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基本状况 
总股本(百万股) 281.60 
流通股本(百万股) 173.89 

市价(元) 15.70 

市值(百万元) 4421.12 

流通市值(百万元) 2730.04 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入（百万元） 448.08 449.21 685.65 863.69 1,018.84

营业收入增速 -6.77% 0.25% 52.63% 25.97% 17.96%

净利润增长率 -10.59% -25.64% 278.24% 61.20% 27.82%

摊薄每股收益（元） 0.30 0.23 0.35 0.56 0.71

前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 29.94 64.64 44.06 27.54 21.72 

PEG — — 0.16 0.45 0.78

每股净资产（元） 6.23 6.36 5.15 5.71 6.42

每股现金流量 0.09 0.05 0.55 0.53 0.68

净资产收益率 4.89% 3.56% 6.72% 9.78% 11.11%

市净率 1.46 2.30 3.0  2.71 2.41

总股本（百万股） 140.80 140.80 348.78 348.78 348.78

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 拟参股优质游戏发行商。8 月 28 日，骅威股份发布公告，公司协议约定以 3900 万元受让深圳市拇指游

玩 21.67%股权，；同时以 1500 万元人民币对拇指游玩增资。股权转让和增资完成后，公司合计持有拇

指游玩 30%的股权，大拇指投资、曾飞、曾澍、程霄合计持有拇指游玩 70%的股权。交易对方承诺拇指

游玩 2014 年度、2015 年度和 2016 年度实现的净利润分别不低于 2000 万元、2800 万元、3920 万元，

分别对应 6.5 倍、4.64 倍和 3.32 倍 PE。 

 数据积累保障发行质量，独代贡献业绩弹性。拇指游玩为国内领先的手游平台研发、维护及代理运营及

发行商。首先，拇指游戏中心形成自有用户群，对产品选型有极大帮助。拇指游戏中心负责授权代理游

戏的运营、改进、广告推广、渠道铺设以及市场营销一体化工作，采用“联运顶级产品+拇指游戏中心用

户”的模式进行产品推广。拇指游玩运营团队核心人员均有 8 年以上的行业经验。通过授权运营的方式

推广产品，公司积累了相当数量的推广渠道和详尽的运营分析数据，为产品的选型提供重要的参考依据。

作为重要首发渠道，拇指游玩参与了《一刀流》、《莽荒纪》、《酷酷爱魔兽》、《唐门世界》等一线产品的

推广，以及进行了《黄金圣斗士》、《天天女神》、《功夫西游》、《红警 4 大国崛起》、《仙剑奇缘》、《七圣

争霸》、《街机雷电》等十余款产品的联运推广。第二，独家发行业务有望贡献明显业绩弹性。拇指游玩

已经独家签约代理了 4 款产品，其中 2 款产品已经进入封测阶段；其他产品将陆续在第三季度和第四季

度初上市。上述独代产品中有部分获得全球范围的授权。在独家发行业务板块，拇指游玩将大力开拓 iOS

市场和海外地区。 

 

互联网传媒                   证券研究报告 公司点评



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 -

  公司点评 

 

 强化发行渠道，顶级内容与渠道强对接。公司子公司第一波主要将网络

文学 IP 开发成的游戏，通过 领先系统的粉丝经济运营模式，进行低成

本高效率的网络文学读者的覆盖；并通过参股优质 CP 的模式，实现产

品质量的保障。此次通过参股优质发行公司拇指游玩，一方面可以实现

游戏运营的稳定性控制，另一方面则可通过发行公司渠道对接，实现从

核心粉丝用户向更广泛用户的扩充，从而实现优质产品更广泛渠道的变

现。值得注意的是，协议规定：如拇指游玩 2015 年上半年实现的净利

润超过 2000 万元，公司在同等条件下有权以 9 倍的整体估值收购拇指

游玩 21%股权（合计持有公司 51%的股权）。公司通过先参后控的形式，

可实现对标的公司的激励及业务整合的双重目标。 

 打造互联网娱乐 IP 运营平台构建广阔天地，重申买入评级。我们认为，

公司把握第一波网络为原点的网络文学 IP 运营平台，通过参股优质开发

商保障产品质量，通过整合优质发行商实现从核心粉丝用户向更广阔的

ACGN 用户的拓宽。预计公司 2014-2015 年可实现的 EPS 分别为 0.35

元、0.56 元和 0.71 元，给予公司目标价 19.60 元-21.30 元，对应 2015

年 35 倍-38 倍 PE。重申"买入"评级，重点推荐。 
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图表 1：盈利预测简表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

