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1,224%，

们的观点 

2015 年财

川财预估

5.06 亿元

的每股收

网页游戏

游戏市场
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受惠研运

商业模式

营平台获
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  ——现
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2015 年的每
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收益为 0.58元

及网页游戏

场份额 13.5%

（0700 HK，未

提升，截至 4

第一。 

运一体商业模

式之成功饯行

获得的玩家数

式有助于延长

是更高的用户

金流 10.82 亿

态布局前瞻

前已储备有丰
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空三打白骨精
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每股收益为
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戏研发的市场
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模式的成功，
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长游戏生命周
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丰富的 IP，游

轩辕剑之天之
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态持续推进

财报，2015

同比增长 678

%），同比增

入为 46.57 亿

属母公司净

0.8%，201

4Q15，公司

位列第二（

司的市场份

.6 个百分点

公司研运一

于，公司可

游戏持续优

和付费点，

。2015 年公

的灵魂在于

MU》、《天堂

琅琊榜》、《西

》等；文学

《航海王》、

2016 年 3 月

 

进 

年营

8%，

长

亿元，

利润

5年

网页

第一

份额亦

点，位

一体

对运

化，

随之

公司经

IP，

堂 2》、

游记

IP，

《倒

14 日



 

川财证
谨请参阅

2 证券研究 2016
阅尾页重要申明及川

 

6-03-14 
川财证券股票和行

霉熊

方面

并和

游戏

 在研项

预计

 “平

局，

游戏

视和

娱品

 重申

2017

为 2

12.4

1.19

设定

 

图 1： 公

资料来源：

 

在研项目

1

2

3

4

5

6

7

8

业评级标准 

熊》、《樱桃小

面，引入了芒

和星皓影业达

戏视频/直播、

项目储备丰

计都将于 201

台化、全球

用优质 IP 定

戏的运营商、

和动漫等互动

品牌的互动娱

「买入」的

7 年和 2018

26%，19%和

4 亿和 14.3 亿

9 元和 1.37 元

定为 39.20 元
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小丸子》、《奥

芒果互娱和奥

达成战略合作

、电商和游

丰富：公司目

16 年推出，

球化、泛娱乐

定制开发更多

开发商和发

动娱乐产业并

娱乐生态系统

投资评级，

年营业收入
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亿，同比增速
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元，目前股价

