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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2017 年 11 月 2 日） 

通行 报告日股价（元） 52.76 

12mth A 股价格区间（元） 31.09/55.87 

总股本（百万股） 164.32 

无限售 A 股/总股本 60.65% 

流通市值（亿元） 52.57 

每股净资产（元） 3.51 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017Q3） 

通行 袁旭 13.70%  

章建伟 13.00%  

陈俊 9.83% 

胡欢 6.46%  

上海挚信投资管理有限公司 5.35%  

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017H1） 

迅游网游加速器 67.63%  

迅游手游加速器 13.35%  
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最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

1、11月2日，OPPO发布了其首部全面屏手机OPPO R11s，为加强手机

游戏体验，手机内集成了迅游科技的加速服务，这也是迅游科技首次

于手机硬件厂商达成深入合作。 

2、10月27日，游戏工委发布《对“大逃杀”类游戏总局业务主管部门的

基本态度》一文，公开表态称总局对于“大逃杀”类鼓励杀戮、尤其

单纯以杀死其他游戏玩家扮演的角色为手段实现最终目的的游戏，总

局明确持有否定态度，将难以获得出版运营许可。网易、taptap等响应，

将对相关游戏做出整改或下架。 

3、近日，迅游科技公布了2017年三季报，Q1-Q3公司实现营收1.41 亿

元，同比增长  21.76%，实现归母净利润5043.09万元，同比增长 

41.70%，扣非后归母净利润4531.12万元，同比增长 107.95%。 

 

 事项点评 

端游加速业务回暖，手游加速首次盈利 

公司同时布局有端游及手游加速器业务。端游加速方面，前三季度公

司实现收入 1.14 亿元，较去年同期有轻微下滑。三季度单季实现收入

0.41 亿元，同比增长 6.35%，环比增长 13.26%。公司端游加速业务回

暖主要受益于《绝地求生》等“大逃杀”类游戏在国内热度的爆发性提

升，带动端游加速市场整体回暖所致。手游加速业务方面，预测负责

手游加速业务的子公司速宝科技 Q3 单季度实现收入约 1300 万元，与

上半年收入基本持平，实现收入大幅增长。从公司 Q3 少数股东损益

增长判断，公司在 Q3 首次实现盈利。手游电竞高速发展及公司深度

绑定《王者荣耀》等爆款手游是驱动公司手游加速业务发展的重要原

因。 

 

毛利率小幅提升，财务费用略有增加 

公司 Q1-Q3 实现综合毛利率 70.78%，较去年同期增长 2.73 个百分点。

费用方面，公司销售、管理、财务费用率分别为 11.08%、38.92%、1.06%，

较去年同期分别变动-6.14、-1.67、+2.52 个百分点。其中财务费用增

长主要系公司本期支付回购限制性股票利息所致。 

 

《绝地求生》本土化受阻，利好端游加速业务发展 

《绝地求生》在国内持续火热，根据 Steamspy 数据，10 月份国内的

《绝地求生》活跃玩家已经达到了 600 万人，占总活跃玩家数的 42%。
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10 月份单月 Steam 平台《绝地求生》销量超过 500 万份，玩家数量持

续增长。不过，《绝地求生》至今未能推出国服，玩家只能通过国际服

架设在境外的服务器进行游戏，再加上游戏强竞技玩法对网速的要求

较高，导致游戏对加速服务的需求较高。而如果《绝地求生》国服上

线，则游戏对加速服务的需求可能会大幅降低。在这次广电总局对游

戏本土化表达否定意见，叠加《绝地求生》开发商蓝洞处于限韩令对

象范围内，短期内游戏在国内取得版号的几率不大。而迅游科技作为

国内加速器龙头，曾经一度与《绝地求生》官方达成合作，将持续收

益于《绝地求生》带来的端游加速市场回暖。 

 

软硬兼顾，加速服务覆盖率有望大增 

公司本次首次与国内手机硬件巨头达成深度合作，公司加速服务用户

覆盖率有望大幅提升。OPPO 作为国内手机硬件巨头之一，2017Q2 手

机出货量占有率高达 17.9%，预计潜在装机量约有上亿台的市场规模。

在迅游游戏加速服务首先覆盖 OPPO 最新机型后，迅游加速有望全面

渗透 OPPO 旗下的全系列手机，使公司手机加速用户量迎来一个数量

级的提升。 

 

收购“狮之吼”，完善手机工具类布局 

公司重大重组方案已获证监会有条件批准，公司拟收购知名手机系统

服务工具商“狮之吼”，公司承诺 2017-2019 年归母净利润分别为不低

于 1.92 亿、2.50 亿、3.24 亿元。我们认为，“狮之吼”的工具类产品

与公司的加速服务有望实现有效协同，且“狮之吼”在海外市场的用户

优势对公司游戏加速业务的海外推广存在推动作用。 

 

