY 苹果助手累计用户数量庞大，已形成移动端流量入口。XY 苹果助手成立于 2014 年 4 月，

第一个月积累用户 217.96 万，2015 年 XY 苹果助手的总装机量已突破 1 亿，月流水突破

6121 万，2016 年累计活跃用户数接近 1.8 亿人次，累计充值额突破 9 亿元。未来将拓展互

联网金融、电子商务、网络文学、互联网便民服务等垂直领域，凭借流量入口优势增加变现

模式和渠道。 

 

图 24：XY 苹果助手发展历程 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

3.2. 开发啪啪游戏厅网络竞技平台，争夺移动游戏分发入口 

啪啪多屏竞技平台包括手机终端（Android、iOS）和家庭电视（Android）网络竞技平台。

产品通过自主研发的模拟器技术将街机、FC、GBA、 SFC、PSP、PS、MD 等数万款经典

游戏的操作及功能进行批量自定义定制化后，移植到手机及电视平台中。啪啪游戏厅可以争

夺移动游戏分发入口，建立家庭电视娱乐平台，搜集数据利用大数据分析用户行为，丰富公
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司平台产品、完善公司生态圈。 

 

图 25：平台发展路线图 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

3.3. 布局用户手机维修与回收，O2O 模式 Hi 维修全国布局 

Hi 维修采用 O2O 模式，提供优质、安全可靠的手机维修与回收上门服务。Hi 维修自 2015

年 3 月 6 日成立，经过两年的发展，已经在全国十多个大城市建立网店，全部是垂直管控模

式，目前平台拥有合格工程师超过 600 人，覆盖手机类型有苹果、华为、OPPO、Vivo、金

立及魅族。用户通过网络或电话预约，随时随地可以享受专业工程师的上门服务；针对符合

一定人数规模的企业，公司为这些企业合作，为企业员工提供手机免费上门服务。 

 

图 26：Hi 维修全国分布及产品介绍 

 

 
 

资料来源：公司官网，安信证券研究中心 

 

3.4. 以直播为基础，板栗娱乐目标为全方位综合性 VR 娱乐平台 

板栗娱乐成立于 2016 年，是一个集自制节目直播、游戏直播、视频直播、赛事直播、演唱

会直播等全方位综合性 VR 娱乐平台。公司通过建立直播生态底层基础，联合公司旗下乐滨

文化，打通电台卫视通道，打造文化娱乐平台。 

在打造全方位综合性娱乐平台方面，板栗娱乐借助公司旗下影视内容，搭建“选角+拍摄+播

出”的完整直播流程，将影视作品从规划到产出每一个环节真实的展示给用户。板栗娱乐还

取得了由林书豪、周杰伦各自投资的 DOTA2、LOL 等明星战队的赛事、娱乐播出权利。 
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图 27：板栗娱乐宣传照 

 

 
 

资料来源：公司官网，安信证券研究中心 

 

4. 投资 VR 全产业链，构建 VR 生态圈 

VR/AR 成为公司继“平台战略”和“内容战略”后新战略方向。目前公司通过投资四家 VR

产业链公司，实现 VR 全产业链布局，包括 VR 内容生产工具制造商、VR 内容提供商、VR

硬件制造商。 

 

图 28：VR 产业链 

 

资料来源：安信证券研究中心 

 

4.1. 投资 Lytro Inc.和 Sphericam Inc.，布局 VR 内容生产设备 

投资美国光场技术公司 Lytro Inc. 1.27%股权。Lytro 成立于 2006 年，其主要业务是生产光

场相机，2015 年 Lytro 宣布将光场技术扩张到摄影、虚拟现实等领域。公司通过投资 Lytro，

未来可将 Lytro 产品应用于 VR、影视、游戏等方面，实现公司在 VR 内容生产工具环节前瞻

布局。 
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图 29：Lytro Inc.公司产品发展历程 

 

资料来源：公司官网，安信证券研究中心 

 

Lytro 公司高管团队实力雄厚。首席执行官 Jason Rosenthal 曾任网景产品总监、Opsware

高级副总裁、Ning 的首席执行官和顶级 PE 银湖资本的运营总管，目前主要负责 Lytro 公司

运营和战略。 

 

表 3：Lytro 核心人员信息 

核心人员 目前职务 经历与职责 

Jason 
Rosenthal 

首席执行官 

负责公司运营和战略。曾任网景产品总监、Opsware 高级副总裁、Ning

的首席执行官和顶级 PE 银湖资本的运营总管，有丰富的公司运营和资本

运作经验。 

Kurt Akeley 首席技术官 
主要负责研发计算机科学与光学推进光场渲染技术。曾经担任微软研究院

首席研究员。 

Ariel Braunstein 首席产品官 
负责管理 Lytro 产品市场发展方向。 

Omer Cohen 首席运营官 
负责管理 Lytro 市场营销、客户业务、信息技术等。 

Jim Migdal 业务发展副总裁 
曾任 Facebook 业务发展总监。 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司投资 Sphericam Inc.公司 25%股权。Sphericam 成立于 2014 年 10 月，主营数码相机

