
 

本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。本公

司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。 

调动员工的积极性，促进公司长期发展；同时业绩考核有望提振公司营收规模

 

 

 证券研究报告 

传媒/网络游戏 

报告原因：股票期权激励  

游族网络（002174）                      上调 

股票期权激励核心员工，团队稳定利于公司长期发展        买入 
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近一年市场表现 

 
 

市场数据：2017 年 7月 18日 

收盘价(元)：                 28.58 

年内最高/最低（元）：   34.28/22.58 

流通 A股/总股本（亿）：    5.76/8.61 

流通 A股市值（亿）：         164.60 

总市值（亿）：               246.16 

事件描述 

游族网络于 7 月 18 日公布 2017 年股票期权激励计划草案。 

事件点评 

激励主要面向核心人员，有效期横跨 5 年。根据公司公告，我们梳理了股票

期权激励计划草案的主要内容：1）数量及来源：公司拟向激励对象授予 5,000

万份股票期权，涉及的标的为公司 A 股普通股，约占公告时总股本的 5.81%；

股票来源为向激励对象定向发行。2）行权价格：29.25 元/股。3）激励对象： 

187 人，包括公司董秘刘楠及其他核心管理人员、核心技术（业务）人员。4）

有效期：自股票期权授予之日起至激励对象获授的股票期权全部行权或注销

之日止最长不超过 60 个月。 

业绩考核作为行权条件，激励费用可控。根据公司公告，公司为本次股票期

权激励计划设定了相比 2016 年，2017-2020 年度营业收入增长率分别不低

于 30%、50%、70%、90%的业绩考核目标。公司 2016 年实现营业收入为

25.30 亿，按照业绩考核，预计未来四年的营收同比增速分别为 30%、

15.38%、13.33%、11.76%。此外对于部门和个人层面公司也提出考核要求，

并根据评定等级 S\A\B\C\D，按比例行权。根据公司公告，此次股票期权激

励计划预计产生摊销费用 25,464.13 万元，分五年摊销（17-21 年）成本分

别为 3068.78 万、8808.23 万、7232.81 万、4640.09 万、1714.21 万，占

该年目标营收的 0.09%、0.23%、0.17%、0.1%（2021 年无），占比较小，

预计未来对公司业绩影响程度不大。 

健全激励机制，为公司留住人才。公司从事的游戏开发、运营等业务对人才

的依赖性较大，人力资本作为游戏行业的核心竞争力，保持团队的稳定性对

游戏企业长期可持续发展至关重要。本次股票期权激励主要针对公司核心技

术业务和管理人员，有望为公司吸引和留住优秀人才，完善团队建设，充分 

  

基础数据：2017 年 3月 31日 

基本每股收益：                 0.24 

摊薄每股收益：                0.24 

每股净资产(元)：               3.39 

净资产收益率：               7.04% 
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不断扩大。 

盈利预测与估值 

本月初由公司推出的 3D-MMORPG 手游《大军师司马懿之军师联盟》开启公

测，值得一提的是该产品是根据正在热播的同名电视剧改编而来，与影视剧同

时进行多渠道的推广和营销，有望成为今年影游联动的标志产品。暂不考虑本

次股票期权激励计划，我们预计 2017-19 年公司 EPS 为 1.05、1.46、1.85，

对应，7 月 18 日收盘价 28.58 元 PE 为 27X、19X、15X。公司作为页手游龙

头 CP&平台标的，业绩增长确定，给予“买入”评级。 

存在风险  

市场竞争加剧；游戏产品研发及生命周期不确定；激励计划尚存不确定性；二

级市场价格系统性调整。 
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利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1535  2530  3922  5294  7147  货币资金 108  513  911  1781  2787  

减: 营业成本 644  1325  2039  2753  3788  应收和预付款项 514  888  1215  1625  2227  

营业税金及附加 10  17  26  34  46  存货 0  0  0  0  0  

营业费用 110  183  282  371  500  其他流动资产 263  101  0  0  0  

管理费用 325  441  684  900  1215  长期股权投资 186  310  361  414  486  

财务费用 12  33  51  64  71  投资性房地产 70  98  87  77  67  

资产减值损失 14  35  70  74  100  固定资产和在建工程 744  709  556  399  216  

加: 投资收益 10  32  51  53  71  无形资产和开发支出 543  1242  1195  1148  1101  

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 其他非流动资产 363  674  641  609  609  

营业利润 430  528  820  1152  1497  资产总计 2791  4536  4967  6052  7491  

加: 营业外收入 70  62  98  106  112  短期借款 200  550  350  0  0  

减：营业外支出 6  5  11  15  19  应付和预收款项 89  298  177  447  391  

利润总额 494  585  908  1241  1590  长期借款 306  387  387  387  387  

减: 所得税 -11  -12  -18  -25  -32  其他负债 9  581  581  581  581  

净利润 505  597  926  1266  1622  负债合计 603  1815  1495  1415  1359  

减: 少数股东损益 -10  9  14  19  24  股本 287  861  861  861  861  

归属母公司股东净利润 516  588  912  1247  1598  资本公积 763  196  196  196  196  

现金流量表  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 留存收益 1138  1655  2493  3640  5110  

经营性现金净流量 322  560  580  1228  1037  归属母公司股东权益 2188  2711  3550  4697  6167  

投资性现金净流量 -1255  -652  91  92  96  少数股东权益 0  9  23  42  67  

筹资性现金净流量 965  269  -273  -450  -128  股东权益合计 2188  2720  3573  4739  6234  

现金流量净额 39  181  397  870  1005  负债和股东权益合计 2791  4536  5068  6154  7592  

资料来源：wind，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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