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股价走势 

下半年 S 级产品集中兑现，期待出海龙头再起航 
  

受益于易幻并表，2017H1 营收、净利润略增，盈利能力持续提升。 

公司上半年实现营收 7.46 亿元，同比增长 7.02%；实现归母净利润 1.07
亿元，同比增长 38.88%；实现扣非经常性损益净利润 1.04 亿元，同比
增长 36.23%。根据我们盈利预测，预计 2017 年净利润约 2.7 亿元，17H1
利润完成度约为 40%；我们预计易幻网络全年净利润 2.4 亿元，17H1 完
成度约 37%，承诺业绩（2.02 亿元）完成度约为 44%。上半年手游、传
统输送带业务均实现平稳增长，其中，手机游戏运营业务实现营收 4.79
亿元，同比增长 8.04%，占当期营业收入 64.21%，与 2016 年基本持平。 

扩大易幻全球发行先发优势，成功进入日本市场，强化韩国市场占有率。 

公司 5 亿现金收购易幻 24.16%的股权于 3 月 1 日完成过户，持股比例增
至 94.16%，上半年易幻网络实现营收 4.79 亿元，同比增长 8.04%；实
现归母净利润 8899.09 万元，同比增长 7.77%。报告期内主要产品包括：
《龙之谷起源》《御剑情缘》《暗黑黎明 2》《梦幻诛仙》《诛仙》《乱轰三国
志》等；通过投资设立日本子公司，成功进入日本市场，通过投资设立韩
国第二家子公司，强化在韩国的市场占有率，继续巩固韩国市场。目前日
本是全球第三大游戏市场，韩国是全球第六大游戏市场。 

下半年《最终觉醒》《权力与荣耀》等海外精品作表现抢眼，《倩女幽魂》
《诛仙》等 S 级产品蓄势待发。 

核心产品之一《权力与荣耀》7 月在韩国上线后第二天就登顶免费榜第一，
目前韩国 Google Play 最新排名第 3，一直稳定在前五，《最终觉醒》印尼 iOS、
Google Play 双畅销榜稳定排名前三，东南亚市场《诛仙》持续发力表现亮
眼。公司将加快 S 级大作上线的速度，《倩女幽魂》（网易出品，负责韩国
发行）《诛仙》（完美世界出品，负责韩国等地区发行）有望 10 月上线。 

17 年布局频频，深化“制作、发行、运营”集于一体的全球化战略布局。 

2017 年 8 月，子公司易幻网络向提塔利克溢价增资 300 万元取得 3%股权，
提塔利克代表作《刀塔联盟》《三国吧兄弟》等；2017 年 9 月，公司公告
以自有资金 290 万元增资二次元游戏研发商杭州朝露科技，增资后占总股
本 10%，代表作《料理次元》表现突出，有助补强二次元游戏研发能力。 

盈利预测：下半年产品兑现期，建议关注重点作品表现，“买入”评级。 

结合对下半年多款 S 级作品的预测，预计公司 17-19 年净利润分别为 2.7
亿/3.8 亿/4.6 亿，当前市值 72 亿，对应估值 27x/19x/16x，目前游戏行业
平均估值水平约为 26x/22x/20x。综合考虑股东大会通过 20 亿融资有望带
来外延超预期，给予 18 年 30x 估值，目标价 28.8 元，维持“买入”评级。 
风险提示：游戏上线进度或流水表现不达预期的风险、人民币升值风险。 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 469.82 1,464.60 1,813.93 2,265.95 2,827.64 

增长率(%) (6.49) 211.74 23.85 24.92 24.79 

EBITDA(百万元) 99.95 233.08 348.99 492.26 615.64 

净利润(百万元) 68.30 140.73 268.19 382.15 457.91 

增长率(%) (7.18) 106.05 90.58 42.49 19.83 

EPS(元/股) 0.17 0.35 0.68 0.96 1.15 

市盈率(P/E) 105.67 51.29 26.91 18.89 15.76 

市净率(P/B) 8.09 2.83 2.60 2.32 2.08 

市销率(P/S) 15.36 4.93 3.98 3.19 2.55 

EV/EBITDA 92.58 33.83 20.93 13.42 10.90   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 17H1 营收、净利润略有增长，盈利能力持续提升  

