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核心观点： 

 

1) 公司在深耕端游基础上不断向手游拓展。公司营收

主要来源于游戏的发行及运营，在《问道》端游成

功的基础上，《问道》手游的高速增长带动公司 16

年业绩提升，《问道》手游营收超 9.5 亿，占总营收

的 75%。强大的研发团队确保产品质量，研运一体提

升公司 ARPU，为企业带来更充沛的现金流水。 

 

2) 公司几款成功主打产品体现出强大的研发运营实

力，未来将持续布局手游市场。公司将在延续客户

端游戏研发优势的同时，加大对移动游戏的研发力

度。同时强化运营体系，代理市场优质端游和手游，

打造雷霆互动品牌。对现有端游戏产品《问道》和

《斗仙》，公司将继续开发新版本，提升游戏表现力

和体验，延长产品生命周期；同时后续产品《问道 2》

和《斗仙 2》将实现更高品质要求。 

 

3) 盈利预测与投资评级。我们预测 17-19 年公司实现

的营业收入分别为 15.7/19.6/22.7 亿元。选取游戏

类可比上市公司，根据 wind 一致预期， 2017 年平

均市盈率为 36.9 倍，按照公司 17 年 EPS 9.92 元测

算，目前公司股价对应 30 倍 PE，处于相对合理区间，

首次覆盖给予“增持”的投资评级。 

4) 风险提示。游戏流水不及预期；自主运营平台不能

成功经营；行业政策及市场竞争风险等。 

 

 

吉比特 603444 与沪深 300 对比表现 

 
 

 

 

 

 

 

预测指标 2016 年 A 2017 年 E 2018 年 E 2019 年 E 

营业收入（万元） 1305428 1574346  1890212  2187773  

收入同比 41.83% 20.60% 20.65% 15.74% 

净利润（万元） 70354  70586  77853  84820  

净利润同比 304.21% 1.35% 10.55% 8.95% 

毛利率 96.44% 95.22% 95.13% 94.49% 

净利率 5.5% 6.14% 6.46% 6.72% 

EPS（元） 8.23  9.92 10.94  11.92  

PE（倍） 32.69 30.11 24.58 22.65 
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公司在深耕端游基础上不断向手游拓展 

厦门吉比特网络技术有限公司成立于 2004 年，并于 2017 年 1 月在主板挂牌

上市。公司深耕端游市场，成功研发出《问道》、《问道外传》和《斗仙》等

多款立足于中华传统文化的客户端游戏。 

 

公司积极拓展手游，立足全球化市场。经过多年的快速发展和技术积累，公

司规模不断扩大，技术研发实力不断增强，产品结构不断丰富，积极拓展了

网页游戏《乱战》和移动游戏《女神觉醒》、《斩将封神》、《问道手游》等。

公司 2011 年设立全资子公司雷霆互动，专注于网游的研发、推广和运营。目

前公司游戏用户遍及中国大陆、韩国、美国、加拿大、香港、澳门等多个国

家和地区。 

 

公司实际控制人及控股公司。公司实际控制人为卢竑岩，持股 30.4%。公司

旗下包括吉比特投资、飓峰软件、艺忛网络、以及子公司雷霆互动。其业务

涉及游戏的研发及运营，范围包括端游、手游。 

 

 

Figure 1 公司股权结构 

 
数据来源：公司公告，世纪证券研究所 
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公司营收主要来源于游戏的发行及运营。公司14/15/16/17Q1营收分别为3.2

亿/3 亿/13 亿/3.7 亿，净利润分别为 1.9 亿/1.7 亿/7 亿/2 亿。《问道》手游

的高速增长带动公司 16年业绩提升：16年营收 13 亿元，同比增长 335%，远

超 15年 3亿元的收入。业绩高速增长来自于《问道》手游，营收超 9.5 亿，

占总营收的 75%。 

 

Figure 2 营收及增速  Figure 3 净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind、世纪证券研究所  资料来源：Wind、世纪证券研究所 

 

产品研发体现核心竞争力，研运一体提升 ARPU 

 

网络游戏行业的竞争主要体现在游戏产品的竞争上。一款制作精良、程序稳定的

游戏产品能够企业带来巨大的经济效益，但游戏产品本身有限的生命周期又会给

企业的发展带来较大的波动性。因此，整个网络游戏行业的竞争格局始终处于不

断变化和动态调整中，只有研发实力较强，能够持续推出优良游戏产品的企业才

能在激烈的竞争中胜出。 

 