目储备丰富
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该项目系一款以战国
种BOSS玩法和激烈

大气磅礴历史画幅

该项目系一款由本公
战斗的游戏方式，给

该项目系一款由本公
置，力求带给玩家原
极具带入感。华丽的

该项目系一款由本公
致，角色Q萌，将西方
采用回合制战斗的游
计，极具魄力的Boss

该项目系一款由本公
打造出极致的美术品
不能的战斗体验

该项目系一款由本公
度开放的游戏设计

该项目系一款以起点
游的固定俯视角，创
体，改变传统动作游
打击快感

该项目系本公司自主
据及有着独特的行业

可以容纳更加大量

奥特曼》和

奥飞动漫（00

作关系，有利

戏媒体杂志

前正在研发

为后续营收

乐化”战略持

多精品游戏，

发行商，201

并在 VR新兴

统。 

目标价设定
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2016年、201

速分别为 10

买入」的投资

价隐含上涨空

国时代为背景的即时
烈刺激的PK活动，让

公司自主研发的西方
给玩家更为爽快的战

公司自主研发，获得
原汁原味的传奇体验
的技能和优良的操作

公司自主研发的西方
方魔幻的角色和场景

游戏方式，玩家能够
s战，使您感受到游

公司自主研发的大型
品质。游戏中采用开

公司自主研发的太空
计带给玩家相当自由

点白金作家跳舞同名
创新地采用类主机游
游戏单调的攻击方式

主研发的网页游戏运
业嗅觉。通过系统设
量的玩家同时进行游

《魁拔》等。

2292 CH，未

利于公司向电

等娱乐业务

发的有网页游

收注入强劲动

持续推进：公

，成为全球领

6 年将继续在

兴领域加大布

定为 39.20 元

7 亿、69.7亿

17 年和 2018

02%，22%和

资评级，给予

空间 8%。 

项目介绍

时战斗ARPG网页游戏
让玩家尽情挑战BOS

方魔幻题材ARPG网页
战斗体验

得盛大正版授权，为
验。游戏场景精美宏
作手感带来极致的战

方Q版架空魔幻题材
景以经典大气可爱

够在游戏中体验到不
游戏的特殊魅力，与

型3DMMOARPG手机游
开放世界即时战斗的

空科幻题材战争策略
由的未来战争体验

名人气小说改编、兼
游戏视角，尽显新颖
式，既体现策略玩法

运营平台。凭借多年
设置及系统性能的提
游戏，并且将得到多

川财证券

。此外，公

未评级）等优

电影/网剧、动

务延伸。 

游戏 2款，移

动力。 

公司将进一步

领先的网页

在游戏视频

布局力度，逐

元：我们预估

亿和 79.5 亿

8 年净利润分

和 15%，EPS

予 2016年 P

戏，其中包含恢弘大
S、激情PK，最大程

页游戏。游戏以新一

为传奇题材ARPG网页
宏大，音效清晰逼真
战斗体验

的SRPG手机游戏。
的视角展现出来，

不同战斗策略带来的
与万千玩家一起深入

戏。游戏采用Unit
的游戏方式，并通过

略手机游戏。游戏以

兼具策略养成玩法的
颖独特的战斗爽快体
法的多样乐趣，又极

年来的网页游戏运营
提升以及对积累的玩
多种玩家行为分析途
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秀产业投资

动漫、电子竞

移动游戏 6 款

步打造 IP战略

游戏和移动

频、在线直播

逐步完善三七

估公司 2016

亿，同比增速

分别为 10.2

分别为 0.98

PE40.0x，目

大气的场景、丰富的
程度还原战国时期群

一代游戏引擎打造，

页游戏。游戏秉承传
真，营造出良好的游

游戏以3D引擎打造
整体游戏氛围极具

的乐趣，匠心独运的
入架空世界

ty3D引擎，通过实时
过优良的打击感带给

以浩瀚的宇宙星际为

的动作手机游戏，打
体验；独特的宠物助
极大地丰富了战斗操

营经验，积累了雄厚
玩家数据进行统计、
途径

司点评 

布局

资者，

技、

款，

略布

网络

播、影

七互

年、

速分别

亿、

8 元、

标价

的成长线、
群雄逐鹿的

，采用即时

传奇经典设
游戏氛围，

造，场景精
具带入感。
的关卡设

时光影效果
给玩家欲罢

为背景，以

打破传统手
助战和合
操作方式和

厚的玩家数
、分析，平
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营业费用 

管理费用 

财务费用 

资产减值损失 
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公允价值变动损益 
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营业利润 
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润总额 

得税 

净利润 

数股东损益 

属母公司股东净利

表（人民币，百万）

货币资金 

应收和预付款项 

存货 

其他流动资产 

长期股权投资 

投资性房地产 

定资产和在建工程

无形资产和开发支出

其他非流动资产 

资产总计 

短期借款 

应付和预收款项 

长期借款 

其他负债 

债合计 

股本 

资本公积 

存收益 

属母公司股东权益
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债和股东权益合计
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2015 2016F 

,657 5,872 

,896 2,235 

42 52 

,459 1,879 

422 537 

-14 -18 

48 2 

5 0 

0 0 

0 0 

809 1,184 

124 0 

933 1,184 

11 160 

922 1,024 

416 0 

506 1,024 

2015 2016F 

962 1,876 

812 1,256 

68 60 

130 130 

170 170 

0 0 

312 310 

,640 1,639 

377 332 

,470 5,773 

31 0 

727 1,038 

0 0 

0 0 

759 1,038 

,042 1,042 

,976 1,976 

545 1,570 

,563 4,588 

148 148 

,711 4,735 

,470 5,773 

业评级标准 

  