2017H1 公司实现营收 7.46 亿元，同比增长 7.02%；实现归母净利润 1.07 亿元，同比增长
38.88%；实现扣非经常性损益净利润 1.04 亿元，同比增长 36.23%。根据我们盈利预测，预
计 17 年并表营业收入 18.13 亿元，上半年完成度约为 38%；17 年并表净利润 2.68 亿元，
上半年完成度约为 40%；我们预计易幻网络净利润（100%股权）2.4 亿元，17H1 易幻网络
净利润 0.89 亿元，全年完成度约 37%，承诺业绩（2017 年 2.02 亿元）完成度约为 44%。 

表 1：公司营收、归母净利润及易幻网络净利润情况一览 

 2016H1 2016H2  2016 全年 2017H1 YoY 2017E 1H as % of FY 

并表营业收入（亿元） 6.97 7.68  14.65 7.46 7.02% 18.13 38% 

并表归母净利润（亿元） 0.77 0.64  1.41 1.07 38.88% 2.68 40% 

易幻网络净利润（亿元） 0.83 0.91  1.74 0.89 7.22% 2.4 37% 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

上半年手游、传统输送带业务均实现平稳增长。2017H1 公司手机游戏运营业务实现营收
4.79 亿元，同比增长 8.04%，占当期营业收入 64.21%，与 2016 年基本持平；传统输送带业
务实现营收 2.67 亿元，同比增长 5.23%，占当期营业收入 35.79%，较 2016 年（23.28%）有
所增长。 

表 2：2017H1 公司主营业务拆分情况 

  营业收入（亿元） 营业收入（同比） 营业成本（亿元） 营业成本（同比） 毛利率 毛利率变动(pcts) 

手机游戏运营 4.79 8.04% 1.80 6.48% 62.53% 0.55 

输送带 2.67 5.23% 1.89 0.66% 29.11% 3.21 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

2. 扩大易幻全球发行先发优势，《最终觉醒》《权力与荣耀》等海
外精品作表现抢眼，《倩女幽魂》《诛仙》等 S 级产品蓄势待发 

易幻网络敏锐把控市场，业绩稳健增长。公司 2017Q1 完成现金收购易幻 24.16%的股权，
持股比例增至 94.16%，致力于实现研运一体，扩大全球发行版图。2017H1 易幻网络（100%

股权）实现营收 4.79 亿元，同比增长 8.04%；上半年毛利率 62.5%，比去年同期增加 2.2pcts，
毛利率略有提升；实现归母净利润 8899.09 万元，同比增长 7.77%，增速均有所放缓，主要
由于前期《六龙御天》《天龙八部》等核心游戏海外发行进入后期，而上半年并无主要游
戏大作发行计划所致，预计与 16 年类似下半年利润贡献度相对较高。易幻网络
2016/2017/2018 业绩承诺归母净利润分别为 1.55/2.02/2.62 亿元，2016 年实现净利润 1.73

亿，承诺业绩完成度达 112%，2017H1 承诺业绩完成度达 44.2%。 

图 1：2017H1 易幻网络营收情况  图 2：2017H1 易幻网络归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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图 3：2015H1-2017H1 易幻网络营收  图 4：2015H1-2017H1 易幻网络归母净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

精品手游全球发行和运营，打造移动出海领军者。上半年易幻发行和运营的游戏涵盖了战
争策略类、休闲竞技类、模拟经营、MMORPG、MOBA，主要的产品包括：《龙之谷起源》、
《御剑情缘》、《暗黑黎明 2》、《梦幻诛仙》、《如果的世界》、《诛仙》、《乱轰三国志》等业
界知名游戏。其中《御剑情缘》17 年 2 月登陆东南亚市场，上线一周就跃居该地区多个国
家同类型游戏 App Store 和 Google Play 畅销榜前十。 

