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[Table_Main] 
手游新品推动业绩增长，期待优质 IP 的多维

度孵化 

买入(维持) 

 

事件：公司发布三季报，2017 年 1-9 月实现营收 4.59 亿元，同比增长

35.18%，实现归母净利润 1.52 亿元，同比增长 71.04%；其中 Q3 单季度营

收 1.77 亿元，同比增长 46.12%，归母净利润 5323 万元，同比增长 20.36%。

同时公司预计 2017 年实现归母净利润 2.74-3.35 亿元，同比增长

80%-120%，Q4 单季度归母净利润范围为 1.22-1.83 亿元。 

 

投资要点： 

 手游新品带动业绩环比增长，业绩预告符合预期：公司业绩预告符合

预期，公司预告 Q4 单季度归母净利润实现 1.22-1.83 亿元，环比实现

129%-244%的大幅增长，除了由游戏新品带来的增长外，公司旗下投

资基金出让哆可梦股权预计将带来数千万的投资收益。公司新上线的

主力产品《三国志 2017》由子公司天上友嘉研发，8 月 30 日安卓端

上线后截至目前 360 单渠道下载量超过 156 万，iOS 畅销榜最高第 6

名，目前排名的表现稳定，依然处于 iOS 排行榜前列，我们预计《三

国志 2017》将为公司业绩带来稳定增量。 

 

 多元化 IP 矩阵符合大趋势，大 IP 手游上线在即：公司优质 IP 储备

丰厚，在顶级国漫 IP 的储备上尤为领先，除了拥有日漫 IP《妖精的

尾巴》外，所储备的国漫 IP《从前有座灵剑山》、《银之守墓人》、《妖

精种植手册》等均为腾讯动漫上的头部作品，拥有大量粉丝。公司预

计将陆续上线《锦绣未央》、《龙符》、《银之守墓人》、《从前有座灵剑

山》等 IP 改编手游。我们此前手游经历了人口红利与“端转手”红利

后，进入后 IP 时代，目前日漫 IP 与二次元属性均成为手游的，我们

认为顶级国漫 IP 的手游改编将成为手游行业的其中一大趋势，后续

《银之守墓人》与《从前有座灵剑山》手游均为公司增长的核心看点。 

 

 优质 IP 孵化仍为长期增量，动漫与影视业务加速推进：公司拥有原

创动漫团队，旗下原创漫画《玄界之门》6 月份上线，在腾讯动漫上

评分 9.1 分，截至目前人气超过 2.2 亿，收藏数近 50 万，后续原创漫

画《伏魔都市》《凤归》预计将于 2017 年 Q4 上线，继续推动原创 IP

的打造。同时动画电影《御甲玄机》、《篮下英豪》也处于加速推进中。

我们认为后续除了优质 IP 的手游改编外，公司在动漫与影视的布局与

推进有望成为长期的增量。 
 

 投资建议：公司旗下酷牛互动、幻文科技、天上友嘉今年备考利润 3.22

亿元，上半年合计完成 45%，考虑后续新品上线所带来的业绩增量与

Q4 可能产生的投资收益，我们预计公司 2017/2018/2019 年 EPS 分别

为 0.37/0.45/0.51 元 ，对应当前股价 PE 为 25/21/18 倍，维持“买入”

评级。 

 

 风险提示：现有游戏产品下滑，新品上线延期，新产品表现不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                9.30 

一年最低/最高价 8.01/16.20 

市净率（倍）                 2.13 

流通 A 股市值（百

万元）      

6,990 

基础数据  

每股净资产（元）                4.36 

资本负债率（%）                19.43 

总股本（百万股）              814 

流通 A 股（百万股）            752 
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凯撒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   923.7   1,032.6   1,534.5   1,850.3   营业收入   519.9   703.0   910.0   1,092.0  

