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投资要点： 
 公司手游业务的优势主要在渠道资源； 
 2014 年行业有望翻番增长，后期有多款游戏上线； 
 王巍总的离职对公司整体影响不大； 

 

我们调研了北纬通信，相关内容如下： 
 公司手游业务的优势主要在渠道资源：公司目前推广的渠道有

200-300 家，包括广告、微博和微信等等，大的渠道包括 91、UC、
当乐、小米、优化大师、杭州掌盟应用市场等等，这些相当于三分之

一的渠道，还有三分之一是腾讯，剩下的三分之一是运营商的市场。

运营商比如沃商城等，预期下半年开始发力平台。我们认为：公司前

期通过 SP等早期的手机增值业务积累了广泛的渠道资源和增值业务

推广经验，这些都有助于公司成长为一流的手机游戏推广平台，在

游戏选择谈判和推广方面有一定的优势。 
 2014 年行业有望翻番增长，后期有多款游戏上线：从整个市场来看，

手游去年大概 38 亿规模，今年能过 100 亿，明年达到 200 亿是行业

确认的增长速度。妖姬三国会在 11 月全渠道推，高峰期应该在明年

一季度，因为收入确认的原因，贡献给 2013 年收入的将会是十、十

一月份和收入；猎魂是大的 3D 游戏，国内受限于网络和硬件环境，

海外应用会好一些，推广策略会先海外再国内，快的话 12 月下旬能

到国内；另外还有自己的研发产品风险创奇，三国志等会上 ios 版本。

 王巍总的离职对公司整体影响不大：王巍对蜂巢的成长影响很大，但

是公司目前是靠合同存续的，个人也许会带走一些业务关系，公司会

有一些重置成本。但目前业绩主要靠拼一两款产品，明年下半年会拼

产品的数量和质量。王巍离开后希望做海外市场，公司也会有很开放

的态度，毕竟手游市场的规模很大，总会有人来做的。继任者已确定。

 盈利预测及评级。我们预计公司 2013 到 2015 年的 EPS 分别为 0.61
元、0.79 元和 0.97 元，首次给予评级为“买入”。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 238.42 225.15 286.66 375.01 467.48 
增长率（%） 5.56 -5.57 27.32% 30.82% 24.66%
归母净利润(百万) 11.66 45.83 69.57 90.02 110.33 
增长率（%） -75.52 293.11 51.81% 29.39% 22.56%
每股收益 0.10 0.40 0.614 0.794 0.973 
市盈率 497.15 126.47 65.92 50.94 41.56 
 

通信行业研究组 
分析师： 
胡颖(S1180210020002)
电话：010-88085957 
Email：huying@hysec.com 
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调研记录 
1、目前大掌门和妖姬三国游戏的收入情况？ 

目前大掌门和妖姬三国大概是五五分成，年底有望达到四六分成。妖姬三国 8 月 13
日推的 android 版本，9 月份上了 ios 版本，10 月份推到了第 9 位，下一周还会再冲。 

从未来游戏的趋势来说，游戏的制作成本会不太高但是推广成本会比较高。在游戏推

广的时候公司会比较好控制成本，投入 10 万的推广费用，能看到相应的收入，那这个推

广就是能赚钱的。 

公司目前推广的渠道有 200-300 家，包括广告、微博和微信等等，大的渠道包括 91、
UC、当乐、小米、优化大师、杭州掌盟应用市场等等，这些相当于三分之一的渠道，还

