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股价相对市场表现(近 12 个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 3946.98  4854.78  5971.38  3946.98  
（+/-） 56.00% 23.00% 23.00% 56.00% 
净利润 903.65  1146.76  1435.00  903.65  
（+/-） 53.71% 26.90% 25.14% 53.71% 
EPS(元) 1.049  1.331  1.666  1.049  
P/E 26.17  20.62  16.48  26.17  
资料来源：联讯证券研究院 

 

 

 

 

 

 

  

 事件 

公司于近期公布了 2016 年年报及 2017 年第一季度财报。2016 年年报显示，

营业收入 25.3 亿，同比增长 64.9%，归属上市公司股东净利润 5.9 亿，同

比增长 14.0%，归属上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润 5.5 亿，

同比增长 14.7%，每股收益 0.68 元。2017 年第一季度财报显示，营业收入

8.9 亿，同比增长 101.0%，归属上市公司股东净利润 2.1 亿，较去年同期

增长 86.7%，归属上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润 2.0 亿，同

比增长 84.9%，每股收益 0.24 元，接近预告上限（同比增长 99%）。 

 公司简介 

公司成立于 2009 年，2014 年 6 月通过借壳梅花伞实现在 A 股上市，为中

国领先的游戏提供商。公司秉承“大 IP、大数据和全球化”战略，成功推

出多款现象级游戏，并实现了网页游戏提供商到移动游戏提供商的转型。公

司第一大股东为林奇先生，持股 35.13%（1Q17），林奇先生亦为创始人、

董事长兼首席执行官。 

 投资要点 

1.IP 款频出提升变现能力：公司历史上曾凭借女神联盟系列和少年系列等成

功打造了精品 IP游戏，目前公司独家代理基于日漫经典 IP的二次元手游《刀

剑乱舞》，后续还将持续拓展 IP 的影游联动，储备有《盗墓笔记》、《军事联

盟》、《三体》和《权力的游戏》等具备强大粉丝基础的重量级 IP。 

2.2017 年手游业务有望持续爆发：1Q17 业绩录得大幅增长，主因为《盗墓

笔记》和《狂暴之翼》的优异表现，搭配并表 Bigpoint 的因素。考量《狂暴

之翼》仍处于推广期，我们预判高增长有望持续。2Q17 始，公司将密集发

布 4 款新品，分别为《战神三十六计》、《女神联盟 2》、《军师联盟》和《射

雕》，营收进一步攀升为大概率事件。 

3. 我们预估公司 2017 年和 2018 年的营业收入分别为 48.5 亿和 59.7 亿，

同比增速分别为 23%和 23%，归属母公司所有者净利润分别为 11.5 亿和

14.4 亿，同比增速分别为 27%和 25%，分别对应 2017 年和 2018 年每股收

益 1.33 元和 1.67 元，目前股价分别对应 2017 年 PE20.6x 和 2018 年

PE16.5x。 

 风险提示 

IP 变现进程及程度不如预期。 
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图表1： 公司 PE/PB 区间 

 

资料来源：联讯证券，Wind 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 513  471  1,871  2,764  经营性现金净流量 560  593  1,470  953  

应收和预付款项 888  1,459  1,428  2,123  投资性现金净流量 (652) (10) (10) (10) 

存货 0  1  1  1  筹资性现金净流量 269  (626) (60) (50) 

其他流动资产 101  101  101  101  现金流量净额 181  (43) 1,400  893  

长期股权投资 310  310  310  310        

投资性房地产 98  87  77  67       

固定资产和在建工程 709  626  543  460       

无形资产和开发支出 1,242  1,195  1,148  1,101  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

其他非流动资产 674  641  609  609  收益率     

资产总计 4,536  4,892  6,089  7,536  毛利率 48% 47% 47% 47% 

短期借款 550  0  0  0  三费/销售收入 26% 23% 22% 22% 

应付和预收款项 298  336  432  502  EBIT/销售收入 24% 24% 24% 24% 

长期借款 387  387  387  387  EBITDA/销售收入 29% 28% 27% 26% 

其他负债 581  581  581  581  销售净利率 24% 23% 24% 24% 

负债合计 1,815  1,304  1,400  1,470  资产获利率     

股本 861  861  861  861  ROE 22% 25% 25% 24% 

资本公积 196  196  196  196  ROA 14% 19% 19% 19% 

留存收益 1,655  2,508  3,591  4,946  ROIC 25% 36% 39% 53% 

归属母公司股东权益 2,711  3,565  4,648  6,003  增长率     

少数股东权益 9  23  41  63  销售收入增长率 65% 56% 23% 23% 

股东权益合计 2,720  3,588  4,689  6,067  EBIT 增长率 21% 52% 23% 23% 

     EBITDA 增长率 28% 55% 19% 18% 

     净利润增长率 18% 54% 27% 25% 

利润表 2016 2017E 2018E 2019E 总资产增长率 62% 8% 24% 24% 

营业收入 2,530  3,947  4,855  5,971  股东权益增长率 24% 31% 30% 29% 

减: 营业成本 1,325  2,092  2,573  3,165  经营营运资本增长率 -73% 292% -16% 103% 

营业税金及附加 17  26  32  40  资本结构     

营业费用 183  197  243  299  资产负债率 40% 27% 23% 19% 

管理费用 441  688  846  1,041  投资资本/总资产 58% 61% 44% 42% 

财务费用 33  26  (4) (30) 带息债务/总负债 52% 30% 28% 26% 

资产减值损失 35  0  0  0  流动比率 109% 235% 353% 483% 

加: 投资收益 32  0  0  0  速动比率 102% 223% 343% 474% 

公允价值变动损益 0  0  0  0  股利支付率 9% 6% 6% 6% 

其他经营损益 0  0  0  0  收益留存率 91% 94% 94% 94% 

营业利润 528  918  1,165  1,457       

加: 其他非经营损益 57  0  0  0  业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

利润总额 585  918  1,165  1,457  EBIT 619  944  1,161  1,428  

减: 所得税 (12) 0  0  0  EBITDA 722  1,116  1,333  1,568  

净利润 597  918  1,165  1,457  NOPLAT 580  944  1,161  1,427  

减: 少数股东损益 9  14  18  22  净利润 588  904  1,147  1,435  

归属母公司股东净利润 588  904  1,147  1,435  EPS 0.68  1.05  1.33  1.67  

        BPS 3.15  4.14  5.40  6.97  

         PE 40.2  26.2  20.6  16.5  

     PEG 1.2  N/A N/A N/A 

     PB 8.7  6.6  5.1  3.9  

     PS 9.3  6.0  4.9  4.0  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 
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