研发、运营及资金实力强的龙头企业占据游戏行业第一梯队。腾讯、网易、畅游、

盛大、完美世界、巨人、金山、网龙等。这些网络游戏公司基本上布局了游戏产

业链的研发和运营环节，是行业内的龙头企业。目前基本已经在香港或美国上市，

拥有较强的融资能力，同时注重游戏的研发投入，具有成熟的运营推广团队。这

部分企业通常对客户端游戏、网页游戏和移动网络游戏领域均有涉及。除上述行

业领军企业外，国内还有众多优秀的网络游戏公司，这类企业在行业内各个细分

领域都占有一席之地，发展情况良好，构成了国内网络游戏行业第二梯队，主要

有上市公司中青宝、掌趣科技、冰川网络等。本公司属于第二梯队。 

 

 

 



2017 年 6 月 
 

 - 3 - 

Figure 4 中国游戏研运商 

 
数据来源：公司公告，世纪证券研究所 

 

移动游戏市场份额增加但增速放缓，未来变现方向转向 ARPU 驱动。15 年移动游

戏市场规模相对于 14 年增长超过 100%，推动游戏行业规模突破 1400 亿。另据

艾瑞统计，移动游戏份额 15 年增长至 39.2%，端游份额则跌落 50%以下，移动游

戏成为推动网络游戏行业增长的主要动力。主要原因在于 1）.从硬件上看，4G

和光纤网络的全面普及为网络游戏发展提供了良好的环境。2）.马斯洛需求理论

决定人们对精神文化的大量需求。3）.企业方面创新型的发行运营模式为行业带

来更多渠道。然而我们也不难发现，移动游戏的市场在经历了几年高速发展后，

由 15 年 103%下滑至 16 年 62%左右。新增游戏人数也趋于放缓，人口红利的退潮

导致未来变现方向转向 ARPU 驱动。 

 

Figure 5 中国网络游戏市场规模  Figure 6 中国网络游戏产业细分 

 

 

 
数据来源：CNG&IDC，艾瑞咨询，世纪证券研究所  数据来源：CNG&IDC，艾瑞咨询，世纪证券研究所 

 

Figure 7 中国移动游戏市场规模 

 
数据来源：CNG&IDC，世纪证券研究所 
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研运一体提升 ARPU。回顾近几年，游戏行业的并购重组案例层出不穷，打破了

以往研发商和运营商相对分离的格局。根本的驱动力在于互联网企业对于用户流

量的争夺，同时研运一体化带来的经营效率改善及盈利能力提高。玩家可以通过

平台及时的反馈在游戏过程中的体验情况，平台通过玩家反馈，传导到研发端，

不断的优化关卡，增强游戏体验和可玩性，提升盈利能力。这也就意味着游戏企

业可以更好的把握玩家喜好程度，巧妙地“挖坑”，综合带动 ARPU 的提升，为企

业带来更为充沛的现金流水。 

 

开拓海外市场也许是不错选择。从产业结构的发展历程上来看，中国和韩国的游

戏行业有诸多相似之处。如均依赖本国市场获得收益；游戏用户面临增长放缓，

产品供大于求的局面等。但不同的是，韩国游戏公司先于中国公司将发展转移到

海外市场，减轻了本国市场对于整体行业带来的负面影响。因此借鉴韩国游戏公

司的经验，我国游戏公司增加游戏出口业务收入将是未来发展的重要方向。我国

15 年自主研发网络游戏海外市场实际收入达到 53.1 亿美元，相比 14 年增长

72.6%。其中移动游戏数量占比 41.39%，远超客户端游戏的 27.73%和网页类游戏

的 30.88%。随着移动游戏的快速增长，我们认为 17 年移动游戏数量将占比 50%

左右。 

 

Figure 8 我国自主研发网游收入及增速  Figure 9 我国自主研发网络游戏出口产品类型占比 
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数据来源：CNG&IDC，世纪证券研究所  数据来源：CNG&IDC，世纪证券研究所 

 

公司几款成功主打产品体现出强大的研发运营实力 

 

