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目前股价 45.52 

总市值（亿元） 75.94 

流通市值（亿元） 45.15 

总股本（万股） 16,683 

流通股本（万股） 9,918 

12 个月最高/最低 55.83/31.09 

 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 244.9  318.4  398.0  

(+/-%) 55.0% 30.0% 25.0% 

净利润 100.5  125.1  152.1  

(+/-%) 157.0% 24.4% 21.6% 

摊薄 EPS 0.60  0.75  0.91  

PE 72.03  57.90  47.59  

 

 

 

数据来源：贝格数据 

并购狮之吼完善产业链条， 

开启平台全球化运作路径 

——迅游科技（300467）公司动态点评 

 

公司发布公告，公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交

易事项获得有条件通过，公司此次并购成都狮之吼，将开启平台化及全球化

运作的路径，更为丰富的产品形态及上下游的资源储备，加上不断积累的国

内外庞大用户基础及高渗透率，能够在长期给公司带来与产业链上下游潜在

的资源互换和商务合作机会，形成更具想象空间的商业模式；公司今年积极

拓展移动端加速业务，作为今年手游流量霸主《王者荣耀》唯一 SDK 嵌入

加速辅助工具，手游加速器将为营收带来质的飞跃；此外新类型游戏《绝地

逃生》或使 PC 端网游加速器行业有望迎来景气反转。预测公司 2017-2019

年 EPS 分别为 0.60 元、0.75 元、0.91 元，对应 PE 分别为 72X、58X、48X；

假设狮之吼全年并表，2017-2019 年备考 EPS 分别为 1.75 元、2.25 元、2.85

元，对应当前股价 PE 分别为 26X、20X、16X，维持“强烈推荐”评级。 

 

 并购狮之吼完善产业链条，整体升级开启平台化及全球化运作路径 

公司此次并购方案获有条件通过，公司原主营业务是游戏加速属于轻资

产运营，此次并购标的狮之吼也是典型的互联网行业轻资产开发运营厂

商，公司在审查反馈意见的回复中就并购标的增值率合理性、营业状况

（供应商及客户详情）、海外收入真实性及后续盈利能力作出了详尽说

明，此外在收购方案及股权结构方面也做出调整适应监管条例，可以看

到并购标的的持续运营能力及公司股权结构方面都具备稳定性，且两家

公司业务协同性强，在公司目前主营的基础上，狮之吼能为公司网络服

务业务延伸至移动端及海外市场带来更为丰富的产品形态及上下游的

资源储备，国内外的庞大用户基础及高渗透率能为公司带来潜在的资源

互换和商务合作机会，形成更具想象空间的商业模式。 

 以移动端 APP 为核心，实现海外精准广告投放业务 

狮之吼目前主要产品分为清理类、电池类、网络类、安全类及其他类

APP，主打两款应用：手机清理（Power Clean）和手机电池管理（Power 

Battery），主要面向欧美、日韩中东及南美非洲三大地区海外用户。截

至 2017 年 4 月 30 日，狮之吼产品的总用户数约 3 亿人，截止 2017 年

8 月 15 日，狮之吼的主要产品之一 Power Clean 在全球 32 个国家的工

具类应用排行榜中排名前十，在全球 97 个国家的工具类应用排行榜中
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<<树立移动加速业务桥头堡>> 2017-08-08 

<<费用上升拖累业绩，业务拓展具备想象空

间>> 2016-10-27 
 
 

