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[Table_Main] 
边际改变增强业务协同，低估值的优质游戏

标的 

买入(维持) 

 

事件：公司公布了 2017 年半年报，中报业绩此前已通过快报披露，上半

年实现收入 11.78 亿元，同比增长 95.13%，实现归母净利润 2.04 亿元，同

比增长 88.49%；公司预计 2017 年前三季度实现归母净利润为 3.09-4.38 亿

元，Q3 单季度归母净利润范围为 1.05-2.34 亿元，三季度业绩预告符合预

期。 

 

投资要点： 

 三季度业绩预告符合预期，环比业绩有望再创新高：公司公布了 2017

年半年报，三季度业绩预告符合预期，预计 2017 年前三季度实现归

母净利润为 3.09-4.38 亿元，Q3 单季度归母净利润范围为 1.05-2.34 亿

元。上半年游戏业务方面，子公司美生元实现收入 6.86 亿元，净利润

1.62 亿元，二季度收入与利润环比分别增长 38.07%和 57.64%。游戏

业务带动公司二季度利润率回升的同时收入创下新高。我们认为随着

新上线产品运营逐步稳定，新品陆续上线，三季度业绩有望再创新高，

环比继续保持较高的增长。 

 

 单机业务尝试新变现，网游业务从纯联运切入研发与发行：公司过去

在单机游戏上以运营商的前向付费业务为主，16 年年底尝试广告变现

模式，通过后向广告实现流量留存。从上半年的营收结构看，公司单

机游戏业务与广告推广业务分别贡献收入 2.86 亿元与 3.50 亿元，仍

为游戏业务的主要贡献来源。在网游业务上，公司从去年年底开始，

从纯网游联运切入到网游的研发与发行，目前储备有卡牌类、MMO、

SLG 等品类，下半年预计将发布两款重磅网游产品，网游研运业务的

拓展有望进一步增厚业绩。 

 

 边际改变增强业务协同，提前布局 IP 打造“新影游联动”：美生元

在休闲单机板块进行前端的流量留存，中端切入网游研发与发行，后

端通过移动广告板块发展代投业务，储备网游买量团队，边际上的改

变增强了三大板块间的协同效应。另外从长远看，公司从 IP 孵化端入

手，提前规划 18 个月以上的影游联动项目，追求在影游联动项目上

实现更早期、更深入的协作，以达到 IP 的放大效果。我们认为公司几

大板块业务间协同，对业务良性发展将产生正面的促进作用。同时公

司在 IP 与项目储备上的前瞻性布局，为长远发展带来更强的确定性。 
 

 投资建议：公司三季报业绩预告符合预期，在新业态上，休闲单机、

网游研运、移动广告三大业务并行发展，边际朝着正面变化，下半年

重磅网游产品的上线预计将进一步夯实业绩，长远发展关注影游联动

项目的稳步推进。我们预计公司 2017/2018/2019 年 EPS 分别为

0.62/0.76/0.98 元 ，对应当前股价 PE 为 21/17/14 倍，维持“买入”评

级。 

 

风险提示：现有产品运营数据下滑过快，新产品上线表现不及预期，传统

业务出现明显下滑。 
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收盘价（元）                13.14 
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市净率（倍）                 2.38 
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万元）      

7,135 

基础数据  
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资本负债率（%）                10.32 
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1. 三季度业绩预告符合预期，环比业绩有望再创新高 

公司公布了 2017 年半年报，中报业绩此前已通过快报披露，上半年实现收入 11.78

亿元，同比增长 95.13%；实现归母净利润 2.04 亿元，同比增长 88.49%，同比高增长主

要受到 2016 年 5 月美生元并表，统计口径不一所致；公司三季度业绩预告符合预期，

预计 2017 年前三季度实现归母净利润为 3.09-4.38 亿元，Q3 单季度归母净利润范围为

1.05-2.34 亿元。 

上半年游戏业务方面，子公司美生元实现收入 6.86 亿元，净利润 1.62 亿元，二季

度收入与利润环比分别增长 38.07%和 57.64%。游戏业务带动公司二季度利润率回升的

同时收入创下新高。我们认为随着新上线产品运营逐步稳定，新品陆续上线，三季度业

绩有望再创新高，环比继续保持较高的增长。 

图表 1 ：2016Q1-2017Q2 营收、归母净利润与毛利率季度变化（单位：万元） 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

