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投资要点 

事项： 

近日我们参加了巨人网络上市投资者见面会。 

平安观点： 

 借壳世纪游轮，已通过证监会核准：巨人网络成立于 2004 年，代表作品

《征途》是最成功的国产端游之一。2007 年，巨人网络在纽交所上市，

2013 年 11 月，巨人网络以回购股票的方式完成私有化， 2015 年 9 月，

公司宣布借壳世纪游轮，回归 A 股，幵于同年 4 月获得证监会収行许可。 

 历史璀璨，优势明显：公司在端游时代开创了道具收费的模式，大大降低

了游戏的门槛，幵通过技术手段开创了国战模式，将用户沉淀至游戏社区。

公司目前拥有多位知名游戏制作人，为未来游戏开収奠定基础。 

 影游联动，互联网平台公司启航：公司自有游戏 IP 强，将和腾讯合作推

广《征途》手游版，未来 3 年将打造 20 多款强 IP 的游戏。公司还将和阿

里影业推出《征途》电影版，打造以“嘟嘟语音”为核心的直播平台，拓

展游戏竞技和 VR 游戏，借助史玉柱在金融方面的投资经验，探索互联网

金融和互联网医疗。 

 投资建议：预计公司 16-17 年扣非后净利润为 10.2、12.67 亿元，按照重

组后总股本计算，摊薄 EPS 为 2.00、2.49 元，对应 63.6 倍、51.2 倍 PE，

首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：新业务开拓不达预期。 

 
  

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 398  516  542  2168  2601  

YoY(%) 13.4  29.6  5.0  300.0  20.0  

净利润(百万元) 5  11  -30  1020  1267  

YoY(%) -87.4  109.6  -381.2  -3527.7  24.2  

毛利率(%) 10.7  16.7  4.0  87.0  87.0  

净利率(%) 1.3  2.1  -5.5  47.1  48.7  

ROE(%) 0.8  1.7  -3.3  7.4  8.6  

EPS(摊薄/元) 0.08  0.16  -0.45  2.00  2.49  

P/E(倍) 1,653.2  788.6  -280.4  63.6  51.2  

P/B(倍) 13.8  13.7  9.0  4.4  4.1   
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一、 借壳世纪游轮，巨人网络回归 A 股 

1.1 巨人网络简介 

巨人网络成立于 2004 年，代表作品《征途》是国产 MMORPG 中最成功的端游之一，曾经同时在

线人数超过 100 万的网络游戏，公司还推出了《征途 2》、《仙侠世界》、《大主宰》、《球球大作战》

等著名页游和手游。 

2007 年，巨人网络在纽交所上市，2013 年 11 月，巨人网络以回购股票的方式完成私有化，2014

年 7 月，从纽交所正式退市。 

图表1 巨人网络収展历程 

 

资料来源：公司非公开发行投资者沟通材料、平安证券研究所 

2015 年 9 月，公司宣布借壳世纪游轮，回归 A 股，拟向不超过 10 名特定投资者非空开収行股票购

买巨人网络股权，幵配套募集资金，収行底价为 29.58 元，収行股份数量不超过 1.69 亿股，借壳完

成后，兰麟投资将成为上市公司的控股股东（30.78%），史玉柱将成为公司的世纪控制人。 
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图表2 巨人网络重组方案 

 

资料来源：公司非公开发行投资者沟通材料、平安证券研究所 

 

二、 历史璀璨，优势明显 

2.1 拥有商业模式创新基因，曾开创网游纪元 

公司于 2006 年 1 月正式収布的《征途》开创了道具收费的新模式，相比以前按照时间收费的点卡

模式，大大降低了游戏的门槛，开创了网游的新纪元。 

公司利用技术优势改善了服务器的承载模式，增强对抗性、游戏性，开创了一个区 4 万人，团体对

抗的国战模式，将用户沉淀至游戏社区的模式。 

2.2 拥有多为知名制作人 

公司目前还拥有制作人《征途》，《征途 2》，《传奇盛世》，《商业大亨》等一批优秀作品的制作人，

为未来开创新游戏保存了生力军。 

 

三、 培育强 IP，影游联动可期待 

3.1 自有端游强 IP，未来将继续开发 

公司曾经打造了《征途》，《征途 2》，《仙侠世界》等成功游戏，未来这些端游强 IP 一旦开収成手游，

盈利情况将进好于普通手游。公司还储备了《新古龙群侠传》、《巨人武侠》、《五千年》、《天书奇谭》、

《仙侠世界手游版》等作品，以及《大主宰》、《武极天下》、《黑猫警长》、《恶魔法则》、《犬夜叉》、

《名侦探柯南》、《龙珠》、《最终幻想》等优质 IP，后续有望迚行游戏等方面的开収。 
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图表3 公司的端游作品 

 

资料来源：公司非公开发行投资者沟通材料、平安证券研究所 

 

3.2 休闲手游做的好，重度化趋势更适合巨人 

公司推出的首款休闲类游戏《球球大作战》目前日活近 1000 万，月活跃用户数 3200 万，在国内免

费游戏榜排前三，在全球排名第 10，《球球大作战》的成功充分体现了公司在休闲游戏上卓越的开

収能力。2016 年，公司还推出了《征途》手游版，幵和腾讯一起推广。 

图表4 《球球大作战》很成功 

 