排名前 100。狮之吼以开发运营应用 APP 为核心，与 Google 及 Facebook

两大 DSP 广告平台合作实现营业收入，狮之吼通过广告平台向广告主

提供广告展示服务，按照相关被投放的广告的展示、点击情况获得广告

分成收入，随着 APP 用户量的不断增长，可以提供的广告位数量也不

断增加。Google 及 Facebook 在海外广告市场已逐步形成垄断，且由于

近两年来移动端应用使用率在新兴市场迅速攀升，使得狮之吼的业务模

式拥有可观的潜在市场空间。未来随着狮之吼业务规模和用户规模的不

断扩大，在研发完成自有 DSP 平台和 RTB 平台后，结合迅游科技在国

内互联网游戏行业深耕多年的客户资源，可以为众多的移动应用出海提

供广告投放和产品推广等服务，丰富盈利模式和业务类型。 

 主业稳健或迎来游戏加速行业景气反转，中长期坚定看好 

迅游科技是市场迄今为止唯一一家以网络应用服务类工具为主要产品

的标的，在网游加速细分市场拥有固定的用户基础，前期的节点建设保

障其全国范围内的高渗透率，中长期内有绝对的护城河优势，是国内最

主要的第三方加速服务提供商。公司今年积极拓展移动端加速业务，作

为今年手游流量霸主《王者荣耀》唯一 SDK 嵌入加速辅助工具，手游

加速器将为营收带来质的飞跃。同时，PC 端以《绝地逃生》为代表的

Battle Royale 类游戏逐渐崛起，正在有力冲击占据 PC 端流量已久的传

统 FPS 及 MOBA 类游戏，近期《绝地逃生》同时在线人数突破 90 万，

一举超过《Dota2》成为 Steam 上实时在线人数最多的游戏，从严格意

义上说，《绝地逃生》目前仍处于测试版阶段，作为一款未完成的游戏，

在优化等各方面并不完善，却能成为目前游戏市场增长最快的游戏，销

量已达到近千万，可见其游戏类型具备极强的吸引力，后续的电竞化发

展也具有极大的想象空间，Battle Royale 类游戏由于操作自由度远大于

传统 FPS，对于连接服务器的稳定性和速度要求也远高于传统网游，这

将使得玩家对跨地区服务器加速服务的刚需进一步提升，PC 端网游加

速器行业有望迎来景气反转，作为网游加速行业绝对龙头，公司今年在

PC 端主业的收入或将超预期。 

 风险提示：业务拓展不及预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 172  158  245  318  398   成长性           

营业成本 50  52  88  111  135   营业收入增长 -3.5% -8.1% 55.0% 30.0% 25.0% 

销售费用 23  29  41  54  70   营业成本增长 3.7% 4.9% 69.6% 26.4% 21.4% 

管理费用 48  67  73  96  119   营业利润增长 -19.2% -83.9% 391.6% 36.0% 29.2% 

财务费用 -4  6  -5  -7  -9   利润总额增长 -3.4% -56.3% 117.3% 24.4% 21.6% 

投资净收益 1  8  0  0  0   净利润增长 -1.3% -34.1% 157.0% 24.4% 21.6% 

营业利润 53  9  42  57  74   盈利能力           

营业外收支 12  20  20  20  20   毛利率 71.2% 67.1% 64.0% 65.0% 66.0% 

利润总额 65  29  62  77  94   销售净利率 32.7% 13.0% 21.6% 20.7% 20.1% 

所得税 9  8  9  12  14   ROE 13.6% 7.3% 15.7% 16.4% 16.6% 

少数股东损益 -3  -19  -48  -59  -72   ROIC -3786.9% 2.4% 10.2% 19.0% 21.0% 

净利润 59  39  101  125  152   营运效率           

资产负债表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   销售费用/营业收入 13.6% 18.3% 16.7% 17.0% 17.5% 

流动资产 350  547  644  715  841   管理费用/营业收入 28.2% 42.7% 30.0% 30.0% 30.0% 

货币资金 99  182  317  345  508   财务费用/营业收入 -2.1% 3.7% -2.1% -2.2% -2.3% 

应收票据及账款 4  3  7  6  10   投资收益/营业利润 2.5% 92.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

预付账款 5  10  -3  12  -1   所得税/利润总额 14.0% 28.1% 15.0% 15.0% 15.0% 

存货 0  0  0  0  0   应收账款周转率 48.88  50.32  36.94  52.45  40.59  

非流动资产 143  192  185  179  173   存货周转率 21735.36  19949.04  13058.96  21959.61  14572.25  

固定资产合计 31  22  18  14  10   流动资产周转率 1.53  0.22  0.31  0.37  0.40  

资产总计 493  739  829  894  1014   总资产周转率 0.35  0.21  0.30  0.36  0.39  

流动负债 48  209  246  246  285   偿债能力           

短期借款 0  0  0  0  0   资产负债率 9.8% 28.3% 29.7% 27.5% 28.2% 

应付票据及账款 10  5  21  12  28   流动比率 7.24  2.62  2.62  2.91  2.95  

非流动负债 0  1  1  1  1   速动比率 2.39  1.01  1.25  1.54  1.77  

长期借款 0  0  0  0  0   每股指标（元）           

负债合计 48  209  246  246  286   EPS 0.36  0.23  0.60  0.75  0.91  

股东权益 445  529  582  648  728   每股净资产 2.66  3.17  3.49  3.88  4.36  

股本 160  167  167  167  167   每股经营现金流 -0.08  0.53  0.81  0.17  0.98  

留存收益 57  96  197  322  474   每股经营现金/EPS -0.22  2.25  1.34  0.23  1.07  

少数股东权益 10  -9  -57  -116  -188   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 493  739  829  894  1014   PE 121.97  185.11  72.03  57.90  47.59  

现金流量表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   PEG 4.33  3.23  1.31  1.93  1.90  

经营活动现金流 54  40  112  4  137   PB 16.64  13.45  11.33  9.48  7.90  

其中营运资本减少  229  37  60  72  86   EV/EBITDA 42.13  45.82  29.56  22.74  18.19  

投资活动现金流 -335  -159  17  17  17   EV/SALES 102.93  178.32  107.41  88.87  71.92  

其中资本支出 2  0  0  0  0   EV/IC 39.63  44.34  27.87  21.16  16.34  

融资活动现金流 268  207  6  7  10   ROIC/WACC 22.50  23.04  30.60  25.80  36.36  

净现金总变化 -13  88  135  28  163   REP -37.87  0.02  0.10  0.19  0.21  
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