营业总收入 481 448 449 686 864 1,019 货币资金 552 524 444 1,416 1,531 1,735

    增长率 2.07% -6.8% 0.3% 52.6% 26.0% 18.0% 应收款项 111 147 186 142 167 197

营业成本 -371 -342 -334 -450 -539 -612 存货 67 61 65 68 81 92

    %销售收入 77.1% 76.4% 74.4% 65.7% 62.4% 60.0% 其他流动资产 16 23 23 28 33 37

毛利 110 106 115 235 325 407 流动资产 745 755 719 1,654 1,812 2,061

    %销售收入 22.9% 23.6% 25.6% 34.3% 37.6% 40.0%     %总资产 87.0% 80.8% 77.4% 87.9% 88.2% 89.2%

营业税金及附加 -4 -4 -5 -7 -8 -10 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 0.8% 0.8% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 91 154 177 196 211 220

营业费用 -27 -26 -31 -36 -44 -51     %总资产 10.6% 16.5% 19.1% 10.4% 10.3% 9.5%

    %销售收入 5.6% 5.8% 6.8% 5.2% 5.1% 5.0% 无形资产 20 25 22 22 21 20

管理费用 -30 -40 -44 -60 -70 -82 非流动资产 111 180 210 228 243 251

    %销售收入 6.2% 9.0% 9.7% 8.8% 8.1% 8.0%     %总资产 13.0% 19.2% 22.6% 12.1% 11.8% 10.8%

息税前利润（EBIT） 49 36 36 133 203 265 资产总计 857 935 928 1,881 2,055 2,312

    %销售收入 10.2% 8.0% 8.0% 19.4% 23.5% 26.0% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 7 14 4 8 27 29 应付款项 10 49 23 39 51 58

    %销售收入 -1.4% -3.1% -1.0% -1.2% -3.1% -2.8% 其他流动负债 3 6 8 44 12 14

资产减值损失 -1 -2 -2 0 0 0 流动负债 13 56 31 83 63 72

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 1 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.1% — 1.5% 0.2% 0.2% 0.1% 负债 13 56 31 83 63 72

营业利润 55 48 39 142 230 294 普通股股东权益 844 878 896 1,797 1,991 2,240

  营业利润率 11.4% 10.6% 8.8% 20.7% 26.6% 28.9% 少数股东权益 0 2 2 1 0 0

营业外收支 1 2 -1 0 0 0 负债股东权益合计 857 935 928 1,881 2,055 2,312

税前利润 55 50 38 142 230 294
    利润率 11.5% 11.1% 8.5% 20.7% 26.6% 28.9% 比率分析

所得税 -7 -8 -6 -22 -36 -46 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 13.3% 15.3% 16.1% 15.4% 15.6% 15.6% 每股指标

净利润 48 42 32 120 194 248 每股收益(元) 0.546 0.305 0.227 0.346 0.558 0.714

少数股东损益 0 -1 0 -1 -1 -1 每股净资产(元) 9.588 6.235 6.362 5.151 5.709 6.423

归属于母公司的净利润 48 43 32 121 195 249 每股经营现金净流(元) 0.398 0.093 0.049 0.547 0.531 0.679

    净利率 10.0% 9.6% 7.1% 17.6% 22.5% 24.4% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.100 0.100 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 5.69% 4.89% 3.56% 6.72% 9.78% 11.11%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 5.61% 4.59% 3.44% 6.42% 9.48% 10.76%

净利润 48 42 32 120 194 248 投入资本收益率 14.61% 8.56% 6.69% 29.47% 37.10% 44.31%

少数股东损益 0 0 0 -1 -1 -1 增长率

非现金支出 9 13 16 17 21 25 营业总收入增长率 2.07% -6.77% 0.25% 52.63% 25.97% 17.96%

非经营收益 0 0 -1 -1 -1 0 EBIT增长率 -20.54% -26.91% 0.66% 268.20% 52.23% 30.77%

营运资金变动 -22 -43 -41 54 -29 -36 净利润增长率 2.29% -10.59% -25.64% 278.24% 61.20% 27.82%

经营活动现金净流 35 13 7 190 184 236 总资产增长率 3.45% 9.18% -0.72% 102.64% 9.23% 12.51%

资本开支 17 34 65 35 35 33 资产管理能力

投资 0 0 -8 0 0 0 应收账款周转天数 71.0 99.3 129.4 70.0 65.0 65.0

其他 0 0 1 0 0 0 存货周转天数 64.0 68.0 68.9 55.0 55.0 55.0

投资活动现金净流 -17 -34 -72 -34 -35 -32 应付账款周转天数 4.2 27.2 34.7 27.1 29.6 29.6

股权募资 0 3 0 815 0 0 固定资产周转天数 62.0 70.5 108.5 101.6 93.7 91.0

债权募资 -3 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -22 -10 -14 0 -35 0 净负债/股东权益 -65.43% -59.60% -49.51% -78.74% -76.86% -77.47%

筹资活动现金净流 -25 -7 -14 815 -35 0 EBIT利息保障倍数 -7.2 -2.6 -8.4 -16.0 -7.6 -9.2

现金净流量 -7 -28 -80 971 114 204 资产负债率 1.49% 5.94% 3.32% 4.44% 3.08% 3.12%
 

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。

 

 

 


