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财务数据与估值情况 

截至12月31日 2011A 2012A 2013A 

收入 (千美元) 31,080  43,154  87,986 

变动 (%,YoY) - 39  104 

净利润 (千美元) (8,690) (13,435) 6,948 

变动 (%,YoY) - 55  (70) 

每股盈利 (美元)  (0.0165) (0.0251) 0.01 

变动 (%,YoY) - 52  - 

经调整利润*(千美元) - 7,117 21,115 

经调每股盈利(美元) - 0.01 0.02 

每股净资产 (美元) - - 0.1 

变动 (%,YoY) - - - 

市盈率(倍) - - 150.84 

经调整的市盈率 - 203 69 

市净率(倍) - - 10.71 

每股派息(美元) - - 0.002 

股息收益率 (%) - - 0.19 

净资产回报率(%) - - 17.38 

总资产回报率(%) - - 8.03 - - 

来源：公司、彭博、农银国际证券 

 *扣除优先股公允值变动影响 
 

IGG (8002 HK) 
公司路演纪要：产品于腾讯平台内测结果喜人 
 
 IGG 的 2013 年业绩亮丽，收入增长 1 倍，纯利增长近 2 倍，公司已成功转型为

国际性的纯手游公司；其最成功的手游《城堡争霸》（CC）在海外市场 AMU 已

达近 900 万人，ARPU 值约 1 美元 
 

 CC 在海外市场占据重要领先地位，游戏有望最晚于 4 月底前在腾讯的平台上架

销售，目前内测结果令各方满意 
 

 IGG 近期股价遭遇调整，而我们对 IGG 进行的情形分析显示，公司的估值正处

于非常吸引的水平 

IGG 管理层近期在业绩之后与农银国际机构投资者会面，以下是有关观点摘要： 

手游业务 2014 年展望 

中国市场：与腾讯合作是重要看点 

1、 IGG 今年将继续开拓全球手游市场，但重点是开发中国市场，该市场去年仅占公

司全球收入的 2.4%，管理层认为有极大增长空间； 

2、 中国的收入增长将受《城堡争霸》（CC）驱动，CC最迟于 4 月底前在腾讯平台发

放； 

3、 CC 在腾讯的第一次内测中获得令人满意的结果，客户留存率很高；4 月 8 日将举

行第 2 次测试（联结支付功能），若获通过，将进行上架工作； 

4、 管理层虽然未透露与腾讯分成比例，但表示腾讯开出的条件“十分优惠”。 

 

海外市场：巩固现有成果，并开拓多元化产品 

1、 CC 目前在全球拥有接近 900万人的 AMU；在俄罗斯市场排名第 1，美国第 6，泰

国第 2，在德法西班牙等国也名列前 10 名，全球 ARPU 值为 1 美元； 

2、 海外市场纯利迄今保持增长，预计 CC 的产品生命周期至少为 2－3 年。而公司 已

经有多款完全不同风格的游戏在研发中。 

其他业务概况: 

1、 IGG 正研发不同种类的手游，新品将融合其他国家的最受欢迎游戏的特征及参数； 

2、 IGG 目前海外市场渠道经验丰富，为避免资源闲置，公司将会进军游戏广告及平

台业务，预计这块业务也将会促进收入的增长； 

3、 IGG 海外游戏平台无意与腾讯在海外竞争，而希望与腾讯形成战略合作关系，促

进国内游戏开发商及腾讯在海外的发展（不排除将有关资源出售给合作方）； 

4、 管理层希望于明年上半年可以转主板，并认为已具备相关条件； 

5、 公司与日本大乐门（6889 HK）的澳门赌场弹珠机合作业务进展良好。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

主要数据 

52 周高/低 (港元) 10.92/2.8 

发行股数 (百万) 1,359  

市值（百万港元） 11,279 

3 个月平日成交额(百万港元) 183  

主要股东 (%):   

蔡建宗  34.1 

IDG-Accel China Growth Fund 19.6 

淡马锡控股公司 8.77 

来源：公司、彭博、农银国际证券 

 
 
