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东吴证券研究所 

业绩基本符合预期，游戏内生与闲徕互

娱双驱动 

买入（维持） 
 
事件：公司公布 2017 年半年度报告，营业收入 17.37 亿元，同比增

长 41.73%，实现归属利润 3.84 亿元，较上年同期增长 57.52%，扣

非后归属净利 3.43 亿元，同比增长 65.20%。17 年 Q3 预计归属净

利 1.86 至 3.26 亿，同比增幅在-25.4%至 30.85%之间；17 年前三季

度预计归属净利 5.7 亿至 7.1 亿，同比增幅在 15.65%至 44.05%之间。 

 

投资要点： 

 游戏业务毛利提升，业绩基本符合预期。公司游戏业务收入

14.97 亿元，同比增长 42.71%，毛利率 78.26%，同比增长

61.56%；其中来自手机游戏的收入为 14.52 亿元，占整体游戏

业务收入的 97.01%，同比增长 50.02%，受益于闲徕互娱的并

表和代理游戏分成的减少，手游业务毛利率显著提高，增至

78.38%，同比增长 66.98%，三季度同比增速与 H1 相比有所降

低主要系 16 年 Q3 投资收益较高，基数较大。 

 落实移动化、研运一体化、代理精品化的战略，游戏业务持续

内生成长。自研代表作《神魔圣域》在活跃用户、生命周期和

全球流水表现上均有所突破；代理发行 Supercell 三款全球现象

级游戏《海岛奇兵》、《部落冲突》和《部落冲突：皇室战争》，

以及蜗牛游戏《太极熊猫 2》、祖龙娱乐《六龙争霸 3D》、天马

时空《全民奇迹》等，流水表现稳健；《希望：新世界》上线

第一天便获台湾地区 App Store 和 Google Play 下载榜第一名。 

 闲徕互娱大幅增厚利润，优化公司产品结构，提升整体毛利率。

2 月份闲徕互娱完成并表，闲徕拥有 30 款游戏 APP，其中麻将

类 26 款、牌类 4 款，从湖南、四川延伸至全国大部分地区，

APP 总 DAU 峰值 390 万；闲徕互娱与昆仑游戏原有的中重度

游戏产品形成互补，优化了公司原有的游戏产品结构，将公司

手游毛利率从去年同期的 46.94%大幅提升至 78.38%，加强了

公司持续盈利的能力。 

 五大产品矩阵带动，向大数据驱动的商业化方向转型。公司五

大产品矩阵，昆仑游戏、闲徕互娱、1Mobile、Opera、Grindr，

均为公司沉淀了庞大的数据库，为公司向数据驱动的平台化发

展奠定了坚实基础。基于集团大数据，进行用户系统、广告系

统、用户推荐系统等的大数据分析，将更有助于公司进行产品

优化、精细化运营和平台流量变现。 

 维持“买入”评级。我们预计公司 2017/18/19 年的 EPS 为

0.78/1.00/1.23 元，对应当前股价 PE 为 27/21/17 倍，维持“买

入”评级。 

 风险提示：1）手游业务发展低于预期；2）棋牌游戏面临政策

风险。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）             20.73 

一年最低价/最高价     17.95/29.95 

市净率                     6.25 

流通 A股市值(亿元)         92.15 

 

基础数据 
每股净资产（元）             3.41 

资产负债率(%)               46.00 

总股本（亿股）               11.59 

流通 A股（亿股）             4.45 

 

相关研究                           

1、昆仑万维（300418）：研运一体+布

局棋牌，业绩收获期将至          

2017 年 5月 4日 

 

2、昆仑万维（300418）：收购 Grindr

剩余 38.47%股权，坚定布局国际领先社

交和内容平台 

2017 年 5月 23 日     
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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 1,893.8 2,070.1 2,988.6 4,549.1 营业收入 2,424.7 4,019.2 5,123.7 6,350.1 