公司作为一家网络游戏研发运营商，成功研发了《问道》游戏，研发并自主

运营《斗仙》游戏，建立了从游戏品牌建设、媒体宣传、活动策划、合作渠

道拓展，到客户服务等完整的运营体系，公司的网络游戏运营能力得到迅速

的提高，并已走向成熟。其中公司代表作《问道》在 2006 年一经推出，当
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年便获得腾讯 2006 年中国网络游戏风云榜评选的“2006 最受欢迎网络游

戏”，最高在线玩家人数达近百万。近年多次获得中国游戏产业年会“十大最

受欢迎网络游戏”和“十大最受欢迎的民族网络游戏”称号。 

 

 《问道》 

 《问道》游戏获得较大成功。2D MMORPG《问道》是公司在 2006 年推出

的回合制 MMORPG 游戏，以博大精深的中国传统道家文化为背景，倡导

轻松、休闲、交友等社区概念。由光宇在线负责游戏运营业务，自 2006 

年开始商业化运营，当年便获得腾讯 2006 年中国网络游戏风云榜评选

的“2006 最受欢迎网络游戏”。商业化运营 10 年来，《问道》各项运营

指标保持健康，积累了大量的游戏用户群体及良好的业内口碑。 

 

Figure 10 问道游戏 

 
数据来源：公司公告，世纪证券研究所 

 

 庞大的用户基础为《问道》提供了持续运营的保障。《问道》商业化以来 

PCU 最高曾接近百万，报告期内仍保持着较高的在线用户水平，PCU 依

旧维持在 30-60 万左右，ACU 长期保持在 20 万以上。《问道》玩家保

持了较高的活跃度，月度活跃用户数保持在 500 万左右。 

Figure 11问道活跃及付费用户数量  Figure 12 问道日均在线时常及 ARPU 值 

 

 

 
资料来源：公司公告、世纪证券研究所  资料来源：公司公告、世纪证券研究所 
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 良好的资金流水体现出其旺盛的生命力。《问道》保持了良好的盈利能力，

月度充值金额和消费金额基本在 6000-9000 万元左右，保持稳中有升的

态势。并且，在报告期内每月用户的消费金额与每月充值金额几乎相同，

“充值即消费”的特点非常明显，游戏玩家在游戏中的消费欲望强烈，

体现了《问道》这款游戏经久不衰、吸引力强的特点。 

 

 《问道》手游 

 延续《问道》IP，手游再下一城。《问道》手游由经典客户端游戏改编而

来，沿用《问道》客户端游戏的故事背景与世界观，依托客户端游戏十

年来积累的强大用户群体和 IP 价值为基础，通过对用户深度调研后，

在原有玩法的基础上做了大量的调整，既保留了客户端游戏原有的五行、

刷道、杀星等经典核心玩法，又根据移动端做了适合手机操作的功能适

配等，并持续听取用户意见快速迭代，及时满足玩家的体验需求。截至 

2016 年 9 月 30 日，《问道手游》累计注册用户约 1,200 万，累计付

费用户约 290 万，月度 PCU 最高突破 50 万，累计充值金额超过 12 

亿元。 

 

Figure 13 问道手游畅销排名 

 
数据来源：App annie，世纪证券研究所 

 

 

 

 《斗仙》 

 精品研发斩获多项荣誉。《斗仙》是公司自主研发的一款 3D 大型角色扮

演类（MMORPG）网络游戏，以上古神话为背景，演绎了天地初开不久仙、

妖、巫、人之间的一场洪荒大战。《斗仙》在雷霆互动游戏平台运营，自

商业化运营以来先后获得了第五届中国网吧游戏盛典“产品研发创新
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奖”、2013 年度中国游戏产业年会（Game Show）“端游产品状元奖”、第

十届中国游戏风云榜“十大新锐网络游戏”、第十一届中国游戏风云榜“十

大新锐网络游戏”、“第七届中国技术市场协会金桥奖”、中国音像与数字

出版协会“2014 年度十大最受欢迎原创客户端网络游戏”、第五届中华

优秀出版物奖游戏出版物提名奖等多项殊荣，并成功入选新闻出版广电

总局第八批“中国民族网游出版工程”选题。 

 

Figure 14 斗仙游戏 

 
数据来源：公司公告，世纪证券研究所 

 

