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游戏净利率提升，期待新产品走向成熟 

买入（首次） 
 
事件：公司公布 2016 年年报，实现营业收入 127.76 亿元，同比增

长 10.12%，实现归属于母公司股东的净利润 12.95 亿元，较上年同

期增长 22.44%。公司预计 2017 年全年实现营收 130-140 亿元，营

业成本 78-85 亿元。 

 

投资要点： 

 游戏流水维持高位，营销费用占比大幅降低，但研发费用有提

升，整体净利率呈上升趋势。智明星通全年实现收入 47.4 亿

元，同比增长 51.9%，净利润 5.9 亿，同比增长 83%。2016 年

《COK:列王的纷争》月平均流水超过 3.5 亿元，相比 2015 年

的 2.1亿元增速幅明显，月活跃用户超过 1,250万，虽相比 2015

年的 1,555 万有所下降，但一方面付费用户数为 45 万，相比

2015 年的 40 万有较大幅度提升，另一方面 ARPU值达 0.08 万

元，相比 2015年的 0.05万元也增长明显，显示核心玩家在沉

淀，游戏运营逐渐成熟。费用方面，智明星通营销费用得以控

制，2016 年为 19.1 亿元，同比增速仅为 12%，管理费用有明

显增长，全年达到 16.5亿元，同比增长 43%，主要来自研发费

用出现较大幅度提升，全年技术研发投入 6.13 亿元，相比上

年同期 2.55亿增幅明显，同时计提绩效工资所致。整体来看，

公司游戏业务毛利率整体保持平稳，但游戏运营成熟后，净利

率水平已开始改善，2016 年达到 12.5%，相比 2015 年提升 2

个百分点。 

 出版业务符合预期，物资贸易业务继续收缩，坏账部分收回增

厚利润。出版业务实现营业收入 25.16亿元，同比增长 9.68%；

发行业务实现收入 35.47 亿元，同比增长 7.95%，出版发行业

务毛利率整体保持文中略升；公司贸易规模进一步压缩，全年

收入降至 22.31亿元，同比下降 25.88%；收入权重降至 15.10%。

同时，公司收回浙江宏磊控股 3.2亿欠款，转回坏账准备金额

7,911万元，增厚业绩。 

 期待游戏业务净利率继续提升及新产品走向成熟。《COK:列王

的纷争》运营逐渐成熟，未来净利率水平有望进一步提升。同

时公司自主研发与发行的游戏《COQ：女王的纷争》和《AOK:

帝国时代》已上线，市场表现不俗；向世嘉购买了 TOTAL WAR

《全面战争：国王归来》的全球 IP 开发权，进行游戏开发以

及 IP 运营；代理全球首款卡牌策略类网游《MR：魔法英雄》

等，均是未来值得期待的产品线。 

 首次覆盖给予“买入”评级。我们认为随着《列王的纷争》产

品逐渐成熟，公司净利率应仍有上升空间，新产品上线及持续

对研发投入的重视将为公司业绩增长带来持续性。我们预计公

司 2017/2018 年 eps 分别为 1.21 元、1.54 元，对应当前股价

PE为 19、15倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：新产品推广不及预期，游戏行业增长不及预期 
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市场数据 

收盘价（元）            23.09 

一年最低价/最高价    18.26/24.59 

市净率                     2.99 

流通 A股市值(亿)             296 

 

基础数据 
每股净资产（元）            7.99 

资产负债率                 40.54 

总股本（百万股）           1,378 

流通 A股（百万股）         1,282 
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 公司 2016 年关键运营指标如下： 

图表 1： 公司过去三年收入情况（万元）  图表 2： 2015/2016 年公司细分业务收入情况（万元） 
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资料来源：wind，东吴证券研究所  资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

图表 3： 2014 年-2016 年公司细分业务毛利率情况  图表 4：公司过去两年游戏业务营销费用（万元） 
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资料来源：wind，东吴证券研究所  资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

图表 5： 管理费用情况（万元）   图表 6：营销费用情况（万元） 

79,955.74 

115,536.90 

165,298.03 

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

160,000

180,000

2014年 2015年 2016年

管理费用

 

 

31,163.17 

170,742.82 

191,092.69 

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

2014年 2015年 2016年

销售费用

 

资料来源：wind，东吴证券研究所  资料来源：wind，东吴证券研究所 
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图表 7： 公司管理费用具体情况（单位：元） 

