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股价相对市场表现(近 12 个月)  

 
 
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 494.41  519.14  539.90  550.70  
（+/-） 5.54% 5.00% 4.00% 2.00% 
归 母净 利
润 

256.09  263.72  264.71  269.38  
（+/-） 17.74% 2.98% 0.37% 1.77% 
EPS(元) 1.067  1.099  1.103  1.122  
P/E 32.39  31.45  31.33  30.79  
资料来源：联讯证券研究院 

 

 

 

 

 

  

 事件 

近期，公司发布中期业绩，2017 年上半年营业收入为 2.22 亿元，同比减少

10.22%；归属于母公司所有者的净利润为8,609.31万元，同比减少39.36%；

基本每股收益为 0.36 元，同比下降 54.43%。 

 分析 

主要盈利点端游产品流水下滑，上半年归母净利润同比下降 39.36%：公司

深耕于网络游戏电子竞技细分领域，专注端游市场， 2017 上半年，端游产

品的收入占公司营业收入 90.7%，移动端游戏仅占 8.98%。本期营业收入

较上年同期减少 2,526.62 万元，经营现金流净额同期减少 8,834.63 万元，

客户端游戏产品《梦三国》是公司的主要盈利点，已持续运营近 8 年，截止

目前，累积注册用户数量过亿。近年来由于受移动游戏市场的冲击及行业竞

争的加剧，《梦三国》产品营收有所下滑。另本报告期公司加大现有产品及

新产品的升级、研发及市场推广投入，相应成本费用较上年同期有较大增长。 

下半年多款新产品上线：立足电子竞技市场，下半年公司研发方向偏向移动

端竞技产品。在移动网络游戏方面，公司已发行《梦梦爱三国》、《梦三国手

游》、《次元战争》等多款产品，在韩国地区独家代理发行的《不思议迷宫》，

上线一周内便拿下了 Google play 和 App Store 免费榜第一的成绩。新产

品研发计划，新增《预研新游 M》、《梦城堡》及多款移动游戏新产品，产品

重点布局竞技类。预计 2017 年下半年，公司代理的海外 Kixeye 公司研发

的网游《星盟冲突》以及自研手游产品《光影对决》、《野蛮人大作战》等多

款游戏将正式上线。 

 投资建议 

Newzoo预估中国游戏行业的市场容量将由 2016 年的 244 亿美元增长至 

2018 年的 328 亿美元，复合增长率达 15.9%。2016 年，中国电竞类游戏

收入达 504.6 亿元，已经占据游戏市场接近三分之一的份额。需要观察公

司客户端游戏转移动游戏的进程。 

 风险提示 

研发进度不及预期；同业竞争加剧；游戏盈利空间下降。 
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风险提示 

游戏产品同质化；研发进度或流水不及预期。 

 

 

图表 1：公司历史 PE 区间  图表 2：公司历史 PB 区间 

 

 

 

资料来源：联讯证券，Wind  资料来源：联讯证券，Wind 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1,030  1,710  1,998  2,184  经营性现金净流量 307  209  320  213  

应收和预付款项 15  23  18  25  投资性现金净流量 (502) 28  28  28  

存货 0  1  1  1  筹资性现金净流量 880  444  (60) (56) 

其他流动资产 511  511  511  511  现金流量净额 688  681  288  185  

长期股权投资 0  0  0  0       

投资性房地产 0  0  0  0       

固定资产和在建工程 212  169  126  84       

无形资产和开发支出 18  16  14  11       

其他非流动资产 39  39  39  39       

资产总计 1,825  2,470  2,707  2,855       

短期借款 0  0  0  0       

应付和预收款项 64  24  75  34       

长期借款 0  500  500  500       

其他负债 208  208  208  208       

负债合计 272  732  783  742       

股本 240  240  240  240       

资本公积 831  831  831  831       

留存收益 479  670  861  1,057  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 1,550  1,741  1,932  2,127  收益率     

少数股东权益 3  (3) (8) (14) 毛利率 93% 92% 91% 90% 

股东权益合计 1,552  1,738  1,924  2,113  三费/销售收入 41% 40% 41% 40% 

负债和股东权益合计 1,825  2,470  2,707  2,855  EBIT/销售收入 52% 50% 49% 48% 

      EBITDA/销售收入 53% 55% 53% 52% 

     销售净利率 51% 50% 48% 48% 

     资产获利率     

利润表 2016 2017E 2018E 2019E ROE 17% 15% 14% 13% 

营业收入 494  519  540  551  ROA 14% 10% 10% 9% 

减: 营业成本 36  42  49  55  ROIC 241% 44% 44% 56% 

营业税金及附加 3  4  4  4  增长率     

营业费用 56  60  62  63  销售收入增长率 6% 5% 4% 2% 

管理费用 159  166  173  176  EBIT 增长率 9% 1% 2% 0% 

财务费用 (13) (16) (13) (18) EBITDA 增长率 9% 8% 2% 0% 

资产减值损失 20  20  20  20  净利润增长率 17% 3% 0% 2% 

加: 投资收益 3  0  0  0  总资产增长率 196% 35% 10% 5% 

公允价值变动损益 1  0  0  0  股东权益增长率 272% 12% 11% 10% 

其他经营损益 0  0  0  0  经营营运资本增长率 824% 20% -19% 21% 

营业利润 238  245  246  250  资本结构     

加: 其他非经营损益 29  30  30  30  资产负债率 15% 30% 29% 26% 

利润总额 267  275  276  280  流动比率 571% 968% 892% 1125% 

减: 所得税 16  16  17  17  速动比率 389% 754% 717% 920% 

净利润 251  258  259  264  资产管理效率     

减: 少数股东损益 (5) (6) (6) (6) 总资产周转率 0.3  0.2  0.2  0.2  

归属母公司股东净利润 256  264  265  269  固定资产周转率 26.3  3.1  4.3  6.6  

     应收账款周转率 215.0  69.6  200.7  71.9  

     存货周转率 N.M 41.5  48.6  55.1  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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