及摄像头 Sphericam 的研发和销售，以及打造 360°VR 视频拍摄摄像头及内容分发。公司

核心人员实力雄厚，创始人 Jeffrey Martin 是专业的十亿像素级摄影师和创业家，联合创始

人 Servaes Joordens 拥有丰富的机械和光学知识和经验。 

Sphericam2 产品优势突出，能够实现将所拍的 VR 视频在相机内实时处理并自动拼接，一

次输出成像，而且设备体积小，重量轻，是业界最值得期待的 VR 全景相机。目前针对的市

场有大众消费市场、专业级消费市场和户外（非摄影棚）拍摄。Sphericam 产品能够覆盖从

普通消费者到专业级消费者的各层次用户，对公司布局 VR 生态圈有积极影响。 
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图 30：Sphericam2 产品样式 

 

 
 

资料来源：YOKA，安信证券研究中心 

 

4.2. 投资乐滨文化，布局 VR 内容提供商 

 

投资乐滨文化 80%股权。乐滨文化成立于 2010 年 9 月，是一家拥有丰富内容制作能力的广

播电视制作公司，曾参与打造《中国好声音》、《最强大脑》、《中国梦之声》、《超级女声》、《中

国达人秀》等高收视率的综艺作品，公司拥有强大的核心人员，长期从事节目制作设计策划

和导演。公司控股该公司，有助于 VR 产业的布局，利用乐滨文化的资源优势，丰富 VR 内

容端。 

 

表 4：乐滨文化核心人员信息 

人员 经历 参与作品 

徐滨 

毕业于上海戏剧学院，从事节目制作设计策划及

导演，有十五年电视制作人经验，并长期和中国

各大电视台合作。 

《中国好声音》、《最强大脑》、《中国梦之声》、

《超级女声》、《加油！好男儿》、《绝对唱响》、

《中国达人秀》等 

罗一鸣 

毕业于中国台湾世新大学电影电视制作编导科

系，曾任台湾电视公司总导演，2002 年开始在

内地制作编导电视栏目。 

《中国好声音》、《中国梦之声》、《最强大脑》、

《妈妈咪呀》、《JBD 劲爆点》、《刘谦梦开始的地

方亚洲巡演》、《全能星战》等 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

4.3. 投资乐相科技，布局 VR 内容输出设备 

 

投资乐相科技 7.5%股权。乐相科技（大朋 VR）成立于 2014 年，主要从事移动端和 PC 端

虚拟现实头戴产品以及VR内容聚合平台 3D播播，截至 2016年 11月，平台激活用户达 1000

万人。公司对乐相科技投资，能够获得乐相科技在虚拟现实领域的技术优势，以及在 VR 内

容聚合平台的优势，完善 VR 生态圈布局。 
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图 31：乐相科技发展历程 

 
资料来源：公司官网，安信证券研究中心 

 

5. 盈利预测与估值 

我们预计公司 17-19 年净利润分别为 8.53 亿元、10.67 亿元、12.68 亿元，对应每股收益分

别为 1.19 元、1.49 元、1.77 元。参考同类可比公司给予 2017 年 35X 估值，对应 6 个月目

标价 41.58 元，给予“买入-A”评级。 

 

6. 风险提示 

游戏内容监管风险，新手游上线表现不及预期等风险。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,339.3 2,720.5 3,598.4 4,249.3 4,886.7  成长性      
减:营业成本 908.0 992.5 1,337.5 1,523.4 1,710.4  营业收入增长率 598.5% 16.3% 32.3% 18.1% 15.0% 
营业税费 77.0 80.8 108.0 127.5 146.6  营业利润增长率 -1490.7

% 

2.2% 41.5% 24.9% 19.0% 
销售费用 515.0 798.6 899.6 1,062.3 1,221.7  净利润增长率 -1340.6

% 

4.1% 25.1% 25.1% 18.9% 
管理费用 255.0 283.8 359.8 424.9 488.7  EBITDA 增长率 -3762.9

% 

-0.1% 39.8% 23.8% 18.0% 
财务费用 -2.0 -18.9 -31.0 -45.9 -59.8  EBIT 增长率 -1626.9

% 

-0.4% 40.9% 24.1% 18.6% 
资产减值损失 5.0 3.8 5.0 5.0 5.0  NOPLAT 增长率 -1476.1

% 

-1.1% 41.6% 24.1% 18.6% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -29.0% 82.8% 96.6% -51.0% 88.6% 
投资和汇兑收益 64.5 80.4 15.0 15.0 15.0  净资产增长率 28.0% 341.1% 34.4% 22.0% 21.2% 
营业利润 645.8 660.3 934.4 1,167.1 1,389.2        
加:营业外净收支 12.2 25.9 12.2 16.8 18.3  利润率      
利润总额 658.1 686.2 946.6 1,183.9 1,407.5  毛利率 61.2% 63.5% 62.8% 64.2% 65.0% 
减:所得税 5.1 10.4 9.5 11.8 14.1  营业利润率 27.6% 24.3% 26.0% 27.5% 28.4% 
净利润 654.8 681.7 852.8 1,066.6 1,268.0  净利润率 28.0% 25.1% 23.7% 25.1% 25.9% 