有三分之一是腾讯，剩下的三分之一是运营商的市场。运营商比如沃商城等，预期下半年

开始发力平台。 

我们认为：公司前期通过 SP 等早期的手机增值业务积累了广泛的渠道资源和增值业

务推广经验，这些都有助于公司成长为一流的手机游戏推广平台，在游戏选择谈判和推

广方面有一定的优势。 

2、公司的猎魂推的节奏如何？ 

猎魂因为是比较大的 3D 游戏，硬核游戏海外的应用会好一些，国内受限于网络和硬

件环境，所以目前来说，推广策略会先海外再国内，快的话 12 月下旬能到国内。  

海外的话也会和当地的渠道去合作，比如 facebook 上要推，但海外市场比较复杂，

因为不同市场不同渠道，目前海外市场昆仑做的最好。海外市场比较好的就是不做假比较

公平。时空恋人韩国 400 万美元的每月收入，目前国内还不多，公司会在国际化过程中先

走一步，用一款产品来冲一下市场试试。 

无法预计现在每款游戏的预期收入，公司希望能做到千万级但是能否做到还不知道。

当初对于大掌门的游戏判断，期初一个月是 200-300 万元，但是 6 月份就到了 500 万，而

年底已经到了 1000 万了。 

3、公司和游戏制作商的分成情况如何？ 

可以说三三四，也可以说三三三，毕竟还有一部分坏账。渠道竞争很激烈，也不会像

网游产品一样，给一八的分成，太少分成给游戏生产商，结果就是后期不会再有人去做网

页游戏了。游戏只要产品好，渠道会愿意支付费用，有些游戏甚至是需要预付费的，如果

没推到某个位置，每个月还要收一些费用。话语权是动态的，只要你能赚钱，否则做 20
个还不如做 1 个呢。 

但是海量的 cp，渠道却是有限的，如果一个星期不行就会被撤掉，毕竟游戏是靠产

品说话的，不是和渠道关系好就行。有时候代理商也会拿很多的广告位，推自己要推的

CP。 

3、蜂巢和王巍总的关系？ 

蜂巢长大王巍的影响很大，但是公司目前是靠合同存续的，个人也许会带走一些业务

关系，公司需要一些重置成本。公司实质上三季度的情况不是很好，当时王巍还在，其实，

和人是没有什么关系的。公司业绩目前主要靠拼一两款产品，明年下半年会拼产品的数量

和质量。 
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王巍总以前在公司单机游戏部门，后来因为做手机网游才调他过来，他本身在公司呆

的时间不是很长。另外，蜂巢在公司内部是一个事业部级的，不是公司的高管也不是董事

会任命的，主管的公司的副总和总裁。 

王巍走之后，希望做海外市场。和公司的冲突不存在，公司也会有很开放的态度，毕

竟手游市场的规模很大，总会有人来做的，而且现在王巍总的继任者已经确定了。 

从整个市场来看，手游去年大概 38 亿规模，今年能过 100 亿，明年达到 200 亿是行

业确认的增长速度。 

游戏的选择具有偶然性，大掌门是公司第二款投资的产品，也还会有许多不成功的产

品，什么首日留存率等等指标，大家不要纠结于数据，因为数据的有取样的，主要还是要

看放到市场上的付费率和 arpu 值，还要再没有自营销的情况下，但是现在也没有这个环

境。 

4、大掌门被掌趣收购会怎么办？ 

目前来看玩蟹还不是掌趣的子公司，即使是子公司也不会干涉到正常的运营。游戏公

司一般收购方不会参与管理，仅仅是利润分成，通过收购对赌利润，掌趣科技要的也就是

13 年到 16 年的利润。目前大掌门已经到了运营的成熟期，后期会推一个巅峰版，可能延

续到明年的中期或者明年下半年。 

正常游戏的生命周期大概是 18-24 个月，如果有知识产权的游戏，生命周期就会长一

些。大掌门的话，产品人物有个性，人物有代入感，所以生命周期有望延续到明年年底，

而他的生命高峰期是今年 6 月份，全渠道的收入情况大概是 android1600 万，ios2000 万收

入，腾讯和海外大概几百万的收入。现在的收入大概是 2kw 多一点。如果巅峰版推出来

还能延续。 

5、妖姬三国的情况如何？ 

妖姬三国大概会在 11 月全渠道推，高峰期应该在明年一季度会达到巅峰。投入期的

时候公司的股权占比大概是 45%，后续随收入规模上千万，再加上团队进入，现在不到

20%。 

除了研发，推广是正常的营销，营销单月费用进入成本。 

妖姬三国在 android 上推的时候证明是挣钱的，所以才不断推，营销费用每个月都摊

销了。这个月的话 1k 多，但是具体还不确定，android 版和 ios 版基本上差不多，现在 android
版先推，到 1 月份持平，ios 可能会多一点。 