 货币资金   219.0   169.5   574.8   657.9   营业成本   160.4   230.9   282.1   338.5  

 应收和预付款项   250.4   449.7   446.3   628.9   营业税金及附

加  

 3.7   5.0   6.5   7.8  

 存货   240.7   200.0   300.0   350.0   销售费用   40.9   59.1   81.9   109.2  

 其他流动资产   213.5   213.5   213.5   213.5   管理费用   129.6   133.3   172.9   212.9  

 非流动资产   3,285.1   3,183.8   3,105.2   3,030.2   财务费用   4.3   16.0   20.5   28.8  

 长期股权投资   36.3   84.3   129.3   178.3   资产减值损失   64.9   29.5   39.0   46.8  

 投资性房地产   297.4   261.0   224.6   188.1   投资收益   -3.3   48.0   45.0   49.0  

 固定资产和在建工程   17.0   -16.7   -59.8   -110.7   其他经营损益   2.1   13.0   14.0   17.0  

 无形资产和开发支出   2,501.0   2,464.3   2,427.6   2,391.0   营业利润   112.8   277.2   352.1   396.9  

 其他非流动资产   433.5   390.9   383.5   383.5   营业外净收支   2.1   13.0   14.0   17.0  

 资产总计   4,208.8   4,216.4   4,639.7   4,880.5   利润总额   114.9   290.2   366.1   413.9  

 流动负债   644.2   406.1   529.8   432.2   所得税   -22.1   -11.0   5.4   6.5  

 短期借款   111.6   -     -     -     净利润   137.0   301.2   360.7   407.4  

 应付和预收款项   532.5   406.1   529.8   432.2   少数股东损益   -15.1   -3.6   -4.6   -5.5  

 长期借款   100.0   100.0   100.0   100.0   归属母公司股

东净利润  

 152.1   304.8   365.3   412.9  

 其他负债   4.5   -     -     -     EBIT   137.6   294.5   363.5   405.8  

 负债合计   748.6   506.1   629.8   532.2   EBITDA   233.1   379.2   448.1   483.0  

 股本   508.6   813.7   813.7   813.7       

 资本公积   2,448.9   2,143.7   2,143.7   2,143.7   重要财务与估

值指标  

 2016A   2017E   2018E   2019E  

 未分配利润   414.8   720.9   1,025.1   1,369.0   每股收益(元)   0.32   0.37   0.45   0.51  

 归属母公司股东权益   3,424.6   3,678.4   3,982.6   4,326.4   每股净资产(元)   6.73   4.52   4.89   5.32  

 少数股东权益   35.5   32.0   27.4   21.8   发行在外股份

(百万股）  

 508.6   813.7   813.7   813.7  

 股东权益合计   3,460.1   3,710.4   4,009.9   4,348.3   ROIC(%)  5.3% 9.4% 10.4% 12.0% 

 负债和股东权益合计   4,208.8   4,216.4   4,639.7   4,880.5   ROE(%)  4.4% 8.3% 9.2% 9.5% 

      毛利率(%)  69.2% 67.2% 69.0% 69.0% 

 现金流量表(百万元）   2016A   2017E   2018E   2019E   EBITMargin(%)  23.0% 41.9% 39.9% 37.2% 

 经营性现金净流量   350.9   89.8   450.1   127.4   销售净利率(%)  26.3% 42.8% 39.6% 37.3% 

 投资性现金净流量   -901.8   24.5   13.8   16.7   资产负债率(%)  17.8% 12.0% 13.6% 10.9% 

 筹资性现金净流量   702.5   -166.9   -58.5   -60.9   收入增长率(%)  -17.8% 35.2% 29.4% 20.0% 

 现金流量净额   152.5   -52.6   405.4   83.1   净利润增长率

(%)  

173.2% 119.9% 19.7% 13.0% 

 折旧与摊销   95.5   0.8   0.8   0.8   P/E   46.5   24.8   20.7   18.3  

 经营营运资本增加   -0.5   2.6   -0.3   3.3   P/B   3.4   2.1   1.9   1.7  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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