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资料来源：Wind 

 业绩有望在四季度及明年明显改善 
游族网络(002174) 
净利增长不及营收增长，四季度有望改善 

公司发布 2017 年中报：营收同比增长 65.34%至 16.80 亿元，归母净利润
同比增长 44.80%至 3.39 亿元，接近中报预告的下限。主要由于二季度产
生 3840 万元的汇兑损失。为此公司近期审议通过为期 3 年的外汇套期保
值业务。公司预计 2017 年 1-9 月归母净利润同比增长 5%~50%至
3.79~5.41 亿元，主要受重点产品上线推迟及海外业务毛利率低的影响。
四季度随着新游大作的上线和汇兑损失的控制，有望迎来业绩放量。 

 

老游持续发力，海外增势迅猛，公司保持龙头厂商地位 

1）手游：营收同比增长 106.78%至 10.74 亿元，系《狂暴之翼》《少年三
国志》《女神联盟》等老游持续发力；毛利率同比减少 17.58pct，系《军师
联盟》《三十六计》等新游带来的推广成本的上升。2）页游：营收同比增
长 22.31%至 5.92 亿元，《盗墓笔记》《女神联盟 2》《大皇帝》仍为流水主
力；毛利率同比上升 14.93pct，系推广成本下降所致。3）海外：营收同比
增长 110.6%至 10.09 亿。凭借《狂暴之翼》（海外版月流水高达 1600 万
美元）、《女神联盟：天堂岛》（Google Play 全球推荐）的优秀表现，公司
上半年在国内发行商中海外收入排名第六，环比上升 9 位（APP Annie）。 

 

新游大作流水爬坡，重磅产品储备，期待四季度及明年游戏表现 

1）多个新游大作处于流水爬坡期：《战神三十六计》（页游 5 月上线，手游
即将上线）属 SLG 产品，需要长期推广；《女神联盟：天堂岛》（5 月上线）
预计经过约 3 个月的调优期迎来流水爆发；《军师联盟》（手游 7 月上线，
页游即将上线）未来将在同名影视续集上线时进行再次推广。2）重磅产品
即将推出：《天使纪元》目前在测试阶段，预计 9 月上线，是公司今年的拳
头作品；IP 大作《权力的游戏》《三体》预计明年上线，流水可期。 

 

股权激励价格 29.25 元，激发核心团队动力 

公司 7 月 18 日发布股权激励草案，涉及包括副总经理及管理人员和技术人
员在内的核心员工共 187 名，行权价格为 29.25 元/股，行权期为自相应
授予日起 12 个月。本次股权激励行权价格高于现价，有望调动核心团队的
积极性，助力新游的开发、调试与推广。 

 

公司二线龙头和出海标杆的主逻辑不变，业绩有望在四季度及明年体现 

随着重磅作品在 4 季度及明年上线，业绩有望明显改善。且 1）公司投资
的初见科技已被天舟文化收购 73%的股权，预计为公司带来 4928 万元投
资收益；公司还储备笑果文化、淘梦等股权，有望贡献业绩弹性。2）证监
会核准定增，利于游戏的研发发行。不考虑定增，预计公司 17-19 年 EPS

为 1.02，1.35，1.61；若考虑定增，预计公司 17-19 年 EPS 为 0.97，1.28，
1.52。由于上半年业绩波动主要系产品上线推迟，汇兑损失等短期原因所
致，不改动公司作为二线龙头和出海标杆的逻辑，给予 2017 年摊薄后估
值在 30X-35X 之间，合理价格区间 29.10-33.95 元/股，维持买入评级。 

 

风险提示：新游上线市场表现不达预期。 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 861.32 

流通 A 股 (百万股) 548.79 

52 周内股价区间 (元) 24.10-33.38 

总市值 (百万元) 22,403 

总资产 (百万元) 5,862 

每股净资产 (元) 3.52  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1,535 2,530 3,492 4,298 4,940 

+/-%  81.94 64.86 38.00 23.10 14.94 

归属母公司净利润 (百万元) 515.57 587.88 881.53 1,167 1,386 

+/-%  24.35 14.03 49.95 32.33 18.85 

EPS (元，最新摊薄) 0.57 0.65 0.97 1.28 1.52 

PE (倍) 45.90 40.25 26.84 20.28 17.07  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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附录 
 

各业务上半年表现：手游营收增长显著 

 

图表1： 2017H1 各业务营收情况  图表2： 2017H1 各业务毛利率情况 

 

 

 

资料来源：公司中报，华泰证券研究所  资料来源：公司中报，华泰证券研究所 

 