项目 本期发生额 上期发生额 

薪酬 570,189,196.15 492,223,719.51 

租赁费 72,567,009.34 43,040,716.63 

修理费 18,456,931.31 16,063,165.66 

折旧及摊销费 110,925,197.53 112,392,251.08 

办公费 69,579,300.98 59,425,516.35 

业务招待费 35,604,761.44 36,292,950.49 

税费 11,937,206.85 47,479,852.33 

技术研发费 613,611,400.13 255,536,079.69 

超额奖励款 89,322,388.82 
 

其他 60,786,917.26 92,914,729.79 

合计 1,652,980,309.81 1,155,368,981.53 

资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

图表 8： 公司过去两年游戏业务运营数据 

《列王的纷争》 
月末总注册

用户（万户） 

月新增注册

（万户） 

月活跃用户

（万户） 

付费用户

数（万户） 

游戏月流水 

（充值-万元） 

ARPU 

（万元） 

2016 年 18,508.21 603.41 1,251.77 45.13 35,112.03 0.08 

2015 年 11,267.28 885.49 1,555.06 40.09 20,973.26 0.05 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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财务预测表 

利润表（百万元）           资产负债表（百万元）         

  2016A 2017E 2018E 2019E 

 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 12776  13462  14744  16082  

 

货币资金 6519  7833  9630  11731  

营业成本 7740  8095  8587  9185  

 

交易性金融资产 17  17  17  17  

毛利 5035  5366  6157  6896  

 

应收账款 1403  1476  1616  1763  

％营业收入 39.4% 39.9% 41.8% 42.9% 

 

存货 1022  1059  1123  1201  

营业税金及附加 41  43  48  52  

 

预付账款 1950  2037  2160  2311  

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

 

其他流动资产 325  342  374  408  

销售费用 1911  2019  2212  2412  

 

流动资产合计 11401  12939  15113  17641  

％营业收入 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

 

可供出售金融资产 881  881  881  881  

管理费用 1653  1737  1902  2075  

 

持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 

 

长期股权投资 574  629  717  828  

财务费用 -68  1  2  2  

 

投资性房地产 588  588  588  588  

％营业收入 -0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

 

固定资产合计 901  961  1013  1064  

资产减值损失 242  0  0  0  

 

无形资产 940  893  848  806  

公允价值变动收益 -5  0  0  0  

 

商誉 2457  2457  2457  2457  

投资收益 63  5  8  12  

 

递延所得税资产 17  0  0  0  

营业利润 1314  1639  2090  2475  

 

其他非流动资产 1093  1093  1093  1093  

％营业收入 10.3% 12.2% 14.2% 15.4% 

 

资产总计 18852  20440  22710  25358  

营业外收支 55  50  50  50  

 

短期贷款 131  0  0  0  

利润总额 1370  1689  2140  2525  

 

应付款项 2235  2336  2478  2650  

％营业收入 10.7% 12.5% 14.5% 15.7% 

 

预收账款 2128  2248  2462  2686  

所得税费用 89  110  139  164  

 

应付职工薪酬 728  765  811  868  

净利润 1281  1580  2001  2361  

 

应交税费 86  102  124  143  

归属于母公司所有者的净利润 1295.4  1596.5  2022.1  2385.9  
 

其他流动负债 627  661  709  763  

 

流动负债合计 5935  6112  6584  7110  

少数股东损益 -14  -17  -21  -25  

 

长期借款 28  28  28  28  

EPS（元/股） 0.99  1.21  1.54  1.81  

 

应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）         

 

递延所得税负债 10  0  0  0  

  2016A 2017E 2018E 2019E 

 

其他非流动负债 1671  1671  1671  1671  

经营活动现金流净额 2357  1731  2151  2505  

 

负债合计 7643  7811  8282  8808  

取得投资收益收回现金 61  0  0  0  

 
归属于母公司所有者权益 11005  12442  14262  16409  

长期股权投资 0  -50  -80  -100  

 无形资产投资 0  0  0  0  

 

少数股东权益 204  187  166  141  

固定资产投资 -281  -145  -157  -171  

 

股东权益 11209  12629  14428  16550  

其他 -840  0  0  0  

 

负债及股东权益 18852  20440  22710  25358  

投资活动现金流净额 -1121  -195  -237  -271  

 

基本指标         

债券融资 0  0  0  0  

 

EPS 0.985  1.214  1.538  1.815  

股权融资 3  0  0  0  

 

BVPS 8.37  9.46  10.85  12.48  

银行贷款增加（减少） -287  -131  0  0  

 

PE 23.43  19.01  15.01  12.72  

筹资成本 188  -92  -116  -133  

 

PEG 1.04  0.84  0.66  0.56  

其他 -257  0  0  0  

 

PB 2.76  2.44  2.13  1.85  

筹资活动现金流净额 -354  -223  -116  -133  

 

EV/EBITDA 16.49  13.23  9.63  7.37  

现金净流量 883  1314  1797  2101    ROE 11.8% 12.8% 14.2% 14.5% 

资料来源：wind，东吴证券研究所 
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