 

17 年上半年，公司通过投资设立日本子公司，成功进入日本市场，通过投资设立韩国第
二家子公司，强化在韩国的市场占有率，继续巩固韩国市场。目前，日本是世界第三大游
戏市场，韩国是世界第六大游戏市场。根据世界权威数据调查机构 Newzoo 的调查，2017

年日本有 1.26 亿人口，网民有 1.20 亿人，互联网渗透率达 95%，游戏市场规模达 125.5 亿
美元，仅次于中国和美国。2017 年韩国有 5070 万人口，网民有 4690 万人口，互联网渗
透率达 92.5%，游戏市场规模达 41.9 亿美元，位列全球第六。除日韩外，公司主要目标预
期游戏市场还包括港澳台，印尼、泰国、马来西亚、新加坡等东南亚市场。其中，台湾/

印尼/泰国游戏市场规模分别达到 10.3/8.8/6.0 亿美元，位列全球 TOP15/16/20。 

 

图 4：2017 年世界游戏市场规模 

 

数据来源：Newzoo（2017 年 6 月），天风证券研究所 
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注：英国游戏用户数为 2016 年数据，其余为 2017 年数据 

    沙特阿拉伯游戏用户为估算值，具体估算方法为其他 19 个国家的游戏用户渗透值的平均值 

 

8 大研发项目体现强技术创新能力，为建立专业、高效运营平台提供强有力支撑。2017H1

公司持续在移动网络游戏的全球发行和运营业务相关的领域进行研发，不断提高自身数据
集成和分析能力，为运营及营销决策提供科学强大的数据支持，并用实际数据指导市场推
广工作，更精确定位目标用户，优化广告投放渠道、投放时段、投放人群、投放区域和广
告创意，实现广告目标人群的精准投放，提高代理移动网络游戏的利润率。 

 

表 3：公司研发项目及进度 

 项目名称 项目进展 

1 基于 REDIS 的移动支付平台优化 已完成 

2 游戏运营结算系统的开发 已完成 

3 面向开发商的游戏对接平台 开发中 

4 基于 Flume+kafka 的分布式日志采集系统 已完成 

5 分布式大数据平台 开发中 

6 基于 openstack 的易幻私有云服务系统 开发中 

7 CMBD 自动化管理系统 开发中 

8 静态广告页生成平台 已完成 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

下半年 S 级游戏海外发行稳步推进。核心产品之一《权力与荣耀》在韩国上线后第二天就
登顶免费榜第一，目前韩国 Google Play 最新排名第 3，一直稳定在前五，《最终觉醒》印
尼 iOS、Google Play 双畅销榜稳定排名前三，马来西亚&新加坡市场《诛仙》手游持续发
力表现亮眼。 

海外手游发行有望继续突破，后续《倩女幽魂》《诛仙》等 S 级大作值得期待。公司将加
快 S 级大作和新游戏上线的速度，包括《倩女幽魂》（网易出品，公司负责韩国发行）、《诛
仙》（完美世界出品，公司负责韩国等地区发行）等，加快业绩释放，加强海外市场渗透，
包括韩国、日本及欧美，进一步拓展和巩固公司手游海外发行优势地位。 

 

表 2：公司目前主要游戏及最新表现（统计时间：9 月 12 日） 

上线地区 上线国家 游戏名称 上线时间 最新流水表现 

日韩 韩国 权力与荣耀 
iOS 17 年 8 月 

Google 17 年 7 月 
Google Play 畅销榜排名第 3，长期稳定在前五 

东南亚 

印尼 最终觉醒 17 年 8 月 iOS、Google Play 双榜排名第二，长期稳定在前三 

马来西亚 诛仙手游 17 年 6 月 Google Play 畅销榜排名第 4，长期稳定在前五 

新加坡 诛仙手游 17 年 6 月 iOS 畅销榜目前排名 16，长期稳定在前 20 

资料来源：App Annie、天风证券研究所 

 