图表3： 2017H1 各业务营收增长情况  图表4： 2017H1 各业务毛利率与上年差值 

 

 

 

资料来源：公司中报，华泰证券研究所  资料来源：公司中报，华泰证券研究所 

 

财报分析：管理费率稍降，财务费率上升 

 

图表5： 2017 年上半年管理费率稍降，财务费率稍升  图表6： 2017 年上半年投资收益显著上升 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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页游：《盗墓笔记》表现强势，IP 大作储备 

 

图表7： 公司主要页游市场表现估计和储备情况 

游戏名称 公司角色 上线时间 市场表现估计 

女神联盟 自研/联运 2013.7.11 2014年全球 2亿用户及 1.5亿月流水；目前，女神联盟页游 1+2 合计流水约 2000万 

大皇帝 自研/联运 2014.11.20 2016年月流水峰值超过 8000万；目前，月流水约 2000-3000万 

女神联盟 2 自研/联运 2016.1.15 2017年上半年月流水约 3000-4000万；目前，女神联盟页游 1+2 合计流水约 2000万 

大青云 联运 2016.12.16 - 

盗墓笔记 自研/联运 2016.8.5 2016年 10-12月达到峰值流水破 1亿；目前，月流水约 4000万。 

刀剑乱舞-ONLINE 代理 2017.2.27 目前，游戏下载量已突破 800万大关 

战神三十六计 自研/联运 2017.5.1 目前，月流水 2000万左右，流水、开服数都在上涨 

射雕英雄传 自研/联运 2017.8.16 公测阶段，目前表现优于《盗墓笔记》在初始推广期的表现 

军事联盟 代理 预计 2017Q3 - 

三体 自研/联运 预计 2018 - 

权力的游戏 自研/联运 预计 2018 预期月流水破亿 

资料来源：公司公告，游戏官网，华泰证券研究所估计 

 

手游：老游热度不减，新游大作储备丰富 

 

图表8： 公司主要手游市场表现估计和储备情况 

游戏名称 公司角色 上线时间 市场表现估计 

女神联盟 自研自发 2014.11.13 2016年 11月月流水达到峰值 1亿+ 

少年三国志 自研自发 2015.2.12 上线两年保持月流水过亿，注册玩家总数突破 8000万；目前，月流水约 1亿元 

大皇帝 OL 自研自发 2015.9.28 - 

少年西游记 自研自发 2016.7.7 目前，月流水约 2000-3000万元 

狂暴之翼(海外版：Legacyof 

Discord-Furious Wings) 

代理 2016.9.20 海外版登顶 40多国家及地区畅销榜，在 2017年一季度已经成为全球海外市场收入第一的 ARPG

手游；目前国内月流水 6000万-7000万之间，国外月流水 1600万左右。 

刀剑乱舞-ONLINE- 代理 2017.2.27 中文版下载量已突破 800万，流水约 1000万 

女神联盟：天堂岛 自研，海外 2017.5 获得 Google Play全球推荐，目前 200万美元月流水，处于爬坡期 

军事联盟 代理 2017.7.6 目前，月流水约为 3000万 

西游女儿国 自研自发 预计 2017Q3 - 

战神三十六计 自研自发 2017H2 预计月流水几千万级别 

天使纪元 联运 预约阶段 预计月流水破亿 

三体 自研自发 预计 2018 - 

权利的游戏 自研自发 预计 2018 预计月流水破亿 

资料来源：公司公告，游戏官网，华泰证券研究所估计 

 

PE/PB - Bands 

图表9： 游族网络历史 PE-Bands  图表10： 游族网络历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 979.20 1,641 2,336 3,081 4,326 

现金 201.40 650.48 897.68 1,340 2,342 

应收账款 382.93 658.27 975.94 1,201 1,381 

其他应收账款 30.61 54.77 97.15 119.59 137.46 

预付账款 100.02 175.22 262.77 317.13 363.60 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 264.24 102.53 102.53 102.53 102.53 

