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盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1701.73  1778.3
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（+/-） 66.49% 4.50% 6.30% 8.20% 
归 母 净 利

润 
521.01  533.87  573.13  619.43  

（+/-） 82.43% 2.47% 7.35% 8.08% 
EPS(元) 0.751  0.770  0.827  0.893  
P/E 27.51  26.85  25.01  23.14  
资料来源：联讯证券研究院 

 

 

 

 

 

  

 事件 

近日，公司发布中期报告，2017H1，公司主营业务收入 68,627 万元，同比

增长 0.04%；归母净利润 22,616 万元，同比下降 9.83%，扣非后归母净利

润 21,217 万元，同比下降 11.23%，每股收益 0.33，同比下降 10.81%。  

 点评 

2017H1，公司主营业务收入 68,627 万元，同比微增 0.04%。其中，网络广

告及推广服务收入 16,803 万元，同比下降，14.45%，主要系网吧用户规模

饱和，流量红利消退。游戏运营服务收入 35,750 万元，同比增长 0.32%，

归母净利润 22,616 万元，同比下降 9.83%，主要系火马电竞和虚拟现实等

新业务成本支出增加所致。三费方面，销售费用 1,110 万元，同比下降

13.10%，管理费用 1,451 万元，同比增长 9.65%，财务费用-1,143 万元，同

比下降 56.15%。 

端游和页游增长乏力，转型手游拓展游戏收入。2017H1，游戏运营服务收

入 35,750 万元，同比增长 0.32%。其中 PC 端轻度休闲游戏平台 91Y 的收

入为 25,222 万元，相比去年同期增长 4.66%；手游端 91Y 手游持续快速增

长，实现收入为 17,438.23 万元，比去年同期增长 51.87%。主要系面对 PC

端游戏和页游新游戏推出节奏迟滞的不利市场环境，公司积极向移动端转型。

上半年手游平台 91Y 游戏平均活跃用户数量 154 万人次，付费用户数 81 万

人次，ARPU 值 124 元，手游业务的增长有望带动业绩回升。  

依靠内生增长和外延扩张，打造泛娱乐生态圈。公司利用现有网吧端渠道优

势，充分发挥在互动数码娱乐行业的平台、渠道、资源、技术等方面优势，

开始牵头推进以会展中心、网游主题园区、网游产业孵化器、电竞比赛中心

等为发展方向的特色小镇，为互联网用户娱乐线上和线下一体化开辟全新的

世界，电竞等新业态有望成为公司盈利新增点。 

 投资建议 

因网吧红利消退，致公司广告收入下滑，整体业绩同比去有所下滑。但随着

公司积极转型手游并逐步向泛娱乐生态布局，后续业绩有望回升。我们预计

公司 2017 年、2018 年、2019 年营业收入分别为 17.78 亿，18.90 亿，20.45

亿，归属于母公司净利润分别为 5.34 亿，5.73 亿，6.19 亿，每股收益分别

为 0.77 元，0.83 元，0.89 元，对应 PE 分别为 26.85，25.01，23.14。 

 风险提示 

网吧用户规模下降。泛娱乐生态整合程度不及预期。 
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图表 1：公司历史 PE 区间  图表 2：公司历史 PB 区间 

 

 

 

资料来源：联讯证券，Wind  资料来源：联讯证券，Wind 
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附录：公司财务预测表 

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

货币资金 985.71  1449.71  2225.12  2749.06  经营性现金净流量 689.96  462.10  765.48  506.38  

应收和预付款项 226.44  339.16  262.00  388.49  投资性现金净流量 -573.08  55.01  55.01  55.01  

存货 55.48  -18.97  57.44  -15.63  筹资性现金净流量 314.45  -53.11  -45.09  -37.45  

其他流动资产 26.09  26.09  26.09  26.09  现金流量净额 431.33  464.00  775.41  523.94  

长期股权投资 250.86  250.86  250.86  250.86       

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00       

固定资产和在建工程 72.33  41.30  10.28  -20.75       

无形资产和开发支出 1131.24  1125.90  1120.56  1115.21       

其他非流动资产 458.49  434.23  409.96  409.96       

资产总计 3206.65  3648.28  4362.30  4903.30       

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00       

应付和预收款项 631.48  526.34  653.37  559.96       

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00       

其他负债 0.71  0.71  0.71  0.71       

负债合计 632.20  527.05  654.08  560.67       

股本 686.89  686.89  686.89  686.89       

资本公积 629.33  629.33  629.33  629.33       

留存收益 1146.74  1600.10  2086.80  2612.82  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 2462.96  2916.32  3403.02  3929.04  收益率     

少数股东权益 111.49  204.91  305.20  413.59  毛利率 75.22% 75.12% 75.34% 75.23% 

股东权益合计 2574.45  3121.23  3708.22  4342.63  三费/销售收入 35.25% 34.96% 34.61% 34.36% 

负债和股东权益合计 3206.65  3648.28  4362.30  4903.30  EBIT/销售收入 40.47% 39.53% 39.32% 38.76% 

     EBITDA/销售收入 42.08% 41.91% 41.56% 39.64% 

     销售净利率 35.97% 35.27% 35.62% 35.58% 

     资产获利率         

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E ROE 21.15% 18.31% 16.84% 15.77% 

营业收入 1701.73  1778.31  1890.35  2045.35  ROA 21.48% 19.27% 17.04% 16.17% 

减: 营业成本 421.77  442.44  466.16  506.63  ROIC 104.69% 49.40% 48.86% 61.06% 

营业税金及附加 21.61  22.59  24.01  25.98  增长率         

营业费用 250.72  252.52  262.76  284.30  销售收入增长率 66.49% 4.50% 6.30% 8.20% 

管理费用 362.33  382.34  413.99  454.07  EBIT 增长率 113.48% 2.07% 5.74% 6.64% 

财务费用 -13.13  -13.17  -22.44  -35.51  EBITDA 增长率 108.33% 4.09% 5.41% 3.20% 

资产减值损失 18.33  18.33  18.33  18.33  净利润增长率 97.03% 2.47% 7.35% 8.08% 

加: 投资收益 42.55  43.00  43.00  43.00  总资产增长率 81.50% 13.77% 19.57% 12.40% 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  股东权益增长率 69.23% 18.41% 16.69% 15.46% 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  经营营运资本增长率 -491.27% 47.05% -78.05% 51.35% 

营业利润 682.64  716.26  770.54  834.54  资本结构     

加: 其他非经营损益 21.63  14.13  14.13  14.13  资产负债率 19.72% 14.45% 14.99% 11.43% 

利润总额 704.27  730.40  784.67  848.67  流动比率 2.05  3.41  3.93  5.62  

减: 所得税 92.09  103.11  111.25  120.85  速动比率 1.92  3.40  3.81  5.60  

净利润 612.18  627.29  673.42  727.82  资产管理效率     

减: 少数股东损益 91.17  93.42  100.29  108.39  总资产周转率 0.53  0.49  0.43  0.42  

归属母公司股东净利润 521.01  533.87  573.13  619.43  固定资产周转率 23.65  43.05  183.92  -98.58  

     应收账款周转率 8.96  6.08  8.58  6.11  

     存货周转率 7.60  -23.33  8.12  -32.42  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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