 盈利预测与估值 

假设公司于 2018 年初并表狮之吼，我们预计公司 2017-2019 年归属于

母公司股东净利润分别为 0.69 亿元、3.22 亿元和 4.03 亿元，每股 EPS

分别为 0.42 元、1.42 元和 1.77 元，对应 PE 为 124.93、37.16、29.73

倍。我们看好公司作为游戏加速龙头，将进一步扩大公司在游戏加速

市场占有率，同时并表“狮之吼”将于公司既有业务构成有效协同。首

次覆盖，给予“增持”评级。 

 

 风险提示 

收购标的业绩不及预期风险；手游加速业务推广不及预期风险 
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  数据预测与估值：（按最新股本摊薄）

至 12 月 31 日

（￥.百万元） 
2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 158.00  205.85  1042.93  1273.57  

年增长率 -8.07% 30.28% 406.64% 22.11% 

归母净利润 39.12  69.39  322.10  402.59  

年增长率 -34.11% 77.41% 364.16% 24.99% 

每股收益（元） 0.24  0.42  1.42  1.77  

PE 221.64  124.93  37.16  29.73  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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附表： 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 181.95  252.56  412.50  692.20    营业收入 158.00  205.85  1,042.93  1,273.57  

应收和预

付款项 28.38  28.28  200.49  80.14    营业成本 51.97  57.98  83.05  106.01  

存货 0.00  0.00  0.00  0.01    

营业税金

及附加 2.80  3.65  18.49  22.57  

其他流动

资产 336.49  336.49  336.49  336.49    营业费用 28.92  23.67  490.37  577.72  

流动资产

合计 546.82  617.33  949.48  1,108.83    管理费用 67.47  80.08  130.11  157.17  

长期股权

投资 107.38  122.38  155.22  170.22    财务费用 5.79  (2.44) (3.74) (6.21) 

投资性房

地产 8.82  7.84  6.86  5.87    

资产减值

损失 0.38  0.14  0.14  0.14  

固定资产

和在建工

程 21.70  19.03  16.36  13.70    投资收益 7.91  15.00  15.00  15.00  

无形资产

和开发支

出 7.93  5.21  2,684.65  2,682.16    

公允价值

变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流

动资产 46.07  45.54  45.00  45.00    营业利润 8.58  57.77  339.51  431.16  

非流动资

产合计 191.91  200.00  2,908.09  2,916.95    

营业外收

支净额 20.05  20.05  20.05  20.05  

资产总计 738.73  817.33  3,857.57  4,025.77    利润总额 28.62  77.82  359.56  451.21  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    所得税 8.05  9.42  34.46  43.62  

应付和预

收款项 208.13  218.33  558.47  319.09    净利润 20.58  68.39  325.10  407.59  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    

少数股东

损益 (18.54) (1.00) 3.00  5.00  

其他负债 1.20  1.20  1.20  1.20    

归属母公

司股东净

利润 39.12  69.39  322.10  402.59  

负债合计 209.33  219.53  559.67  320.29    

财务比率

分析 

    
股本 166.83  166.83  226.88  226.88    指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

资本公积 275.34  275.34  2,590.29  2,590.29    

总收入增

长率 -8.07% 30.28% 406.64% 22.11% 

留存收益 96.21  165.60  487.70  890.29    

EBIT 增长

率 -46.54% 128.41% 372.08% 25.06% 

少数股东

权益 (8.98) (9.98) (6.98) (1.98)   

净利润增

长率 -63.44% 232.37% 375.34% 25.37% 

股东权益

合计 529.40  597.79  3,297.89  3,705.48    毛利率 67.11% 71.83% 92.04% 91.68% 

负债和股

东权益总

计 738.73  817.33  3,857.57  4,025.77    

EBIT/总收

入 -46.54% 128.41% 372.08% 25.06% 

现金流量表（单位：百万

元） 

   
  净利润率 -63.44% 232.37% 375.34% 25.37% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   

资产负债

率 28.34% 26.86% 14.51% 7.96% 

经营活动

现金流 41.09  51.12  463.16  255.45    流动比率 
                        

2.62  

                        

2.82  

                        

1.70  

                        

3.47  

投资活动

现金流 (158.99) 17.04  (2,681.96) 18.04    

净资产收

益率（ROE） 7.27% 11.42% 9.75% 10.86% 

融资活动

现金流 207.45  2.44  2,378.74  6.21    

总资产收

益率 4.47% 9.22% 9.22% 11.05% 

净现金流 89.54  70.60  159.94  279.70    

应收账款

周转率 50.32  37.21  27.16  83.52  

数据来源：WIND 上海证券研究所            
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