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请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
业绩预告超预期，网游业务快速发展推动业

绩高增长  

买入(维持) 

 

事件：公司发布三季报，2017 年 1-9 月营收 19.71 亿元，同比增长 73.16%，

实现归母净利润 3.38 亿元，同比增长 31.29%。其中 Q3 单季度实现营收

7.93 亿元，同比增长 48.36%，实现归母净利润 1.34 亿元，同比下降 9.90%，

扣非归母净利润 1.32 亿元，同比增长 7.61%。同时公司发布全年业绩预告，

预计全年归母净利润为 5.30-6.82 亿元，同比增长 40%-80%。 

 

投资要点： 

 业绩预告超预期，费用下降体现规模优势: 公司三季度业绩符合预期，

Q3 单季度营收 7.93 亿元，归母净利润 1.34 亿元，环比增长 7.39%。

公司业绩预告超预期，Q4 单季度归母净利润范围为 1.92-3.43 亿元，

环比增长 43%-156%，环比高增长主要得益于网游新品陆续上线所带

来的业绩增量。毛利方面，由于受到网游前期推广、低毛利率的广告

业务扩张以及装饰材料业务的影响，毛利率出现下滑，但整体依然稳

定；费用方面，三季度整体费用率环比继续下降，体现营收增长所带

来的规模优势。 

 

 重磅新品上线在即，网游业务推动业绩环比高增长：子公司美生元过

去的两大业务为单机游戏与广告业务，随着代理的手游产品陆续上

线，公司的网游业务正处于冉冉上升的态势。公司 9 月上线独代空战

手游《浴血长空》，获得长达半个月苹果首页推荐，当前畅销榜排名

稳定。公司四季度预计将上线重磅手游产品《次元召唤师》，这款产

品运用了 AR+卡牌的偏重度玩法，创新的形式有望成为四季度的重要

增量。 

 

 边际持续改善，提前布局 IP 打造“新影游联动”：子公司美生元在

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，当前网游业务的崛起反映了公司边际

正处于持续改善的状态。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：公司三季报业绩符合预期，同时发布全年业绩预告，预计

实现归母净利润范围为 5.3-6.8 亿，超过我们此前的预期。我们认为业

绩环比高增长主要受益于网游业务的快速发展，四季度重磅网游产品

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 0.70/0.79/0.86 元 ，

对应当前股价 PE 为 21/19/17 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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1. 业绩预告超预期，费用下降体现规模优势 

公司发布三季报，2017 年 1-9 月营收 19.71 亿元，同比增长 73.16%，实现归母净利

润 3.38 亿元，同比增长 31.29%。其中 Q3 单季度实现营收 7.93 亿元，同比增长 48.36%，

实现归母净利润 1.34亿元，同比下降 9.90%，扣非归母净利润 1.32亿元，同比增长 7.61%，

符合预期。 

同时公司发布全年业绩预告，预计全年归母净利润为 5.30-6.82 亿元，同比增长

40%-80%，超过此前我们的预期。Q4 单季度归母净利润范围为 1.92-3.43 亿元，环比增

长 43%-156%，环比高增长主要得益于网游新品陆续上线所带来的业绩增量。 

毛利方面，由于受到网游前期推广、低毛利率的广告业务扩张以及装饰材料业务的

影响，毛利率出现下滑，但整体依然稳定。 

图表 1 ：2016Q1-2017Q3 营收、归母净利润与毛利率季度变化（单位：万元） 

 
资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

公司的期间费用率继续下降，销售费用率与管理费用率环比的下降体现了规模效应。

随着营收规模的继续上升，管理费用率与销售费用率有望保持较低的营收占比。 
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图表 2 ：2016Q1-2017Q3 季度期间费用率变化（季度营收占比） 

 
资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

 

2. 重磅新品上线在即，网游业务推动业绩环比高增长 

子公司美生元过去的两大业务为单机游戏与广告业务，随着代理的手游产品陆续上

线，公司的网游业务正处于冉冉上升的态势。公司 9 月上线独代空战手游《浴血长空》，

获得长达半个月苹果首页推荐，当前畅销榜排名稳定。公司四季度预计将上线重磅手游

产品《次元召唤师》，这款产品运用了 AR+卡牌的偏重度玩法，创新的形式有望成为四

季度的重要增量。 

图表 3 ：《浴血长空》App Store 上线以来畅销榜排名情况 

 
资料来源：App Annie，东吴证券研究所 

 

公司四季度预计将上线重磅手游产品《次元召唤师》，这款产品运用了 AR+卡牌的
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偏重度玩法，创新的形式有望成为四季度的重要增量。 

图表 4 ：《次元召唤师》宣传图  

 
资料来源：中国网，东吴证券研究所 

 

 

 

3. 边际持续改善，提前布局 IP 打造“新影游联动” 