 高人气，高付费转化率取得较大成功。《斗仙》自开始运营以来，以其精

良的制作品质受到用户的喜爱和热捧，由于客户端游戏与推广节点关联

较大，通常的推广期后会出现大幅增长，因此用户规模一般呈现螺旋式

增长态势。《斗仙》自商业化运营以来，PCU 增长较为迅速，并保持较好

的用户留存水平。《斗仙》在保持较高人气的同时，也表现出较强的付费

玩家转化能力，付费转化率保持在较高水平。 

 

Figure 15 斗仙最高在线人数  Figure 16 斗仙月付费转化率 

 

 

 
资料来源：公司公告、世纪证券研究所  资料来源：公司公告、世纪证券研究所 
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 优质运营团取得良好效果。《斗仙》自 2012 年 11 月份开始测试以来，

累计充值金额不断增长，自 2013 年 7 月份开始商业化运营之后，经其

首次大规模的市场活动，充值额迅速攀升，自 2014 年 9 月开始进入公

测，当月充值突破 1,000 万元。截至 2016 年 9 月末，《斗仙》的累计

注册用户数超过 340 万，累计充值金额超过 1.8 亿元，取得了良好的

运营效果。 

 

Figure 17 斗仙累计充值金额  Figure 18 斗仙月人均充值金额 

 

 

 
资料来源：公司公告、世纪证券研究所  资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

 APRU 值体现出《斗仙》的高盈利能力。《斗仙》自 2013 年 7 月份开始

商业化运营以来，表现出很强的发展能力和盈利能力。其月度 APRU 随

着公司相关版本更新及推广活动的开展而波动，但均保持在 250 元以

上，体现出自身的制作品质和游戏玩家的认同。相比于网页和移动游戏，

客户端游戏更具有社区性，运营初期需要一定时间的培养和维护，通过

一定时期的积累后，才有可能将会呈现突破和提升的态势，后续的收入

会形成较为明显的长尾效应。而《斗仙》正是在积累了一定用户规模后，

形成快速的盈利能力并在 ARPU 250 元上线高位浮动。 

 

 《不思议迷宫》 

 有望成为生命周期长，毛利率较高且收入稳定的产品。《不思议迷宫》是

一款将 Roguelike 类策略玩法与 RPG 养成相结合的手游。玩家可以选择

不同的冈布奥来平衡收益和损耗，灵活运用物理攻击和魔法卷轴斩杀嗜

血怪物，挑战强大的 Boss，解锁和搜集风格各异的冈布奥。 2016 年 12

月 8 日，开启安卓、iOS 不删档测试。2016 年 12 月 14 日，《不思议迷宫》

获得 App Stroe 付费榜第一。2017 年 3 月 23 日，《不思议迷宫》“蒸汽

之都”资料片开测，全新主线迷宫、聊天联盟、创世之门同步开启，有

望成为生命周期长，毛利率较高且收入稳定的产品。 
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Figure 19 不思议迷宫 

 
数据来源：公司官网，世纪证券研究所 

 

 

Figure 20 不思议迷宫排行 

 
数据来源：App annie，世纪证券研究所 

 

公司运营能力突出，高毛利、低费用 

 

毛利率总体维持在较高水平。2013-2016，作为公司营业收入和利润主要来源

的《问道》游戏，其毛利率分别为 99.42%、99.37%、99.25%和 99.30%，基

本稳定且保持在较高水平，主要由于该游戏产品采用了授权运营模式，公司

成本支出相对较少。由于《问道》已经有 10 周年的商业化历史，因此公司在

运营维护成本上面花费较低。2016 年公司新推出的《问道手游》，凭借《问



2017 年 6 月 
 

 - 10 

- 

道》端游十年来积累的强大用户群体和 IP 价值，用户规模及充值流水规模

处于相对较高水平，展现出较强的盈利能力，并且公司较好地控制了游戏的

运维成本，使其毛利率处于较高水平。 

 

《斗仙》毛利率暂时相对较低，后期有望提升。2013 年公司新推出的《斗

仙》游戏采用自主运营模式，公司承担服务器和带宽支出、游戏维护支出、

游戏玩家的关系维护支出、支付服务商等渠道费用等，因此毛利率相对较低。 

 

