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三位数业绩增长将成常态，新收购模

式加速外延式扩张 

 掌趣科技（300315.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件:发布一季报业绩预告 

公司今日发布 2014 年一季度业绩预告，归属于上市公司净利润

4145-4484 万元，同比增长 145%-165%，基本符合市场预期。预计 1

季度政府补助 100-300 万元，同比去年 408 万略有下降。 

2．我们的分析与判断 

（一）新收购不断并表，三位数增长将成常态 

公司按照“内生增长+外延发展”的增长模式，游戏开发、发行和运

营能力不断增强，移动终端游戏和互联网页面游戏的经营业绩增长迅

速。随着动网先锋于 2013 年 3 季度开始并表，公司的外延式增长终

于正式开始体现在财报当中。随着后续玩蟹，上游的交易完成开始并

表，三位数业绩增长将成为常态。 

（二）动网先锋保持稳健增长，业绩对赌无压力 

从一季报预告来看，动网先锋的利润贡献已经接近掌趣原有业

务，核心游戏《战龙三国》依然表现强劲，qq 平台开服量位居前列，

总开服量超 1200。13 年新游戏《群侠演义》登陆朋友平台，开服量

近 400，14 年初发布新游戏《妖魔世界》更是登陆 qzone 平台，虽然

目前仅开 22 服，仍处调试期，但预期可能超过《群侠》。全年来看，

动网完成业绩对赌压力不大。 

（三）创业板再融资开闸与并购基金外延式发展提速 

公司收购手游龙头开发商玩蟹科技和休闲游戏开发商上游科技

的收购方案最终过会，预计 14 年 2 季度开始并表，公司的经营业绩

与规模将进入快速成长期。同时，随着创业板再融资开闸的临近，公

司的行业投资与并购，尤其海外投资并购会进入快车道。公司近期 1

亿元参股华泰产业基金，我们认为这是公司走向杠杆式收购的第一

步，新的收购方式将打破原有的换股+配套融资半年审批一次的节奏，

如果公司后续能发行自己的产业基金，则收购进度完全不依赖与审批

进度，公司完全能以基金代购方式进行(海外)收购。 

3．估值、投资建议与主要风险 

我们预计收购完成后，公司 14/15/16 年备考净利润将分别达到

5.2 亿/6.4 亿/7.3 亿元，对应摊薄后 EPS 0.63/0.77/0.92 元。当前

股价对应 14/15/16 PE 为 52X/43X/36X，我们重申“推荐”评级。 

主要风险： 

行业竞争加剧，开发商分成降低，被收购标的公司出现骨干人员流失。 
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 市场数据 时间 2014.4.8 

A 股收盘价（元） 32.28 

A 股一年内最高价（元） 42.04 

A 股一年内最低价（元） 6.34 

上证指数 2098.28 

增发后总股本(亿股) 11.54 

总股本（亿股） 7.05 

实际流通 A股（亿股） 3.32 

A 股总市值（亿元） 228 

A 股流通市值（亿元） 107 

A 股备考总市值(亿元)  264.5    

  

相关研究 

2013.2.27 《年报符合预期，收购方案过会，

投资收购进入新阶段》 

2013.10.35《收购玩蟹上游，手游，社交等游

戏类型布局完毕》 

2013.2.20《蓝标式收购，助力主营业务升级；

三年业绩对赌，强调长远发展》 

2012.10.24 《三季度增长平稳，四季度考验转

型业绩，后续收购至关重要》 
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表 1：掌趣科技（300315.SZ）财务三大表 

资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 
 

单位:百万元 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 

货币资金 706  626  560  870  1,447  
 

掌趣内生 225  267  367  422  464  

应收账款 45  62  204  248  299  
 

动网先锋 152  225  287  375  449  

预付账款 18  11  41  65  81  
 

玩蟹科技 5  200  291  400  480  

其他应收账款 0  1  1  1  1  
 

上游科技 7  100  179  240  292  

流动性资产 769  700  807  1,183  1,828  
 

营业收入 225  380  1,124  1,436  1,686  

固定资产 1  3  3  3  3  
 

营业成本 105  171  393  503  590  

无形资产 79  103  113  124  137  
 

税金及附加 8  8  34  43  51  

非流动性资产 144  576  694  867  1,122  
 

销售费用 4  11  45  57  67  

资产总计 914  1,276  1,501  2,050  2,949  
 

管理费用 33  46  79  129  152  

应付账款 13  39  116  173  260  
 

财务费用 (15) (12) (6) (5) (3) 

应付职工薪酬 2  5  20  26  34  
 

EBITDA 93  159  585  718  846  

应缴税费 6  12  35  53  68  
 

营业利润 91  157  580  709  830  

其他应付款 10  19  38  46  55  
 

所得税 13  20  76  92  104  

流动性负债 31  74  209  298  417  
 

母公司净利润 82  154  520  634  742  

非流动性负债 1  0  0  0  0  
 

EPS 0.50  0.22  0.63  0.77  0.91  

负债合计 32  74  209  298  417  
 

备考净利润 139  369  507  616  727  

实收资本 705  705  819  819  819  
 

备考 EPS 0.17  0.45  0.62  0.75  0.89  

资本公积 570  456  365  365  365  
 

主要财务与运营指标 
   

留存收益 148  40  107  568  1,348  
 

单位:百万元 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 
  

少数股东权益 0  0  0  0  0  
 

增长率% 
       

母公司权益 1,423  1,202  1,292  1,752  2,532  
 

营业收入 22.7% 68.5% 195.9% 27.8% 17.4% 
  

负债及权益总计 914  1,276  1,501  2,050  2,949  
 

营业成本 21.8% 62.6% 130.2% 27.8% 17.4% 
  

现金流量表 
      

毛利润 23.5% 73.6% 249.7% 27.8% 17.4% 
  

单位:百万元 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 
 

总运营支出 23.9% 42.7% 143.7% 46.1% 17.4% 
  

经营活动现金流 66  140  516  634  750  
 

EBITDA 23.3% 92.3% 297.2% 22.8% 17.4% 
  

净利润 82  154  520  634  742  
 

母公司净利润 47.8% 86.8% 238.4% 21.9% 17.1% 
  

折旧摊销 2  2  5  9  16  
 

利润率% 
       

财务费用 (15) (12) (6) (5) (3) 
 

毛利率 40.5% 41.4% 51.6% 49.4% 49.2% 
  

营运资金变动 (3) (3) (4) (5) (6) 
 

EBITDA/营业收入 41.2% 41.9% 52.1% 50.0% 50.2% 
  

投资活动现金流 (24) (987) (557) (300) (148) 
 

净利率 36.5% 40.5% 46.3% 44.1% 44.0% 
  

投资兑现现金流 199  (955) (515) (245) (77) 
 

营运指标 
       

资本支出 (25) (32) (42) (55) (71) 
 

流动比率 25.1  9.4  3.9  4.0  4.4  
  

筹资活动现金流 577  767  (25) (25) (25) 
 

资产负债率 3.5% 5.8% 13.9% 14.5% 14.1% 
  

吸收投资融资 609  791  0  0  0  
 

资本回报 
       

现金流净增加 619  (80) (66) 310  577  
 

每股收益 0.12  0.22  0.63  0.77  0.91  
  

期初现金 101  720  640  574  884  
 

ROE 5.8% 12.8% 40.3% 36.2% 29.3% 
  

期末现金 720  640  574  884  1,461  
 

ROIC 1.5% 1.7% 5.9% 5.2% 4.1% 
  

数据来源: 公司公告,中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

黄驰，互联网传媒行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业

资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告

清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌

握的信息为自己或他人谋取私利。 
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