公司的期间费用率稳中有降，子公司美生元自 2016 年 5 月并表，因此 2016Q2 毛利

率与期间费用率出现较大变化。随后期间费用率维持稳定，季度环比呈现稳中有降的态

势，我们认为一定程度上得益于二季度收入端创下新高，同时期间费用管控良好所致。 
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图表 2 ：2016Q1-2017Q2 季度期间费用率变化（季度营收占比） 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

分产品来看，公司上半年营收占比最高的仍为新业态下的广告推广以及单机游戏业

务。由于美生元的并表，传统业务营收占比下降，但绝对值仍然维持稳定。公司目前重

心正逐步向网络游戏转移，预计下半年网络游戏业务的占比将得到提升。 

 

图表 3 ：2017H1 公司产品营收占比 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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2. 单机业务尝试新变现，网游业务从纯联运切入研发与发行 

公司过去在单机游戏上以运营商的前向付费业务为主，16 年年底尝试广告变现模式，

通过后向广告实现流量留存，未来对于产品测试以及用户的调研上都具有非常高的价值。

从上半年的营收结构看，公司单机游戏业务与广告推广业务分别贡献收入 2.86 亿元与

3.50 亿元，为游戏业务的主要贡献来源。 

其中移动单机游戏业务，公司主要与咪咕互娱合作，并且通过获取优质 IP 打造后

续可持续开发产品。以《二十四小时》为例，公司去年 5 月拿到《二十四小时》综艺节

目的 IP，从 7 月份内部立项，9 月份开发完成后，和咪咕游戏签署独代协议。在 2017

年 3 月份正式上线，目前处在发行过程中。在持续研发上，未来还将用《二十四小时》

的 IP 开发跑酷等类型手游。 

图表 4 ：综艺联动竞速手游《二十四小时》宣传图 

 
资料来源：91 手游网，东吴证券研究所 

在网游业务上，公司过去纯做网游联运，目前已经切入到了网游的研发与发行，在

产品储备上主要包括卡牌类、MMO、SLG 几大品类，下半年预计将发布两款重磅网游

产品，网游研运业务的拓展有望进一步增厚业绩。 
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3. 边际改变增强业务协同，提前布局 IP 打造“新影游联动” 

前文中提到，美生元在休闲单机板块尝试新的变现模式，通过后向广告进行前端的

流量留存，中端切入网游研发与发行业务，后端通过移动广告板块发展代投业务，同时

实现网游买量团队的储备，为随后网游的发行积累经验与资源。公司三大板块间通过边

际上的改变，实现更强的协同效应。 

另外公司从 IP 孵化端入手，提前规划 18 个月以上的影游项目，追求在影游联动项

目上实现更早期、更深入的协作，实现 IP 的放大效果，以 IP 培育取代过去单纯的 IP 消

耗，目前已有部分项目正在积极筹备中。我们认为公司几大板块业务间协同，对业务良

性发展将产生正面的促进作用。同时公司在 IP 与项目储备上的前瞻性布局，为长远发

展带来更强的确定性。 

 

4. 投资建议 

公司三季报业绩预告符合预期，在新业态上，休闲单机、网游研运、移动广告三大

业务并行发展，边际朝着正面变化，下半年重磅网游产品的上线预计将进一步夯实业绩，

长远发展关注影游联动项目的稳步推进。我们预计公司 2017/2018/2019 年 EPS 分别为

0.62/0.76/0.98 元 ，对应当前股价 PE 为 21/17/14 倍，维持“买入”评级。 

图表 5 ：帝龙文化盈利预测 

 财务摘要（百万元）   2016A   2017E   2018E   2019E   

 营业总收入（百万元）   1,650.1   2,755.9   3,269.3   3,773.2   

 同比%  84% 67% 19% 15%  

 净利润（百万元）   378.7   530.2   648.7   831.9   

 同比%  341% 40% 22% 28%  

 每股净收益（元）   0.44   0.62   0.76   0.98   
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所    注：股价为 2017 年 8 月 29 日收盘价 

 