《奇宝斋》是基于《问道》的游戏道具等的交易平台，公司系统为交易双方

提供交割等服务，并按成交金额的一定比例收取费用。报告期内，随着该道

具交易规模的不断扩大，公司取得的分成收入不断增加。 

 

 

Figure 21 游戏分项毛利率 

 
数据来源：公司公告，世纪证券研究所 

 

Figure 22 同行业上市公司对比 

 
数据来源：Wind，世纪证券研究所 

 

期间费用整体低于行业平均水平。2013-2016，公司销售费用金额分别为 

2,558.21 万元、2,737.84 万元、2,593.28 万元和 5,911.88 万元，销售费

用率分别为 9.25%、8.49%、8.64%和 10.28%。为增加公司在游戏行业的综合

竞争力，提高公司游戏产品的运营能力，公司加大了自主运营游戏平台的投

入力度，使得产品推广费和职工薪酬等支出金额相对较大。2016 年 1-6 月，
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销售费用的大幅增加，主要由于运营《问道手游》所致。 

 

公司保持了持续较高的研发投入，研发费用占同期营业收入的比重位于行业

中上游水平。公司三项费用占营业收入比重低于同行业公司平均水平，主要

由于公司销售费用低于同行业公司水平所致。作为公司营业收入主要来源的

《问道》采用授权运营模式，游戏推广和宣传均由运营商光宇在线负责，公

司销售费用整体规模相对较小。2013 年度和 2014 年度随着公司自主运营规

模的扩大，公司销售费用率较以前年度有所提升，但由于自主运营收入占比

仍相对较小，使得公司销售费用率低于同行业公司平均水平。 

 

 

Figure 23 公司费用结构 

 
数据来源：公司公告，世纪证券研究所 

 

Figure 24 同行业费用对比 

 
数据来源：公司公告，世纪证券研究所 
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持续布局手游市场，研运一体相结合 

 

公司注重产品维护与开发。对现有的客户端游戏产品《问道》和《斗仙》，公

司将继续开发新的版本，提升游戏表现力和体验，延长产品生命周期；对于

后续产品《问道 2》和《斗仙 2》，公司将在游戏体验、客户端表现、服务器

承载能力、与社交和移动平台整合，以适应未来市场对客户端游戏产品的更

高要求。 

 

公司着力打造研发平台，研运一体相结合。公司未来将集中力量打造多个手

游研发团队，滚动开发多款精品手机游戏。公司计划依托已运作多年的平台

孵化机制，吸引公司内外部人才加入移动产品研发，建立一个为小团队提供

人才、管理、财务和后勤支援服务的可靠平台。利用自主运营平台的经验积

累，公司将更加注重运营与研发的结合，提高产品市场定位能力，有计划的

针对细分市场领域进行定制开发，增强产品的收入能力。同时，公司将建立

严格的产品汰选机制，要求新产品研发运营计划在市场定位、游戏设计、制

作方法、技术平台、市场推广策略等至少一个环节有一定的创新元素。 

 

Figure 25 公司研发计划 

 
数据来源：公司公告，世纪证券研究所 

 

Figure 26 运营中心建设进度安排 

 
数据来源：公司公告，世纪证券研究所 
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盈利预测与投资评级 

 

关键假设 

1. 营收未来将保持 20%左右增长。公司发布 16 年年报，公司 16 年实现营收 

13.05 亿，同比增长 335.08%。营收大幅增长主要由于《问道手游》2016 

年 4 月上线，截至 2016 年年底，累计注册用户超过 1200 万，截至 

2016 年 Q3 累计流水超过 12 亿，目前在 IOS 畅销排行榜仍占据较为

靠前位置，我们预计今年流水将持续高速增长。《问道》以及《斗仙》增

长平稳，因此我们预计公司总体营收未来将保持 20%左右增长。 

 

2. 毛利率维持在近三年平均水平。吉比特近三年毛利率稳定，主要是由业

务模式逐步成熟：吉比特现有运营模式包括代理运营和授权运营模式。

未来，在吉比特的经营模式没有发生变化的情况下，其成本结构也不会

发生变化。从主营业务成本构成、未来年度游戏发行规模来看，未来年

度主营的毛利率维持在比较稳定的水平是合理的。 

 

 