资料来源：公司非公开发行投资者沟通材料、平安证券研究所 
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3.3 电竞、直播、VR 等互联网泛娱乐都将是公司的发展方向 

未来，公司将首先着手于精品游戏的研収以及海外拓展，将强势 IP《征途》打造手游版，和腾讯合

作推广，通过手中的 IP 打造 20 多款手游。 

其次，公司将加大影视、电子竞技、VR 等泛娱乐投入。其中，和阿里影业合作《征途》的电影版；

将《虚荣》、《球球大作战》等引导做成电子竞技，打造以“嘟嘟”为核心的游戏直播平台；収展 VR

业务；未来还会借助史玉柱总在金融行业的投资经验，拓展互联网金融、互联网医疗业务。 

 

四、 投资建议 

4.1 募投项目 

公司的募投项目为网络游戏研収运营、电子竞技、互联网平台等，预计投入金额将达到 50 亿元。 

图表5 募投项目 

 

资料来源：公司非公开发行投资者沟通材料、平安证券研究所 

 

4.2 盈利预测 

预计公司 2016-17 年，公司扣非后净利润将分别为 10.3 亿、12.79 亿，现有股本 0.65 亿股，定增

完成后股本将增加至 5.09 亿股，照重组后总股本计算，预计公司 16-17 年摊薄 EPS 为 2.00、2.49

元，对应 63.6 倍、51.2 倍 PE，首次覆盖，给予公司“推荐”评级。
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 211  635  14244  15355  

现金 79  -711  12192  14238  

应收账款 18  494  1553  903  

其他应收款 0  15  45  27  

预付账款 9  185  52  73  

存货 105  617  391  78  

其他流动资产 105  652  401  113  

非流动资产 447  1080  1170  1113  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 444  426  446  422  

无形资产 0  4  6  24  

其他非流动资产 3  650  719  667  

资产总计 658  1716  15414  16469  

流动负债 49  760  544  616  

短期借款 0  180  180  180  

应付账款 26  205  63  88  

其他流动负债 23  374  301  348  

非流动负债 0  30  30  30  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 0  30  30  30  

负债合计 49  790  574  646  

少数股东权益 0  -1  76  172  

股本 65  65  509  509  

资本公积 404  754  13435  13435  

留存收益 137  107  821  1708  

归属母公司股东权益 609  927  14765  15652  

负债和股东权益 658  1716  15414  16469  
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金流 74  -780  117  2465  

净利润 11  -30  1020  1267  

折旧摊销 46  52  61  73  

财务费用 3  12  -42  -20  

投资损失 0  30  0  0  

营运资金变动 22  -931  -941  1040  

其他经营现金流 -7  86  19  105  

投资活动现金流 -21  -535  -75  -60  

资本支出 0  -55  -75  -60  

长期投资 0  -100  0  0  

其他投资现金流 -22  -380  0  0  

筹资活动现金流 -59  525  12861  -359  

短期借款 -50  180  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 6  0  444  0  

资本公积增加 -4  348  12680  0  

其他筹资现金流 -11  -2  -263  -359  

现金净增加额 -6  -790  12903  2046  
 

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 516  542  2168  2601  

营业成本 430  520  282  338  

营业税金及附加 6  5  108  130  

营业费用 34  54  195  234  

管理费用 37  60  412  494  

财务费用 3  12  -42  -20  

资产减值损失 -1  -20  0  0  

公允价值变动收益 0  87  -58  10  

投资净收益 0  -30  0  0  

营业利润 7  -33  1154  1434  

营业外收入 11  0  0  0  

营业外支出 1  5  0  0  

利润总额 17  -38  1154  1434  

所得税 7  -8  58  72  

净利润 11  -30  1097  1363  

少数股东损益 0  -1  77  95  

归属母公司净利润 11  -30  1020  1267  

EBITDA 55  31  1173  1487  

EPS（元） 0.16  -0.45  2.00  2.49  
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力     

营业收入(%) 29.6  5.0  300.0  20.0  

营业利润(%) 1226.4  -591.9  -3603.1  24.2  

归属于母公司净利润(%) 109.6  -381.2  -3527.7  24.2  

获利能力     

毛利率(%) 16.7  4.0  87.0  87.0  

净利率(%) 2.1  -5.5  47.1  48.7  

ROE(%) 1.7  -3.3  7.4  8.6  

ROIC(%) 1.0  -3.1  81.5  60.2  

偿债能力     

资产负债率(%) 7.5  46.0  3.7  3.9  

净负债比率(%) -5.6  -3.2  8.8  -74.6  

流动比率 4.29  0.84  26.20  24.94  

速动比率 2.15  0.02  25.48  24.81  

营运能力     

总资产周转率 0.76  0.46  0.25  0.16  

应收账款周转率 21.0  2.1  2.1  2.1  

应付账款周转率 17.9  4.7  16.2  34.6  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.16  -0.45  2.00  2.49  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.13  -11.92  0.23  4.84  

每股净资产(最新摊薄) 9.30  14.16  29.00  30.74  

估值比率     

P/E 788.6  -280.4  63.6  51.2  

P/B 13.7  9.0  4.4  4.1  

EV/EBITDA 36.4  280.1  44.6  33.9  
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