他已经做了融资，其中兴业投资投入了 2kw，对赌明年 4kw 的利润，到时候只能拿

到 9%的股份，公司目前的估值在 3 亿左右。公司希望能达到 3kw 的月收入，但是会比大

掌门差一些，大掌门 7 个月才到巅峰。 

6、公司明年的游戏推广情况？ 

全年的推广，猎魂会稍微推得慢一些，先海外，再国内，再 ios 版；另外还有自己的

研发产品风险创奇，还有三国志会上 ios，以前 ios 上没有产品，现在会立马上 4-5 款。 

7、公司未来对游戏部门的规划？ 

公司游戏研发未来将从 100 人扩展到 400 人，大概从现在的 8 个项目扩大到 30 个人
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一个项目，游戏主要靠量取胜，公司再融资做这么多团队，覆盖面广，还是有可能找到好

游戏的。增发之后再做会做并购，比如杭州掌盟，以前有的妖姬三国，还会有一款产品叫

金瓶梅，如果收入做得好，公司也会收购过来将杭州掌盟收成全资子公司，妖姬三国也会

收过来。 

渠道现在还比较便宜，但是渠道能延续下去，渠道的持久性比内容强多了，内容只有

三年，现在装机量大概是 4k-5kw，每年新装 2kw。 

运营商也是公司明年的推广重点。 

8、公司的移动转售业务将如何开展？ 

移动转售业务是通过和一家运营商谈判，然后在工信部拿移动转售的牌照，拿到牌照

之后，三家运营商都可以合作。公司目前有 wifi 通和 wifipoto，未来会做一个产品。这些

都是渠道，但是还没做大，是移动互联网的如何。 

公司拿到移动转售的牌照之后将会大力推 wifi 通，现在推的话有问题，目前同类的

电信级的服务很多，拿到牌照之后公司的产品会有竞争优势。公司目前在很多地方做了试

点，wifi 业务还是很有用户的，但是运营商的 wifi 业务目前都没有很好的开展。对于这项

业务公司明年没有预期，但现在运营合同三家都已经签好了。 

9、视频业务进展如何？ 

视频业务只是和央视以及中国移动合作的一个视频基地的项目，未来不是公司发展的

重点。 

10、公司未来是否有什么好的游戏？ 

游戏市场三方博弈：运营、内容和渠道，从下半年的情况来看，代理商还是有非常大

的作用，能把新游戏推广到前十位。一般来说，顶级游戏推到一定程度之后，只有腾讯能

将它打下来。公司希望能代理到有潜力的游戏，精品能更多一些，这样也能落实到业绩上。

明年一季度会有一些产品的推出，代理会做，未来自研也会投入大。自研规模希望做到

200-300 人，7 个人一个标配，通过 4-8 个月或者 6-10 个月研发一款游戏，未来最牛的游

戏是小团队，这是手游和端游的最大区别，未来手机屏幕大一些之后，也许人员会多一些，

但游戏需要用心来做的。游戏团队的最大投入就是人员工资。 

11、公司这两年业绩情况？ 

传统业务会维持 3k-4kw 的利润，稳中有降，明年大概整体下降在 10%左右，今年大

幅度下滑的主要原因是彩铃业务因为从分省合作集中到运营基地，这样运营商可以直接和

滚石等唱片公司合作，公司分省谈判的优势没有，所以彩铃业务下降比较大。 

猎魂和妖姬三国对今年的业绩贡献不大，猎魂的收入高峰要到一季度末。四季度主要

是靠大掌门和妖姬，因为收入确认的原因，妖姬三国十月和十一月的收入才确认在 2013
年，明年一季度业绩会好一些。 

一般来说，android 的用户比 ios 多，因为妖姬三国是公司控股，所以利润率也会要高

一些。Ios 是妖姬三国自己的渠道在推。但是品牌推广费用平均分摊。猎魂会在明年 1 季

度推国内市场。 

12、行业的风险点在哪里？ 
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行业风险有可能会在 2015 年爆炸，到时候收购的公司干了三年之后走人，股本又比

较大，行业有可能会要崩盘。手机游戏的进入门槛很低，低投入高产品，都是创意赚钱，

现在做游戏的来了一批高学历高素质的，智力层次有较大的提高。最大成本在美术，国内

美术和国际比差很远，现在很多外包请日韩的人来画美术。 
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表 1：财务报表预测 