3. 所得税率维持在 15%。 

 

依据假设条件，我们预测2017-2019年公司实现的营业收入分别为15.7亿元、

19.6 亿元 22.7 亿元；2017-2019 年公司归属于母公司净利润分别为 7.05 亿

元，7.78 亿元与 8.48 亿元，对应 EPS 分别为 9.92 元、10.94 元与 11.92 元。 

 

投资评级：选取游戏类可比上市公司，根据 wind 一致预期， 2017 年平均市

盈率为 36.9 倍，按照公司 2017 年 EPS 9.92 元测算，目前公司股价对应 30

倍 PE，处于相对合理区间，首次覆盖给予“增持”的投资评级。 

 

 

 

 

Figure 27 可比公司相对估值比较 

代码 简称 

最新 总市值 
每股收益 市盈率 PE 

市净率 

收盘价 （亿元） PB 

（元）   TTM 17E 18E TTM 17E 18E （LF） 

002558.SZ 顺网科技 26.58 182.61 0.82 0.99 1.24 32.60 26.92 21.38 7.04 

002280.SZ 昆仑万维 22.29 258.37 0.54 0.85 1.05 41.24 26.08 21.14 6.51 

002555.SZ 世纪游轮 69.99 1,180.72 0.84 0.72 0.91 82.85 97.51 76.92 14.95 

http://114.80.154.45/IndustryRVWeb/RVValue.aspx?secCode=830828.OC&IndustryType=1&ShowAll=1&ModeType=2#0
http://114.80.154.45/IndustryRVWeb/RVValue.aspx?secCode=830828.OC&IndustryType=1&ShowAll=1&ModeType=2#1
http://114.80.154.45/IndustryRVWeb/RVValue.aspx?secCode=830828.OC&IndustryType=1&ShowAll=1&ModeType=2#3
http://114.80.154.45/IndustryRVWeb/RVValue.aspx?secCode=830828.OC&IndustryType=1&ShowAll=1&ModeType=2#5
http://114.80.154.45/IndustryRVWeb/RVValue.aspx?secCode=830828.OC&IndustryType=1&ShowAll=1&ModeType=2#13
http://114.80.154.45/IndustryRVWeb/RVValue.aspx?secCode=830828.OC&IndustryType=1&ShowAll=1&ModeType=2#3
http://114.80.154.45/IndustryRVWeb/RVValue.aspx?secCode=830828.OC&IndustryType=1&ShowAll=1&ModeType=2#5
http://114.80.154.45/IndustryRVWeb/RVValue.aspx?secCode=830828.OC&IndustryType=1&ShowAll=1&ModeType=2#13
http://114.80.154.45/IndustryRVWeb/RVValue.aspx?secCode=830828.OC&IndustryType=1&ShowAll=1&ModeType=2#3
http://114.80.154.45/IndustryRVWeb/RVValue.aspx?secCode=830828.OC&IndustryType=1&ShowAll=1&ModeType=2#7
http://114.80.154.45/IndustryRVWeb/RVValue.aspx?secCode=830828.OC&IndustryType=1&ShowAll=1&ModeType=2#8
http://114.80.154.45/IndustryRVWeb/RVValue.aspx?secCode=830828.OC&IndustryType=1&ShowAll=1&ModeType=2#9
http://114.80.154.45/IndustryRVWeb/RVValue.aspx?secCode=830828.OC&IndustryType=1&ShowAll=1&ModeType=2#10
http://114.80.154.45/IndustryRVWeb/RVValue.aspx?secCode=830828.OC&IndustryType=1&ShowAll=1&ModeType=2#11
http://114.80.154.45/IndustryRVWeb/RVValue.aspx?secCode=830828.OC&IndustryType=1&ShowAll=1&ModeType=2#12
http://114.80.154.45/IndustryRVWeb/RVValue.aspx?secCode=830828.OC&IndustryType=1&ShowAll=1&ModeType=2#13
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300418.SZ 天舟文化 20.29 131.87 0.45 0.63 0.73 45.17 32.40 27.76 3.00 