 
 

2013 年收入分布 (%)  

网络游戏收益, % 96.8  

特许经营收益, % 0.0  

联合经营收益,% 2.8  

来源：公司、农银国际证券 

 
 

 
 

股价表现 (%) 

  绝对回报 相对回报* 

1 个月  (20.2)  (18.2) 

3 个月  82.0 87.4 

6 个月  - - 

*相比恒生指数 

来源：彭博、农银国际证券 

 
 
 
 

上市后股价表现 (单位：港元) 

 
来源：彭博、农银国际证券 
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评级：未评级 
 

 
股价 (港币)  8.3 

预测股价回报率 - 

预测股息收益率 - 

预测总回报率 - 

  

前报告评级及目标价 - 

前报告日期 - 
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IGG 公司 

 

我们对 IGG 的业务发展展望 

 

1、 业绩增长迅速：公司 2013 年的业绩表现亮丽，与管理层之前宣布的发展策

略相符：销售收入从 2012 年的 4,315 万美元增长至 2013 年的 8,799 万美

元，带动股东调整后的纯利从 2012 年的 718 万美元猛增至 2013 年的 2111

万美元（注：投资者需留意，公司财务报表中 2013年纯利数字 695万美元

体现的是“可赎回可换股”优先股的“公平值亏损”，因此用调整后的利润值更

能反映公司的实际盈利情况；有关优先股 2013年 5月 31日已转为普通股）。 

2、 国际化的中国手游公司：从产品及收入情况来看，IGG 已是纯手游概念，

而且国际化水平最高，可以在 15 个国家用不同的语言进行运作；并积累了

丰富的国际销售渠道资源和人力资源，这是公司与中国同行相比的巨大优势。 

3、 获腾讯平台支持：公司在中国的发展基数极低，但即将与腾讯合作，对提升

公司 2014 年的盈利有极大的促进作用；考虑到中国手游市场刚刚起步，我

们认为未来两年 IGG 在中国的业务高速发展值得期待。 

4、 2014 年盈利可期：IGG 在 2013 年利润增长近 2 倍—考虑到其最受欢迎的

游戏《城堡争霸》去年 8 月才上线，9 月正式促进利润增长，目前仍然处于

高增长状态，我们有理由相信其 2014 年盈利会继续提升。 

5、 截止 2014 年 3 月 25 日收盘，IGG 的市值为 113 亿港元，对应约 2014 预

测市盈率（彭博）的 17.85 倍。考虑到公司海外盈利增长强劲，中国市场有

望于 5 月后贡献盈利等驱动因素，我们认为现价所对应的估值需要大幅下调

（参见情景分析）。有鉴于此，我们认为该股值得关注。 

 

情景分析：IGG 的 2014 年盈利假设情况 

 