货币资金 908.4 502.6 1,310.4 2,209.0 营业成本 1,139.9 1,420.2 1,848.1 2,331.1 

应收和预付款项 940.0 1,522.1 1,632.8 2,294.7 营业税金及附加 4.0 6.7 8.5 10.6 

存货 - - - - 营业费用 638.9 723.5 922.3 1,143.0 

其他流动资产 45.4 45.4 45.4 45.4 管理费用 443.5 643.1 819.8 1,016.0 

非流动资产 4,239.6 4,191.7 4,143.8 4,129.9 财务费用 55.1 91.9 72.3 65.4 

长期股权投资 1,327.3 1,327.3 1,327.3 1,327.3 资产减值损失 78.5 - - - 

投资性房地产 - - - - 投资收益 492.6 - - - 

固定资产和在建工程 25.9 17.8 9.7 1.6 其他经营损益 12.0 - - - 

无形资产和开发支出 614.9 609.1 603.3 597.5 营业利润 557.4 1,133.9 1,452.7 1,784.0 

其他非流动资产 2,271.5 2,237.5 2,203.5 2,203.5 营业外净收支 12.0 - - - 

资产总计 6,133.4 6,261.9 7,132.4 8,679.0 利润总额 569.4 1,133.9 1,452.7 1,784.0 

流动负债 2,232.7 1,703.5 1,731.6 2,243.5 所得税 24.1 204.1 261.5 321.1 

短期借款 982.9 - - - 净利润 545.3 929.8 1,191.2 1,462.9 

应付和预收款项 1,249.8 1,703.5 1,731.6 2,243.5 少数股东损益 13.8 23.5 30.0 36.9 

长期借款 719.6 719.6 719.6 719.6 
归属母公司股东

净利润 
531.5 906.4 1,161.2 1,426.0 

其他负债 - - - - EBIT 621.0 1,185.6 1,473.8 1,785.9 

负债合计 2,952.4 2,423.2 2,451.2 2,963.1 EBITDA 726.9 1,233.5 1,521.7 1,799.8 

股本 1,126.9 1,126.9 1,126.9 1,126.9 
     

资本公积 693.1 693.1 693.1 693.1 
重要财务与估值

指标 
2016A 2017E 2018E 2019E 

留存收益 1,332.1 1,966.3 2,778.7 3,776.5 每股收益(元) 0.46 0.78 1.00 1.23 

归属母公司股东权益 3,152.0 3,786.2 4,598.7 5,596.5 每股净资产(元) 2.72 3.27 3.97 4.83 

少数股东权益 29.0 52.5 82.5 119.4 
发行在外股份

(百万股） 
1,159.1 1,159.1 1,159.1 1,159.1 

股东权益合计 3,181.0 3,838.7 4,681.2 5,715.9 ROIC(%) 66.6% 45.4% 53.9% 64.1% 

负债和股东权益合计 6,133.4 6,261.9 7,132.4 8,679.0 ROE(%) 16.9% 23.9% 25.2% 25.5% 

     
毛利率(%) 53.0% 64.7% 63.9% 63.3% 

现金流量表(百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E EBIT Margin(%) 25.6% 29.5% 28.8% 28.1% 

经营性现金净流量 360.6 901.0 1,177.5 1,328.7 销售净利率(%) 22.5% 23.1% 23.2% 23.0% 

投资性现金净流量 -1,956.5 - - - 资产负债率(%) 48.1% 38.7% 34.4% 34.1% 

筹资性现金净流量 1,648.0 -1,306.8 -369.8 -430.1 收入增长率(%) 35.5% 65.8% 27.5% 23.9% 

现金流量净额 65.7 -405.8 807.7 898.6 
净利润增长率

(%) 
34.5% 70.5% 28.1% 22.8% 

折旧与摊销 1.1 0.5 0.5 0.1 P/E 45.2 26.5 20.7 16.9 

资本支出 0.1 - - - P/B 7.6 6.3 5.2 4.3 

经营营运资本增加 -2.1 1.4 0.9 1.6 EV/EBITDA 30.7 17.7 13.8 11.2 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所



 

 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 
免责及评级说明部分 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘在 5%以上； 

中性：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘在-5%以下。 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 