图 5：《最终觉醒》印尼市场 iOS 畅销榜排名情况  图 6：《最终觉醒》印尼市场 Google Play 畅销榜排名情况 
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资料来源：App Annie、天风证券研究所  资料来源：Google Play、天风证券研究所 

 

图 5：《权力与荣耀》韩国市场 Google Play 畅销榜排名情况  图 6：《权力与荣耀》韩国版手游 Apink 韩国偶像女团代言图 

 

 

 

资料来源：Google Play、天风证券研究所  资料来源：白鲸出海、天风证券研究所 

 

3. 17 年布局频频，以发行为抓手，延伸游戏内容研发，扩大泛
娱乐布局 

1）2017 年 3 月 1 日以 5 亿现金收购易幻网络 24.16%股权完成过户，持有易幻网络的股权
比例由 70%提高到 94.16，公司将围绕易幻网络，致力打造具有核心竞争力的泛娱乐平台，
拥有“制作、发行、运营”集于一体的全球化战略布局。 

  

2）2017 年 8 月，子公司易幻网络向提塔利克溢价增资 300 万元，取得提塔利克 3%股权。
提塔利克主创原班人马来自搜狐畅游，创始人黄永锋曾出任《刀剑》、《古域》运营总监，
后出任《刀剑 2》高级制作人，联合创始人杨光曾出任《古域》运营总监。团队成立以来
推出产品《刀塔联盟》、《三国吧兄弟》，其中《三国吧兄弟》全版月流水突破人民币 1700

万，覆盖国内、台湾、香港、韩国、日本、东南亚等国家和地区，iOS 最高下载排名中国
第 4 名。未来公司有望与提塔利克加强业务协同，获得提塔利克部分游戏海外发行权。此
次投资举措符合公司战略规划及发展需求，亦表明公司在延伸移动游戏内容研发方面的野
心，坚定以移动游戏发行和运营为核心，打通流量运营，打造产业链闭环。 

  

3）公司旗下宝通辰韬互联网产业并购基金对中影年年进行投资，旨在增强公司在泛娱乐
领域，特别是影视制作发行及相关 IP 储备领域内的实力，增加公司在该领域内的经验。 

 

4）2017 年 9 月 12 日，公司公告以自有资金 290 万元增资二次元游戏研发商杭州朝露科
技，增资后占总股本 10%，公司成为朝露科技的第四名股东。朝露科技定位于二次元游戏
开发运营，代表作《次元料理》在 AppStore 玩家满分五星好评，位列 TapTap 热门总榜前
十。本次投资将加强公司在移动游戏的细分领域内的多样性，特别是二次元与泛二次元方
面的游戏研发能力。 

 

4. 盈利预测：预计 17-19 年净利润 2.7/3.8/4.6 亿，“买入”评级 

1）我们预计广州易幻网络 17-19 年实现净利润 2.5/3.5/4.4 亿元，公司有望根据广州易幻
网络 17 年业绩表现继续收购剩余 5.84%的股权，据此预计并表比例为 94.16%/100%/100%。 

2）我们预计公司传统输送带业务利润将维持稳定，预计 17-19 年净利润 0.3/0.3/0.3 亿元。 

3）我们预计公司期间费用率将保持平稳，随公司海外游戏业务扩展略有增长，17-19 年销
售费用率为 30%/30.5%/31%，管理费用率 6.5%/7%/7%。 

4）公司近期发布 20 亿融资计划表转型升级决心。2017 年 9 月公司股东大会通过《关于
拟向金融机构或非金融机构融资的议案》，根据未来 12 个月发展规划和资金使用安排，公
司及子公司拟向金融机构或非金融机构申请不超过 15 亿元的融资（包括流动资金贷款、
固定资产贷款、项目贷款、信托计划融资、保理融资等），最终融资总额以相关机构实际
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审批的金额为准。此外，公司拟向控股股东、实际控制人包志方先生以同期银行贷款利率
借款不超过 5 亿元人民币，借款期限为 12 个月。本次合共不超过 20 亿人民币的融资计划
反映公司推进现有业务升级与持续深化公司转型发展的信心，有助解决公司流动资金需求，
优化借款结构，降低融资成本。 