子公司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，当前网游业务的崛起反映了公司边际正处于持续改善的状态。 

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。 

 

 

 

4. 投资建议 

公司三季报业绩符合预期，同时发布全年业绩预告，预计实现归母净利润范围为

5.3-6.8 亿，超过我们此前的预期。我们认为业绩环比高增长主要受益于网游业务的快速

发展，四季度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 0.70/0.79/0.86 元 ，对应当前

股价 PE 为 21/19/17 倍，维持“买入”评级。 
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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   3,171.0   3,647.0   4,084.0   

 同比%  84% 92% 15% 12%  

 净利润（百万元）   378.7   597.7   670.4   733.9   

 同比%  341% 58% 12% 9%  

 每股净收益（元）   0.44   0.70   0.79   0.86   

 PE   33.7   21.3   19.0   17.4   
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 注：股价为 2017 年 10 月 30 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   1,415.7   2,809.1   3,497.9   4,810.8   营业收入   1,650.1   3,171.0   3,647.0   4,084.0  

 货币资金   296.3   1,039.5   2,064.6   2,754.4   营业成本   1,134.4   2,150.0   2,480.0   2,777.0  

 应收和预付款项   609.7   1,058.3   860.4   1,288.2   营业税金及附

加  

 12.7   15.5   18.2   20.4  

 存货   105.4   306.9   168.6   363.9   销售费用   63.1   156.3   178.7   212.4  

 其他流动资产   404.3   404.3   404.3   404.3   管理费用   109.4   115.7   127.6   142.9  

 非流动资产   3,571.8   3,486.4   3,571.5   3,928.0   财务费用   -1.4   25.4   33.1   37.8  

 长期股权投资   2.0   26.0   54.0   85.0   资产减值损失   14.7   63.0   68.0   80.0  

 投资性房地产   6.0   5.3   4.6   3.9   投资收益   11.1   24.0   28.0   31.0  

 固定资产和在建工程   344.0   280.1   356.1   700.1   其他经营损益   65.9   11.0   11.0   12.0  

 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   669.1   769.4   844.5  

 其他非流动资产   35.2   8.4   8.0   8.0   营业外净收支   65.9   11.0   11.0   12.0  

 资产总计   4,987.5   6,295.5   7,069.4   8,738.8   利润总额   394.3   680.1   780.4   856.5  

 流动负债   391.9   1,178.1   1,372.9   2,408.0   所得税   14.4   80.3   107.6   119.7  

 短期借款   -     -     -     -     净利润   379.9   599.7   672.8   736.7  

 应付和预收款项   381.8   1,178.1   1,372.9   2,408.0   少数股东损益   1.2   2.0   2.4   2.8  

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

东净利润  

 378.7   597.7   670.4   733.9  

 其他负债   21.1   16.5   16.5   16.5   EBIT   393.5   665.5   745.5   802.3  

 负债合计   402.9   1,194.6   1,389.4   2,424.5   EBITDA   439.2   735.5   820.4   896.8  

 股本   851.6   851.6   851.6   851.6       

 资本公积   3,031.1   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   1,228.9   1,805.7   2,437.1   每股收益(元)   0.44   0.70   0.79   0.86  

 归属母公司股东权益   4,584.6   5,098.9   5,675.6   6,307.1   每股净资产(元)   5.38   5.99   6.66   7.41  

 少数股东权益   -     2.0   4.4   7.2   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   5,100.9   5,680.0   6,314.3   ROIC(%)  30.9% 13.3% 15.5% 18.6% 

 负债和股东权益合计   4,987.5   6,295.5   7,069.4   8,738.8   ROE(%)  8.3% 11.7% 11.8% 11.6% 

      毛利率(%)  31.3% 32.2% 32.0% 32.0% 

 现金流量表(百万元）   2016A   2017E   2018E   2019E   EBITMargin(%)  23.8% 21.0% 20.4% 19.6% 

 经营性现金净流量   306.1   894.1   1,274.4   1,227.8   销售净利率(%)  23.0% 18.9% 18.4% 18.0% 

 投资性现金净流量   -310.4   -40.3   -190.6   -489.7   资产负债率(%)  8.1% 19.0% 19.7% 27.7% 

 筹资性现金净流量   203.1   -68.9   -58.7   -48.3   收入增长率(%)  84.3% 92.2% 15.0% 12.0% 

 现金流量净额   200.0   784.8   1,025.1   689.8   净利润增长率

(%)  

341.4% 57.8% 12.2% 9.5% 

 折旧与摊销   45.7   69.9   74.9   94.5   P/E   33.7   21.3   19.0   17.4  

 资本支出   119.0   50.0   200.0   500.0   P/B   2.8   2.5   2.2   2.0  

 经营营运资本增加   181.0   -194.4   -526.3   -407.7   EV/EBITDA   28.5   16.0   13.1   11.2  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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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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