截止 2014 年 3 月 25 日，IGG (8002 HK; HK$8.3) 收盘后市值为 113 亿港元，

而彭博提供的 2014 年预测盈利为 8,170 万美元，约合 6.33 亿港元，因此 25 日

的收盘价对应 2014 年预测市盈率约 17.85 倍。 

而根据公司公告披露的情况及中国市场情况，我们可作以下情景假设： 

1、 公司手游在海外市场的收益在 2014 年达到 1,000 万美元/月（注：从公司

2013年底海外 ARPU值及 AMU值来看，我们认为这一假设符合实情）； 

2、 公司 4 月底于腾讯平台上发放的产品假设产生 1亿元人民币月营收，按 25%

净利率计，公司可获 2,500 万元人民币（约 400 万美元）纯利，全年 3,200

万美元纯利润（注：参考该产品在全球市场 1 美元 ARPU 值，上述假设相

当于腾讯平台提供 1,620万付费用户，该值占 QQ月活跃用户的 2%；占微

信 AMU的 4.5%。另外，腾讯所有 VAS付费用户 ARPU值约 22美元）。 

3、 基于上述假设，IGG 的 2014 年纯利润或达 1.52 亿美元（约 11.78 亿港元），

该值比彭博的预测值高出~86%，以 25 日收盘价看，对应 2014 年预测市盈

率的 9.6 倍(行业值约 20 倍)。如果基于上述假设，现价水平则显得非常吸

引。不过我们认为，市场可能在《城堡争霸》正式发放前会有顾虑，因此不

排除要在产品正式上线后（4－5 月）才会重估公司价值。 

 
风险因素（以下因素将我们的结论会构成风险）: 1) 中国手游市场的发展远低

于我们的预期； 2) 《城堡争霸》产品出现瑕疵，令付费玩家数量锐减；3) 在

全球市场经营或涉及不同的法律法规风险；4) 公司仍然属创业板股票，股价或

遭遇相关市场风险；5）腾讯的游戏平台相关的风险。 
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权益披露 
 

分析员，陈宜飚，作为本研究报告全部或部分撰写人，谨此证明有关就研究报

告中提及的所有公司及/或该公司所发行的证券所做出的观点，均属分析员之个

人意见。分析员亦在此证明，就研究报告内所做出的推荐或个人观点，分析员

并无直接或间接地收取任何补偿。此外，分析员及分析员之关联人士并没有持

有研究报告内所推介股份的任何权益，并且没有担任研究报告内曾提及的上市

法团的高级工作人员。 

 
农银国际证券有限公司及/或与其有联系的公司，可能会向本报告提及的任何公
司收取任何财务权益。 

 

评级的定义 
评级  定义  

买入 股票投资回报 ≥ 市场回报 
持有 市场回报– 6% ≤股票投资回报<市场回报 
卖出 股票投资回报<市场回报– 6% 

股票投资回报是未来 12 个月预期的股价百分比变化加上股息收益率 
市场回报是 2009-2013 年市场平均回报率 
 
 

股价风险的定义 
评级  定义  

很高 2.6 ≤180 天波动率/180 天基准指数波动率 
高 1.5 ≤ 180 天波动率/180 天基准指数波动率< 2.6 
中等 1.0 ≤180 天波动率/180 天基准指数波动率< 1.5 
低 180 天波动率/180 天基准指数波动率< 1.0 
我们用股票价格波动率相对基准指数波动率来衡量股票价格风险；基准指数指恒
生指数 
波动率是由每日价格和历史日价格变化对数的标准偏差计算所得。180 天的价格
波动率等于最近的 180 个交易日收盘价的相对价格变化的年化标准差。 

 

免责声明 

该报告只为客户使用，并只在适用法律允许的情况下分发。本研究报告并不牵涉
具体使用者的投资目标，财务状况和特殊要求。该等信息不得被视为购买或出售
所述证券的要约或要约邀请。我等并不保证该等信息的全部或部分可靠，准确，
完整。该报告不应代替投资人自己的投资判断。文中分析建立于大量的假设基础
上，我等并不承诺通知阁下该报告中的任何信息或观点的变动，以及由于使用不
同的假设和标准，造成的与其它分析机构的意见相反或不一致。分析员（们）负
责报告的准备，为市场信息采集、整合或诠释，或会与交易、销售和其它机构人
员接触。农银国际证券有限公司不负责文中信息的更新。农银国际证券有限公司
对某一或某些公司内部部门的信息进行控制，阻止内部流动或者进入其它部门及
附属机构。.负责此研究报告的分析员的薪酬完全由研究部或高层管理者（不包
括投资银行）决定。分析员薪酬不取决于投行的收入，但或会与农银国际证券有
限公司的整体收入（包括投行和销售部）有关。报告中所述证券未必适合在其它
司法管辖区销售或某些投资人。文中所述的投资价格和价值、收益可能会有波动，
历史表现不是未来表现的必然指示。外币汇率可能对所述证券的价格、价值或收
益产生负面影响。如需投资建议、交易执行或其它咨询，请您联系当地销售代表。
农银国际证券有限公司或任何其附属机构、总监、员工和代理，都不为阁下因依
赖该等信息所遭受的任何损失而承担责任。进一步的信息可应要求而提供。 
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