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 公司动态事项 

公司发布2017年三季报，2017年1-9月公司实现营业收入10.65亿

元，较上年同期增长15.73%；归属于上市公司股东的净利润为4.43亿

元，较上年同期下降3.92%。 

 

 事项点评 

Q3 收入同比持平，费用增长较快。 

三季度公司收入3.45亿元，同比持平，环比今年二季度也持平，

归母净利润1.44亿元，同比下降14.44%。在三季度无重磅新游戏产品

推出的情况下，公司收入增速基本符合预期。净利润同比下滑主要原

因是《不思议迷宫》、《地下城堡2》游戏分成成本及运维成本增长较

快，同时三季度继续计提股权激励相应的股份支付费用，研发投入及

员工薪酬增加。 

 

专注原创精品游戏研发，核心产品竞争力强。 

公司顺应行业研运一体化的发展趋势，立足自主创新、自主研发

并积极向产业链下游延伸网络游戏运营业务。核心端游产品《问道》

已上线11年，目前仍保持稳定的在线人数。手游产品《问道》自去年

上线以来，一直保持APP STORE畅销榜前列。据CQASO数据显示，10月

以来《问道》手游排名较三季度有明显回升，稳定在30名左右。《不

思议迷宫》安卓端自8月上线以来，也保持了良好的增长势头。公司在

研重磅产品M68项目预计将在明年投入市场。《问道》手游及《地下城

堡》海外版也将陆续发行。目前公司现金储备充足，对游戏相关产业

链优质企业也有所布局。 

 

 风险提示 

公司风险包括但不限于以下几点：依赖少量游戏的风险；市场竞

争加剧的风险；新游戏产品研发运营失败的风险。 

 

 

 

 
[Table_BaseInfo] 基本数据（2017Q3） 

通行 报告日股价（元） 212.02 

12mth A 股价格区间（元） 77.76-376.00 

总股本（百万股） 71.74 

无限售 A股/总股本 24.81% 

流通市值（亿元） 37.74 

每股净资产（元） 29.47 

PBR（X） 7.19 

DPS（Y2016, 元）   4.10 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2017Q3） 

通行 卢竑岩 30.15%  

湖南文化旅游投资基金企业（有限

合伙） 
12.12% 

陈拓琳 11.49% 
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2016Y） 

联合运营 54.62%  

自主运营 25.63%  

授权运营 17.48%  

  

  

  
 

[Table_QuotePic] 最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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 投资建议 

未来六个月，维持“增持”评级。 

预计公司 17、18 年实现 EPS 为 9.666、11.155 元，以 10 月 31

日收盘价 212.02 元计算，动态 PE 分别为 21.93 倍和 19.01 倍。WIND

游戏行业上市公司 17、18 年预测市盈率中值为 26.62 和 22.31 倍。公

司的估值远低于游戏行业市盈率中值。 

公司目前《问道》产品流水稳定，《不思议迷宫》、《地下城堡》

系列游戏新平台及版本陆续上线也将增厚公司业绩。同时我们看好公

司研发实力，预计明年出品的新游戏也将有较好表现，考虑到目前公

司估值远低于行业均值，我们维持公司“增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1305.43 1491.27 1707.13 1958.12 

年增长率 335.08% 14.24% 14.47% 14.70% 

归属于母公司的净利润 585.46 693.44 800.28 926.31 

年增长率 234.59% 18.44% 15.41% 15.75% 

每股收益（元） 8.161 9.666 11.155 12.912 

PER（X） 25.98 21.93 19.01 16.42 

注：有关指标按最新股本摊薄 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1731.22  2377.68  3451.16  4348.33    营业收入 1305.43  1491.27  1707.13  1958.12  

应收和预付款项 226.54  79.63  271.78  131.61    营业成本 52.39  98.92  117.26  135.86  

存货 0.00  0.00  0.00  0.00    营业税金及附加 9.51  10.87  12.44  14.27  

其他流动资产 14.99  14.99  14.99  14.99    营业费用 162.39  185.51  212.36  243.58  

长期股权投资 38.52  38.52  38.52  38.52    管理费用 276.89  316.31  362.10  415.34  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    财务费用 -19.71  -46.23  -65.57  -87.74  

固定资产和在建工程 348.26  310.57  272.88  235.19    资产减值损失 16.32  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 16.97  15.19  13.42  11.64    投资收益 -3.65  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 8.35  5.04  1.73  1.73    公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2384.84  2841.62  4064.48  4782.01    营业利润 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    营业外收支净额 803.99  925.89  1068.55  1236.82  

应付和预收及款项 192.44  -126.68  200.72  -118.21    利润总额 11.27  0.00  0.00  0.00  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    所得税 815.26  925.89  1068.55  1236.82  

其他负债 139.38  139.38  139.38  139.38    净利润 111.71  92.59  106.85  123.68  

负债合计 331.81  12.69  340.10  21.16    少数股东损益 703.55  833.30  961.69  1113.14  

股本 71.17  71.17  71.17  71.17    归属母公司净利润 118.08  139.86  161.41  186.83  

资本公积 892.24  892.24  892.24  892.24    财务比率分析 

    留存收益 963.06  1599.10  2333.15  3182.79    指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 1926.47  2562.51  3296.56  4146.20    总收入增长率 335.08% 14.24% 14.47% 14.70% 

少数股东权益 126.56  266.42  427.82  614.65    EBITDA 增长率 316.84% 14.00% 13.37% 13.65% 

股东权益合计 2053.03  2828.93  3724.38  4760.85    EBIT 增长率 328.55% 9.75% 14.02% 14.57% 

负债和股东权益合计 2384.84  2841.62  4064.48  4782.01    净利润增长率 304.21% 18.44% 15.41% 15.75% 

       毛利率 95.99% 93.37% 93.13% 93.06% 

现金流量表（单位：百万元） 

 

  EBITDA/总收入 61.98% 61.86% 61.26% 60.70% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   EBIT/总收入 61.40% 58.99% 58.75% 58.68% 

经营活动现金流 786.40  657.64  1074.15  886.09    销售净利率 53.89% 55.88% 56.33% 56.85% 

 

      资产负债率 13.91% 0.45% 8.37% 0.44% 

投资活动现金流 -161.62 0.00 0.00 0.00   流动比率 5.95  194.79  10.99  212.40  

 

      速动比率 5.90  193.60  10.95  211.69  

融资活动现金流 859.80 -11.17 -0.67 11.07   总资产回报率(ROA） 33.61% 30.96% 24.68% 24.03% 

净现金流 

1493.53 646.46 1073.48 897.16 

  净资产收益率（ROE） 

30.39% 27.06% 24.28% 22.34% 

数据来源：Wind，上海证券研究所             
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