002174.SZ 联络互动 13.01 283.25 0.15 0.33 0.58 86.51 39.88 22.43 4.53 

300113.SZ 盛天网络 26.13 62.71 0.53 0.63 0.75 49.31 41.29 34.94 6.73 

002354.SZ 游族网络 28.80 248.06 0.79 1.05 1.42 36.29 27.43 20.33 8.48 

300148.SZ 天神娱乐 67.67 217.66 2.10 3.46 4.28 32.27 19.56 15.79 2.75 

600652.SH 三七互娱 22.41 467.20 0.62 0.81 0.97 36.16 27.67 22.99 9.42 

300494.SZ 游久游戏 9.17 76.36 0.15 0.09 0.12 61.80 30.25 26.23 3.49 

        

平均 30.63 310.88 0.70 0.96 1.21 50.42 36.90 28.99 6.69 
 

数据来源：Wind，世纪证券研究所（可比公司预测 PE 为 17.6.19 日 wind 一致预期） 

 

 

Figure 28 盈利预测 

单位：万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 130,542.86  157,434.69  189,021.28  218,773.23  

增长率 41.83% 20.60% 20.06% 15.74% 

减：营业成本 5,239.32  250.33  9,205.34  12,054.40  

    营业税金及附加 951.18  708.46  850.60  984.48  

    销售费用 16,239.11  19,082.97  25,182.02  35,540.59  

    管理费用 27,689.38  52,740.62  66,913.53  75,257.99  

    财务费用 -1,971.36  8,186.60  2,268.26  2,625.28  

期间费用率 32.14% 50.82% 49.92% 51.85% 

    资产减值损失 1,631.53  1,631.53  766.82  937.05  

加：公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

    投资净收益 -364.59  -583.34  -274.17  -335.03  

二、营业利润 80,399.13  74,250.83  83,560.55  91,038.40  

增长率 28.55% -7.65% 12.54% 8.95% 

营业利润率 61.59% 47.16% 44.21% 41.61% 

加：营业外收入 1,137.85  1,524.71  0.00  0.00  

减：营业外支出 11.26  14.97  0.00  0.00  

三、利润总额 81,525.72  75,760.58  83,560.55  91,038.40  

增长率 29.59% -7.07% 10.30% 8.95% 

利润率 62.45% 48.12% 44.21% 41.61% 

减：所得税 11,171.14  4,461.39  4,920.71  5,361.07  

四、净利润 70,354.57  71,299.19  78,639.84  85,677.33  

增长率 29.32% 1.34% 10.30% 8.95% 

归属于母公司所有者净利润 58,546.45  70,586.20  77,853.44  84,820.56  

增长率 26.85% 20.56% 10.30% 8.95% 

净利率 44.85% 44.84% 41.19% 38.77% 

少数股东损益 11,808.12  712.99  786.40  856.77  

每股收益（元）（摊薄） 8.23  9.92  10.94  11.92  

期末总股本（万股） 7,117.05  7,117.05  7,117.05  7,117.05  

每股净资产（元） 27.07  14.55  25.49  37.41  

净资产收益率 30.39% 68.17% 42.92% 31.86% 
 

数据来源：Wind，世纪证券研究所 
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风险提示 

 

1) 游戏流水不及预期 

 

由于公司对于游戏玩家的偏好变化、游戏产品的生命周期等无法完全控制，

同时网络游戏市场竞争激烈，同类型游戏产品层出不穷，如果大量的游戏玩

家对《问道》、《问道手游》、《斗仙》等的喜好发生改变或选择市场上其它的

络游戏产品，则可能导致游戏产生的收益下降，从而对公司的经营业绩和财

务状况均造成重大不利影响。 

 

2) 自主运营平台不能成功经营 

 

公司自主研发的游戏或代理第三方的游戏需要依靠大量的推广才能获得市

场，目前网络游戏的推广费用，包括网络广告的点击费用以及其他各类媒体

的投放费用，与前几年相比已经上涨数倍。未来，若上述游戏推广费用不断

上涨亦将对公司的经营业绩带来不利影响。 

 

3) 行业政策风险 

 

若公司在未来不能达到新政策的要求，未能维持目前已取得的相关批准和许

可，或者未能取得相关主管部门要求的新的经营资质，则可能面临罚款甚至

限制或终止运营的处罚，从而将对持续经营产生不利影响。在游戏产品的运

营过程中，若公司违反有关规定，则可能存在被有关部门处罚的风险。 
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世纪证券投资评级标准： 

 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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