2017F 2018F

6,967 7,952

2,618 2,959

62 71

2,251 2,585

638 730

-33 -50

2 2

0 0

0 0

0 0

1,427 1,654

0 0

1,427 1,654

193 223

1,235 1,431

0 0

1,235 1,431

2017F 2018F

3,131 4,515

1,572 1,719

60 60

130 130

170 170

0 0

308 306

1,638 1,637

287 287

7,296 8,824

0 0

1,326 1,423

0 0

0 0

1,326 1,423

1,042 1,042

1,976 1,976

2,804 4,235

5,822 7,253

148 148

5,970 7,401

7,296 8,824

  现金流

F       

2       

9       

       

5     

0     

0     

2   财务分

0   盈利能

0       

0       

4       

0       

4       

3   成长能

       

0       

    

F   资本结

5       

9       

0       

0   经营效

0       

0       

6   业绩和

7       

7       

4       

0       

3     

0     

0     

3     

2     

6     

5     

3     

8     

     

4     

流量表（人民币，百

   经营性现金净流

   投资性现金净流

   筹资性现金净流

   现金流量净额

分析和估值指标

能力 

   毛利率 

   销售净利率

   ROE 

   ROA 

   ROIC 

能力 

   销售收入增长率

   净利润增长率

结构 

   资产负债率

   流动比率 

   速动比率 

效率 

   总资产周转率

   存货周转率

和估值 

   EPS 

   BPS 

   PE 

   PB 

百万） 2014

流量 93

流量 -239

流量 451

305

2014

42.61%

31.45%

8.50%

17.01%

9.80%

率 132.67%

7,534.66%

12.63%

2.57

2.20

0.18

5.84

0.037

2.537

989.93

14.30
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3 1,083 

9 -3250 

 2,679 

5 512 

  

  

  

4 2015 

  

% 59.29% 6

% 40.10% 4

% 19.71% 1

% 22.33% 2

% 19.79% 1

  

% 678.43% 2

% 1,706.24% 2

  

  

% 16.97% 1

7 2.60 

0 2.34 

  

8 1.04 

4 28.06 

  

7 0.485 

7 3.418 

3 74.76 

0 10.62 
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2016F 2017F

928 1,222 

0 0 

-14 33 

914 1,255

2016F 2017F

61.93% 62.42%

40.84% 41.00%

9.86% 20.02%

20.65% 20.68%

7.44% 17.72%

26.10% 18.64%

27.08% 19.58%

7.98% 18.18%

3.20 3.69 

3.02 3.55 

1.02 0.95 

37.25 43.64 

0.983 1.185 

4.401 5.586 

36.93 30.64 

8.25 6.50 

司点评 

2018F

1,334 

0 

50 

1,384 

2018F

62.79%

41.07%

20.18%

20.19%

17.99%

14.14%

15.02%

16.13%

4.51 

4.38 

0.90 

49.32 

1.373 

6.958

26.44 

5.22 
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分析师

本人具有中

职业态度、

报告的内容

中的具体推

 
 
 

投资评

证券投资评

以研究员预

买入：20%
增持：5%‐
中性：‐5%
减持：‐5%
 

行业投资评

以研究员预

超配：高于

标配：介于

低配：低于

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

业评级标准 

师承诺 

中国证券业协

专业审慎的

容和观点负责

推荐意见或观

评级说明

评级： 
预测的报告发

%以上； 
20%； 
‐5%； 
以下。 

评级： 
预测的报告发

于 5%； 
于‐5%到 5%；
于‐5%。 

协会授予的证券

研究方法，使

责。本人薪酬的

观点直接或间接

发布之日起 6个

发布之日起 6个

 

券投资咨询执

使用合法合规

的任何部分过

接相关。 
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