       EBITDA/营业收入 28.0% 24.0% 25.4% 26.6% 27.3% 

资产负债表       EBIT/营业收入 27.5% 23.6% 25.1% 26.4% 27.2% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 193.8 2,177.0 2,804.6 4,589.8 5,037.0  固定资产周转天数 27 2 1 0 0 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 37 50 84 71 58 
应收帐款 402.7 649.6 1,030.6 502.5 1,475.9  流动资产周转天数 110 290 402 447 473 
应收票据 1.2 - 136.1 31.4 55.0  应收帐款周转天数 41 70 84 65 73 
预付帐款 20.1 58.6 54.4 46.6 84.6  存货周转天数 9  21 28 10 
存货 - - 426.7 228.4 39.0  总资产周转天数 168 358 466 491 514 
其他流动资产 478.1 402.7 297.5 392.8 364.3  投资资本周转天数 82 83 121 101 83 
可供出售金融资产 65.9 321.4 129.1 172.1 207.5        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 79.3 342.5 342.5 342.5 342.5  ROE 85.2% 20.1% 19.1% 19.9% 19.8% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 48.2% 16.6% 17.8% 18.5% 18.3% 
固定资产 19.2 18.0 9.9 1.8 -1.2  ROIC 101.9% 142.0% 110.0% 69.4% 168.2% 
在建工程 - - - - -  费用率      
无形资产 31.0 10.5 8.4 6.3 4.2  销售费用率 22.0% 29.4% 25.0% 25.0% 25.0% 
其他非流动资产 63.5 78.9 22.6 12.3 11.8  管理费用率 10.9% 10.4% 10.0% 10.0% 10.0% 
资产总额 1,354.9 4,059.2 5,262.3 6,326.4 7,620.7  财务费用率 -0.1% -0.7% -0.9% -1.1% -1.2% 
短期债务 - - - - -  三费/营业收入 32.8% 39.1% 34.1% 33.9% 33.8% 
应付帐款 335.8 398.1 410.6 502.5 605.6  偿债能力      
应付票据 21.8 - 112.4 40.5 50.3  资产负债率 43.3% 16.5% 13.5% 12.2% 11.7% 
其他流动负债 229.1 273.3 176.2 225.8 230.7  负债权益比 76.4% 19.8% 15.6% 13.9% 13.2% 
长期借款 - - - - -  流动比率 1.87 4.90 6.79 7.53 7.96 
其他非流动负债 - - 10.7 3.6 4.8  速动比率 1.87 4.90 6.18 7.24 7.91 
负债总额 586.8 671.5 710.0 772.3 891.3  利息保障倍数 -320.47 -33.97 -29.19 -24.40 -22.23 
少数股东权益 -0.1 -4.2 80.1 185.6 311.0  分红指标      
股本 39.5 80.2 717.0 717.0 717.0  DPS(元) - 0.10 0.24 0.30 0.35 
留存收益 737.2 3,265.2 3,755.2 4,651.5 5,701.3  分红比率 0.0% 10.5% 20.0% 20.0% 20.0% 
股东权益 768.1 3,387.7 4,552.3 5,554.1 6,729.3  股息收益率 0.0% 0.3% 0.8% 1.0% 1.2% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 653.0 675.8 852.8 1,066.6 1,268.0  EPS(元) 0.91 0.95 1.19 1.49 1.77 
加:折旧和摊销 29.0 60.5 10.2 10.2 5.1  BVPS(元) 1.07 4.73 6.24 7.49 8.95 
资产减值准备 5.0 3.8 - - -  PE(X) 33.5 32.2 25.7 20.6 17.3 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 28.6 6.5 4.9 4.1 3.4 
财务费用 10.6 -4.3 -31.0 -45.9 -59.8  P/FCF 29.0 70.1 325.8 11.7 38.2 
投资损失 -64.5 -80.4 -15.0 -15.0 -15.0  P/S 9.4 8.1 6.1 5.2 4.5 
少数股东损益 -1.8 -5.9 84.3 105.5 125.4  EV/EBITDA 3.2 0.2 20.9 15.3 12.7 
营运资金的变动 -330.9 -36.0 -726.3 807.6 -696.3  CAGR(%) 21.5% 27.3% -360.9% 21.5% 27.3% 
经营活动产生现金流量 643.3 508.3 175.1 1,928.9 627.4  PEG 1.6 1.2 -0.1 1.0 0.6 
投资活动产生现金流量 -524.7 -412.8 207.3 -28.0 -20.4  ROIC/WACC      
融资活动产生现金流量 27.1 1,892.4 245.3 -115.6 -159.8  REP       
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
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B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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