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三季报业绩： 
 2013 年 10 月 24 公司发布三季度业绩报告，2013 年 1～9月公司实

现营业总收入 2.44 亿元，比上年同期增长 53.48%；实现归属于上

市公司股东的净利润 0.92 亿元，比上年同期增长 78.55%。 
 

点评： 
 营收和利润同比持续增长，主要为收购动网先锋并表所致。前三季

度营收和利润同比大幅增长的主要原因是移动终端游戏和互联网页

面游戏收入较上年同期平稳增长，以及本期收购动网先锋合并营业

收入 4,372 万元。除去并表部分，公司第 3 季度营收同比增速为

14.09%，环比下降 1.12%，均低于预期。 

 公司充分发挥游戏行业内上市的先发优势，通过兼并收购进行外延

发展不断强化和巩固领先地位。公司通过持续的产品研发、发行和

推广能力不断强化内生竞争力，延续上市之后的移动终端, 以及网

游双线作战；围绕公司的发展战略，通过兼并收购及投资的方式实

现公司的“外延发展”：收购动网先锋巩固页游行业地位，收购玩蟹

科技大幅增强精品智能手游产品的研发实力并拓展了代理渠道，控

股上游信息可以整合手机端游和页游。持续的外延式扩张，使公司

迅速成为国内领先的跨平台移动互联网游戏、移动终端游戏和互联

网页面游戏的开发商、发行商和运营商。 

 调高业绩预期，维持“买入”评级。考虑收购玩蟹和控股上游的并

表发生在 14 年，合并利润值按照收购协议中的盈利承诺计算，则

13/14/15/16 年并表净利润达到 1.73 亿/2.48 亿/3.09 亿/3.73 亿元，预

测未来 3 年公司 EPS 分别为 0.25 元、0.70 元和 0.92 元。给予目标

价 37 元，相当于 52x 14PE。 

 风险因素：收购整合成本超预期；新款游戏产品销售收入未达预期；

竞争激烈导致产品营销推广费用超出预期。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入(百万) 183.64 225.36 540.81 1217.6 1582.88

增长率（%） 56.55 22.72 139.98 125.14 30.00

归母净利润(百万) 55.69 82.3 174.4 494.71 650.57

增长率（%） 34.72 47.78 111.91 183.66 31.51

每股收益 0.45 0.50 0.25 0.70 0.92

市盈率 63.04 56.87 115.61 40.76 30.99
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业工作背景，曾获工信部颁发的计算机信息系统集成高级项目经理资质、国际信息系统审计协会（ISACA）会员。
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