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公司基本资讯 

产业别 传媒 

A 股价(2016/4/20) 11.32  

深证成指(2016/4/20) 10164.74  

股价 12 个月高/低 41.81/8.91 

总发行股数(百万) 2773.88  

A 股数(百万) 1769.43  

A 市值(亿元) 200.30  

主要股东 姚文彬(20.03%) 

每股净值(元) 2.87  

股价/账面净值 3.94  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -9.7  -6.6  -35.9  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2015-10-26 15.83 持有 

2016-01-29 10.76 买入 

   

 

产品组合 

移动终端游戏 62.07% 

互联网页面游戏 34.12% 

其他 3.81% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 3.4% 

一般法人 2.6% 

阳光私募 15.1% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

掌趣科技(300315.SZ) Buy 买入 

年报点评：移动游戏快速增长，积极构建泛娱乐生态 

结论与建议： 

公司 2015 年实现营收 11.24 亿元，YOY 增长 45.05%，净利润 4.70 亿元，

YOY 增长 42.29%，移动游戏表现出色，全年业绩符合预期。4Q15 单季实现营

收和净利分别为 3.99 亿元和 1.98 亿元，YOY 增长 86.32%和 58.32%。2015 年

分配预案为 10 派 0.17 元。公司稍早前预告 1Q16 净利润约为 2.11 亿元-2.27

亿元，YOY 增长 170%-190%，主要是自研游戏《拳皇 98 终极之战 OL》表现出

色，以及天马时空合幷报表贡献利润。 

公司坚持“内生、外延”并重的战略，在做强游戏主业的同时，积极推

进泛娱乐产业链和全球化布局，未来业绩有望持续增长。我们预计公司

2016-2017 年实现净利润 8.76 亿元和 11.89 亿元，YOY+86%和 36%，按回购注

销股权后的总股本计算，每股 EPS 0.32 元和 0.43 元，股价对应 PE 为 36 倍

和 26 倍，维持买入投资建议，目标价 14.5 元（17 年动态 PE 为 34×）。 

 增长主要来自移动游戏：分产品看，2015 年公司移动游戏收入 6.98 亿

元，YOY 增 66.86%，页游收入 3.83 亿元，YOY 增 26.55%，全年移动游戏

业务表现出色，是主要的增长点。《拳皇 98 终极之战 OL》《不良人》

等游戏在海内外市场均有出色表现，其中《拳皇 98 终极之战 OL》15 年

7 月上线，截止 16 年 1 月底累计流水收入超过 11 亿元。2015 年公司海

外市场收入 1.95 亿元，YOY 增 120.55%，公司加大海外市场拓展，有望

成为又一个增长点。 

 16 年期待再出爆款：根据易观智库的数据显示，2015 年公司以 6.6%的

市占率位居国内移动游戏市场第三，仅次于腾讯和网易。2016 年公司计

划推出《我们的传奇》、《龙族》、《大掌门续》、《魔法门之英雄无

敌》、《街头篮球》、《镇魂街》，《仙剑奇侠传》、《刺客信条》、

《初音未来》等游戏，希望打造 4-6 款月流水过亿的爆款产品。未来公

司将进一步做强游戏主业，完善产品类型，巩固行业龙头地位。 

 幷购整合效果明显：近年来通过持续的幷购和整合，公司在移动游戏市

场的竞争力不断提升，截止 2015 年，公司之前收购的动网先锋、玩蟹科

技、上游信息和天马时空四家公司，除了上游信息之外均完成了业绩承

诺。因未达到业绩目标，按照补偿协议之规定上游信息相关承诺方以

3008926 股公司股份进行补偿，公司将以 1 元总价回购幷予以注销，公

司总股本将相应减少。天马时空因旗下移动游戏《全民奇迹》表现优异，

全球累计流水已超 40 亿元，2015 年实现净利 2.64 亿元，超额完成 2.1

亿元的业绩承诺。天马时空幷表对公司 16 年业绩将有明显提振。 

 积极布局泛娱乐生态，加快全球化布局：公司在做大做强游戏主业的同

时，积极布局泛娱乐生态，2015 年相继入股欢瑞世纪、B 站（bilibili）、

Animoca Brands、大神圈、掌阅、掌上纵横、体育之窗等，加大 IP 储备，

拓展合作空间。2016 年公司继续在细分领域和海外市场布局，3 月份公

司以 11 亿元左右的对价受让韩国上市游戏公司 Webzen（旗下拥有奇迹、

第九大陆等知名游戏）的 19.24%股权,加快全球顶级 IP 资源布局。此外，

公司 3 月份还投资 1000 万元参股国内领先的 VR 线下体验分发平台—乐

客灵境，布局 VR 产业链。随着泛娱乐生态链的完善，进一步发挥协同联

动效应，公司盈利能力有望持续提升。 

 盈利预测：我们预计公司 2016-2017 年实现净利润 8.76 亿元和 11.89

亿元，YOY+86%和 36%，按回购注销股权后的总股本计算，每股 EPS 0.32

元和 0.43 元。 
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年度截止 12月 31 日  2013 2014 2015 2016F 2017F 

纯利(Net profit) RMB 百万元 154  331  470  876  1189  

同比增减 ％ 86.66% 115.20% 42.29% 86.23% 35.71% 

每股盈余(EPS) RMB 元 0.118  0.255  0.170  0.316  0.429  

同比增减 ％ -76.46% 115.20% -33.43% 86.43% 35.71% 

A 股市盈率(P/E) X 95.62  44.43  66.75  35.80  26.38  

股利(DPS) RMB 元 0.056 0.1 0.017 0.1 0.1 

股息率(Yield) ％ 0.49% 0.88% 0.15% 0.88% 0.88% 

 
预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

 

附一：合幷损益表 

百万元 2013 2014 2015 2016F 2017F 

营业收入 381  775  1124  1845  2549  

经营成本 173  296  433  623  885  

销售费用 8  26  29  35  46  

管理费用 49  141  184  240  306  

财务费用 -24  -23  -12  -10  -8  

投资收益 0  -7  -9  -10  -11  

营业利润 159  347  512  959  1309  

营业外收入 14  22  25  28  30  

利润总额 172  369  536  986  1338  

所得税 19  18  34  64  87  

少数股东损益 0  20  31  46  63  

归属于母公司所有者的净利润 154  331  470  876  1189  

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2013 2014 2015 2016F 2017F 

货币资金 842  1083  489  1146  1593  

应收帐款 60  77  261  653  1632  

存货 0  0  0  0  0  

流动资产合计 927  1207  848  1949  3425  

固定资产 86  106  109  115  124  

非流动资产合计 1000  3816  7030  8436  9702  

资产总计 1927  5023  7878  10385  13127  

流动负债合计 259  720  1042  1198  1437  

长期负债合计 144  272  414  497  596  

负债合计 403  992  1456  1695  2034  

股本 705  1298  2658  2771  2771  

少数股东权益 0  39  38  84  146  

股东权益合计 1524  4031  6423  8690  11093  

负债和股东权益总计 1927  5023  7878  10385  13127  
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附三：合幷现金流量表 

百万元 2013 2014 2015 2016F 2017F 

经营活动产生的现金流量净额 140  409  485  920  1248  

投资活动产生的现金流量净额 -242  -1098  -1002  -1828  -1354  

筹资活动产生的现金流量净额 238  788  64  1565  553  

现金及现金等价物净增加额 140  409  485  920  1248  1  
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