5）15 年起股东增持股价倒挂，公司转型发展动力充足。根据我们梳理，控股股东、实际
控制人包志方先生等核心股东及高管近两年增持价格相比当前价格处于倒挂。 

表 3：2015 年以来宝通科技股东增持情况 

姓名 职务 增持时间 
增持股数 

（万股） 

占公司总

股本（%） 

增持金额

（万元） 

增持价格

（元/股） 

增持后持股数

（股） 

占公司总

股本（%） 

包志方 董事长 2017.5.31-6.23 472.46 1.200% 未披露 98,556,664 24.84% 

包志方 董事长 2016.2.18 2.10 0.007% 50.16 23.88 93,792,430 31.26% 

陈勇 
董事兼副

总经理 
2016.1.8-1.11 8.11 0.027% 200.91 24.77 4,572,062 1.52% 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

基于以上假设，结合对下半年多款 S 级作品流水情况的预测，预计公司 17-19 年净利润分
别为 2.7 亿/3.8 亿/4.6 亿，当前市值 72 亿，对应估值 27x/19x/16x，目前游戏行业平均估
值水平约为 26x/22x/20x。综合考虑股东大会通过 20 亿融资有望带来外延超预期，给予 18

年 30x 估值，相对于 16 年行业整体估值水平下行，我们调整目标价至 28.8 元，维持“买
入”评级。     
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 160.76 441.33 145.11 893.40 886.56 
 

营业收入 469.82 1,464.60 1,813.93 2,265.95 2,827.64 

应收账款 256.11 415.58 992.85 766.55 1,129.40 
 

营业成本 311.28 720.02 783.13 942.84 1,157.35 

预付账款 13.45 65.74 5.27 80.22 32.17 
 

营业税金及附加 3.65 2.37 2.93 3.66 4.57 

存货 79.52 110.39 172.15 168.01 212.11 
 

营业费用 30.94 451.37 544.18 691.11 876.57 

其他 86.06 401.61 530.55 348.81 595.27 
 

管理费用 50.68 92.81 117.91 158.62 197.94 

流动资产合计 595.91 1,434.65 1,845.93 2,256.99 2,855.51 
 

财务费用 (6.32) (3.66) 0.19 (0.93) (4.41) 

长期股权投资 63.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 3.21 5.58 5.58 5.58 5.58 

固定资产 293.52 289.03 274.36 259.68 245.01 
 

公允价值变动收益 0.00 0.49 (33.72) 5.62 7.49 

在建工程 8.02 4.12 12.12 20.12 28.12 
 

投资净收益 0.00 7.12 7.12 7.12 7.12 

无形资产 25.42 25.13 24.42 23.70 22.99 
 

其他 0.00 (15.22) 53.20 (25.49) (29.23) 

其他 55.53 1,349.29 1,175.99 1,175.99 1,177.35 
 

营业利润 76.38 203.72 333.41 477.80 604.66 

非流动资产合计 445.49 1,667.58 1,486.88 1,479.49 1,473.47 
 

营业外收入 6.59 6.66 6.66 6.66 6.66 

资产总计 1,041.40 3,102.23 3,332.81 3,736.49 4,328.98 
 

营业外支出 0.73 0.22 0.22 0.22 0.22 

短期借款 12.13 0.00 16.47 0.00 0.00 
 

利润总额 82.23 210.15 339.84 484.23 611.09 

应付账款 63.04 332.00 185.42 291.18 310.50 
 

所得税 12.26 14.50 23.45 33.41 42.16 

其他 44.50 47.65 157.83 75.26 158.91 
 

净利润 69.97 195.66 316.39 450.82 568.93 

流动负债合计 119.66 379.65 359.71 366.43 469.41 
 

少数股东损益 1.67 54.93 48.20 68.67 111.02 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 68.30 140.73 268.19 382.15 457.91 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.17 0.35 0.68 0.96 1.15 