非流动资产 1,945 3,063 3,533 3,638 3,744 

长期投资 186.16 310.12 378.00 378.00 378.00 

固定投资 743.67 709.16 671.01 632.85 594.70 

无形资产 12.99 192.48 337.16 481.83 626.51 

其他非流动资产 1,003 1,851 2,146 2,146 2,145 

资产总计 2,925 4,704 5,869 6,719 8,070 

流动负债 420.15 1,492 1,435 1,205 1,283 

短期借款 200.00 550.00 324.60 0.00 0.00 

应付账款 60.02 226.54 299.44 361.38 414.34 

其他流动负债 160.13 715.69 811.13 843.39 869.07 

非流动负债 316.55 491.19 843.87 849.27 855.24 

长期借款 306.00 387.14 387.14 387.14 387.14 

其他非流动负债 10.55 104.05 456.73 462.13 468.10 

负债合计 736.70 1,983 2,279 2,054 2,139 

少数股东权益 (0.22) 8.97 8.53 7.94 7.25 

股本 287.11 861.32 909.75 909.75 909.75 

资本公积 762.72 195.63 195.63 195.63 195.63 

留存公积 1,111 1,648 2,476 3,552 4,819 

归属母公司股 2,188 2,711 3,581 4,657 5,924 

负债和股东权益 2,925 4,704 5,869 6,719 8,070  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,535 2,530 3,492 4,298 4,940 

营业成本 644.31 1,325 1,752 2,114 2,424 

营业税金及附加 9.89 16.85 23.25 28.62 32.90 

营业费用 109.69 183.15 252.75 311.14 357.62 

管理费用 324.81 440.92 558.66 687.70 790.44 

财务费用 12.02 33.15 65.97 31.15 (10.87) 

资产减值损失 13.55 35.13 5.00 5.00 5.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 9.85 32.38 50.00 50.00 50.00 

营业利润 430.27 528.01 884.16 1,170 1,391 

营业外收入 69.54 62.01 1.00 1.00 1.00 

营业外支出 5.53 4.78 0.00 0.00 0.00 

利润总额 494.28 585.24 885.16 1,171 1,392 

所得税 (10.85) (11.83) 4.07 5.39 6.40 

净利润 505.13 597.08 881.09 1,166 1,386 

少数股东损益 (10.44) 9.20 (0.44) (0.59) (0.70) 

归属母公司净利润 515.57 587.88 881.53 1,167 1,386 

EBITDA 492.21 664.09 1,046 1,297 1,476 

EPS (元) 1.80 0.68 0.97 1.28 1.52  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 81.94 64.86 38.00 23.10 14.94 

营业利润 26.20 22.72 67.45 32.37 18.87 

归属母公司净利润 24.35 14.03 49.95 32.33 18.85 

获利能力 (%)      

毛利率 58.02 47.62 49.83 50.81 50.93 

净利率 33.59 23.24 25.25 27.14 28.06 

ROE 23.56 21.68 24.62 25.05 23.40 

ROIC 23.37 22.20 31.25 35.82 38.07 

偿债能力      

资产负债率 (%) 25.19 42.17 38.83 30.57 26.50 

净负债比率 (%) 68.68 69.81 51.27 41.09 39.46 

流动比率 2.33 1.10 1.63 2.56 3.37 

速动比率 2.33 1.10 1.63 2.56 3.37 

营运能力      

总资产周转率 0.71 0.66 0.66 0.68 0.67 

应收账款周转率 5.42 4.55 3.98 3.68 3.57 

应付账款周转率 13.94 9.25 6.66 6.40 6.25 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.57 0.65 0.97 1.28 1.52 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.36 0.62 0.73 1.14 1.39 

每股净资产(最新摊薄) 2.41 2.98 3.94 5.12 6.51 

估值比率      

PE (倍) 45.90 40.25 26.84 20.28 17.07 

PB (倍) 10.81 8.73 6.61 5.08 3.99 

EV_EBITDA (倍) 44.96 33.32 21.16 17.06 14.99  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 328.47 561.39 660.11 1,041 1,262 

净利润 505.13 597.08 881.09 1,166 1,386 

折旧摊销 49.92 102.93 95.89 95.89 95.89 

财务费用 12.02 33.15 65.97 31.15 (10.87) 

投资损失 (9.85) (32.38) (50.00) (50.00) (50.00) 

营运资金变动 (227.17) (188.06) (314.33) (225.43) (178.87) 

其他经营现金 (1.59) 48.67 (18.51) 23.67 20.53 

投资活动现金 (1,255) (651.75) (516.81) (152.41) (152.41) 

资本支出 437.06 102.49 0.00 0.00 0.00 

长期投资 563.17 156.23 309.99 0.00 0.00 

其他投资现金 (255.00) (393.02) (206.83) (152.41) (152.41) 

筹资活动现金 965.03 268.89 103.90 (446.16) (108.77) 

短期借款 200.00 350.00 (225.40) (324.60) 0.00 

长期借款 306.00 81.14 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 11.40 574.21 48.43 0.00 0.00 

资本公积增加 770.83 (567.09) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (323.20) (169.37) 280.86 (121.56) (108.77) 

现金净增加额 45.00 181.86 247.19 442.65 1,001  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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