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 238.42  225.15  286.66  375.01  经营性现金净流量 28.82  41.89  87.01 53.04 
减: 营业成本 136.81  124.84  132.15  174.12  投资性现金净流量 -32.60  -83.67  4.00 4.00 
营业税金附加 6.67  4.85  10.03  13.13  筹资性现金净流量 -11.67  -3.29  -28.73 -38.00 
营业费用 19.01  18.33  27.23  35.63  现金流量净额 -15.45  -45.06  62.28 19.05 
管理费用 67.88  40.43  38.70  48.75  财务指标汇总 2012A 2013E 2014E 2015E

财务费用 -2.99  -3.10  -3.42  -4.14  毛利率 0.43  0.45  0.54 0.54 
资产减值损失 1.77  1.00  0.00  0.00  三费/销售收入 0.35  0.25  0.22 0.21 
加: 投资收益 7.39  3.98  0.00  0.00  EBIT/销售收入 0.06  0.20  0.28 0.28 
公允价值变动损 0.00  0.00  4.00  4.00  EBITDA/销售收 0.08  0.22  0.35 0.33 
其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  销售净利率 0.05  0.20  0.24 0.24 
营业利润 16.66  42.78  85.97  111.53  ROE 0.03  0.09  0.13 0.16 
加: 其他非经 -0.07  6.18  0.00  0.00  ROA 0.03  0.09  0.15 0.18 
利润总额 16.59  48.96  85.97  111.53  ROIC 0.07  0.21  0.23 0.34 
减: 所得税 4.93  3.13  16.39  21.51  销售收入增长率 0.06  -0.06  0.27 0.31 
净利润 11.66  45.83  69.57  90.02  EBIT 增长率 -0.73  2.38  0.75 0.31 
减: 少股损益 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -0.67  1.72  1.03 0.25 
归母公净利润 11.66  45.83  69.57  90.02  净利润增长率 -0.76  2.93  0.52 0.29 
资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 总资产增长率 0.07  0.10  0.06 0.09 
货币资金 279.70  232.04  294.32 313.36 股东权益增长率 0.07  0.09  0.07 0.08 
应收预付款项 62.04  69.72  58.52 108.91 资产负债率 0.01  0.02  0.01 0.02 
存货 0.24  0.36  0.80 0.73 投资资本/总资 0.38  0.53  0.45 0.46 
其他流动资产 1.10  2.18  2.18 2.18 带息债务/总负 0.00  0.00  0.00 0.00 
长期股权投资 23.98  23.09  23.09 23.09 流动比率 52.13  31.59  59.89 43.18 
投资性房地产 3.89  3.78  3.28 2.78 速动比率 51.93  31.32  59.38 42.88 
固资和在建 82.03  167.45  147.73 128.02 总资产周转率 0.52  0.44  0.53 0.64 
无资产和开发 8.12  7.96  7.89 7.82 固定资产周转率 5.08  4.83  1.94 2.93 
其他非流资产 0.00  0.00  0.00 0.00 应收账款周转率 4.43  3.76  6.32 4.06 
资产总计 461.09  506.57  537.80 586.90 存货周转率 565.30  342.70  164.97 237.10 
短期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 EBIT 13.57  45.81  80.04 104.69 
应付预收款项 3.33  5.39  1.70 5.60 EBITDA 18.19  49.45  100.33 124.97 
长期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 NOPLAT 9.15  37.90  60.84 80.55 
其他负债 3.25  4.25  4.25 4.25 净利润 11.66  45.83  69.57 90.02 
负债合计 6.58  9.63  5.94 9.85 EPS 0.10  0.40  0.61 0.79 
股本 113.40  113.40  113.40 113.40 BPS 4.01  4.38  4.69 5.09 
资本公积 163.59  163.59  163.59 163.59 PE 393.36  100.06  65.92 50.94 
留存收益 177.52  219.95  254.87 300.06 PEG 4.03  2.94  N/A N/A 

归属母公司 454.51  496.94  531.86 577.05 PB 10.09  9.23  8.62 7.95 
少数股东权益 0.00  0.00  0.00 0.00 EV/EBIT 317.58  95.10  53.65 40.85 
股东权益合计 454.51  496.94  531.86 577.05 EV/EBITDA 236.84  88.09  42.80 34.22 
负债和权益合 461.09  506.57  537.80 586.90 ROIC-WACC 0.07  0.21  0.23 0.34 
资料来源：宏源证券研究所 
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