其他 6.73 46.63 26.68 26.68 33.33 
       

非流动负债合计 6.73 46.63 26.68 26.68 33.33 
       

负债合计 126.40 426.28 386.39 393.12 502.74 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 23.17 121.62 169.82 238.49 349.51 
 

成长能力 
     

股本 300.00 396.77 396.77 396.77 396.77 
 

营业收入 -6.49% 211.74% 23.85% 24.92% 24.79% 

资本公积 235.18 1,652.06 1,652.06 1,652.06 1,652.06 
 

营业利润 -7.73% 166.72% 63.66% 43.31% 26.55% 

留存收益 591.84 2,149.45 2,379.84 2,708.11 3,079.95 
 

归属于母公司净利润 -7.18% 106.05% 90.58% 42.49% 19.83% 

其他 (235.19) (1,643.95) (1,652.06) (1,652.06) (1,652.06) 
 

获利能力      

股东权益合计 915.00 2,675.94 2,946.42 3,343.37 3,826.23 
 

毛利率 33.74% 50.84% 56.83% 58.39% 59.07% 

负债和股东权益总

计 

1,041.40 3,102.23 3,332.81 3,736.49 4,328.98 
 

净利率 14.54% 9.61% 14.79% 16.86% 16.19% 

       
ROE 7.66% 5.51% 9.66% 12.31% 13.17% 

       
ROIC 9.64% 25.69% 14.97% 15.49% 22.43% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 69.97 195.66 268.19 382.15 457.91 
 

资产负债率 12.14% 13.74% 11.59% 10.52% 11.61% 

折旧摊销 29.97 118.39 15.39 15.39 15.39 
 

净负债率 -5.06% -1.74% -0.51% 6.72% -13.08% 

财务费用 0.00 0.59 0.19 (0.93) (4.41) 
 

流动比率 4.98 3.78 5.13 6.16 6.08 

投资损失 0.00 (7.12) (7.12) (7.12) (7.12) 
 

速动比率 4.32 3.49 4.65 5.70 5.63 

营运资金变动 (59.79) (390.29) (624.27) 366.04 (489.60) 
 

营运能力      

其它 7.95 229.11 14.47 74.30 118.51 
 

应收账款周转率 1.83 4.36 2.58 2.58 2.98 

经营活动现金流 48.09 146.33 (333.15) 829.82 90.68 
 

存货周转率 6.59 15.42 12.84 13.32 14.88 

资本支出 86.42 1,147.69 27.95 8.00 1.35 
 

总资产周转率 0.46 0.71 0.56 0.64 0.70 

长期投资 63.00 (63.00) 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (271.54) (1,537.90) 38.62 (20.12) (17.22) 
 

每股收益 0.17 0.35 0.68 0.96 1.15 

投资活动现金流 (122.12) (453.21) 66.57 (12.12) (15.87) 
 

每股经营现金流 0.12 0.37 -0.84 2.09 0.23 

债权融资 12.13 0.00 16.47 0.00 0.00 
 

每股净资产 2.25 6.44 7.00 7.83 8.76 

股权融资 6.30 1,525.43 (8.30) 0.93 4.41 
 

估值比率      

其他 (3.50) (947.70) (37.81) (70.34) (86.07) 
 

市盈率 105.67 51.29 26.91 18.89 15.76 

筹资活动现金流 14.93 577.73 (29.64) (69.41) (81.66) 
 

市净率 8.09 2.83 2.60 2.32 2.08 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 92.58 33.83 20.93 13.42 10.90 

现金净增加额 (59.10) 270.85 (296.22) 748.29 (6.84) 
 

EV/EBIT 132.07 39.41 21.90 13.85 11.18 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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