5. 风险提示 

现有产品运营数据下滑过快； 

新产品上线表现不及预期； 

传统业务出现明显下滑。 
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帝龙文化三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 利润表（百万

元） 

2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,374.1 2,120.0 2,666.9 3,612.8 营业收入 1,650.1 2,755.9 3,269.3 3,773.2 

货币资金 254.7 733.0 1,227.1 1,926.7 营业成本 1,134.4 1,922.2 2,298.5 2,600.2 

应收和预付款项 609.7 719.5 858.0 960.7 营业税金及附

加 

12.7 15.5 16.9 19.0 

存货 105.4 263.2 177.5 321.1 销售费用 63.1 96.3 113.9 116.9 

其他流动资产 404.3 404.3 404.3 404.3 管理费用 109.4 115.7 131.8 140.7 

非流动资产 3,545.4 3,478.0 3,432.4 3,393.3 财务费用 -1.4 8.9 67.9 -5.5 

长期股权投资 2.0 49.5 112.9 188.9 资产减值损失 14.7 45.0 39.0 45.6 

投资性房地产 6.0 5.3 4.6 3.9 投资收益 11.1 47.5 63.4 76.1 

固定资产和在建工程 344.0 248.1 158.1 61.4 其他经营损益 65.9 11.1 95.1 11.4 

无形资产和开发支出 3,184.6 3,166.7 3,148.9 3,131.0 营业利润 328.3 599.9 664.7 932.3 

其他非流动资产 8.8 8.4 8.0 8.0 营业外净收支 65.9 11.1 95.1 11.4 

资产总计 4,919.5 5,598.1 6,099.4 7,006.1 利润总额 394.3 611.0 759.7 943.7 

流动负债 318.4 540.8 484.0 675.1 所得税 14.4 80.8 111.1 111.8 

短期借款 - - - - 净利润 379.9 530.2 648.7 831.9 

应付和预收款项 318.4 540.8 484.0 675.1 少数股东损益 1.2 - - - 

长期借款 - - - - 归属母公司股

东净利润 

378.7 530.2 648.7 831.9 

其他负债 16.5 16.5 16.5 16.5 EBIT 393.5 599.9 737.7 908.2 

负债合计 334.9 557.3 500.5 691.6 EBITDA 439.2 669.8 807.6 977.7 

股本 851.6 851.6 851.6 851.6      

资本公积 3,018.4 3,018.4 3,018.4 3,018.4 重要财务与估

值指标 

2016A 2017E 2018E 2019E 

留存收益 714.7 1,170.8 1,728.8 2,444.5 每股收益(元) 0.44 0.62 0.76 0.98 

归属母公司股东权益 4,584.6 5,040.8 5,598.8 6,314.5 每股净资产

(元) 

5.38 5.92 6.57 7.41 

少数股东权益 - - - - 发行在外股份

(百万股） 

851.6 851.6 851.6 851.6 

股东权益合计 4,584.6 5,040.8 5,598.8 6,314.5 ROIC(%) 30.9% 11.8% 12.7% 18.0% 

负债和股东权益合计 4,919.5 5,598.1 6,099.4 7,006.1 ROE(%) 8.3% 10.5% 11.6% 13.2% 

     毛利率(%) 31.3% 30.3% 29.7% 31.1% 

现金流量表(百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E EBITMargin(%) 23.8% 21.8% 22.6% 24.1% 

经营性现金净流量 305.4 531.8 482.7 770.4 销售净利率(%) 23.0% 19.2% 19.8% 22.0% 

投资性现金净流量 -310.4 9.5 79.9 9.9 资产负债率(%) 6.8% 10.0% 8.2% 9.9% 

筹资性现金净流量 203.1 -62.9 -68.6 -80.7 收入增长率(%) 84.3% 67.0% 18.6% 15.4% 

现金流量净额 199.3 478.3 494.1 699.6 净利润增长率

(%) 

339.6% 39.6% 22.3% 28.2% 

折旧与摊销 0.5 0.7 0.7 0.7 P/E 29.6 21.1 17.3 13.5 

资本支出 1.2 - - - P/B 2.4 2.2 2.0 1.8 

经营营运资本增加 1.8 0.6 1.1 0.6 EV/EBITDA 24.9 15.7 12.4 9.5 

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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