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2017 年 11 月 21 日

 温朝会（分析师） 陈凯（研究助理） 
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 公司概况：“研运一体”、迅速成长的精品游戏厂商 
火舞软件成立于 2012 年 12 月 18 日，是一家“研运一体”、发展势头强劲的广
州本土游戏公司，创始人团队来自 UC 等著名移动互联网公司。2012 年以来，
公司先后从事页游、手游研发和发行，逐步构建了完整的研发、运营和市场团
队，成为兼具精品游戏研发运营、发行推广能力的游戏厂商。2016 年公司推出
《决战沙邑》、《深海渔场》、《梦幻驯龙记》等多款精品游戏，实现营收 1.89 亿
元，同比增长 44.29 倍；净利润 3,276.18 万元，实现扭亏为盈。 
 行业概况：移动游戏行业资源高度集中，“买量”打法成为突围关键 
（1）人口红利消失，人均消费能力提升带动行业继续高速发展。2014 年以来，
移动游戏人口红利逐渐消失，与此同时用户消费能力提升使得 ARPU 值（每用
户平均收入）从 2013 年的 36.26 元快速提升到 2016 年的 155.15 元。2017 年上
半年整体市场保持了 58%的高速增长，市场潜力仍然巨大。 
（2）巨头把控行业核心资源，“买量”打法成为突破壁垒的重要手段。2016 年
腾讯和网易两大巨头占据了近七成的市场份额，流量入口和终端渠道分别被腾
讯等移动互联网巨头以及小米、华为等手机厂商把持，行业核心资源集中趋势
明显。以三七互娱为代表的“买量”游戏厂商通过直接投放推广资源的方式绕
过传统渠道和流量巨头对流量的控制，一定程度上突破了资源集中带来的壁垒。
（3）买量打法：以产品为核心的系统化、精细化运营。“买量”顾名思义就是
通过投放线上广告的方式吸引用户下载、安装、体验游戏，完成用户导入后再
通过运营吸引用户消费、提升游戏流水。买量打法的关键在于提高目标用户转
化率和用户 ARPU 值，需要游戏厂商全流程的把控能力和精细化运营能力。
具体来说，产品本身、投放渠道和策略、精细化运营构成买量的的核心要素。
 企业亮点：打造精品游戏，“研运一体”实现完整商业闭环 
（1）多品类布局打造精品游戏。公司核心技术人员来自于 UC 等著名移动互联
网公司，具备多年的开发、市场以及运营经验，研发团队达到 117 人，占员工
总数的 64%。产品方面，公司深耕 ARPG 和休闲游戏，逐步布局 SLG 游戏，
2016 年公司主力产品《深海渔场》、《决战沙邑》和《梦幻驯龙记》市场表
现优异，2017 年相继推出《召唤三国》、《极武尊》、《异能勇者》等多款新
品，精品游戏研发计划持续推进。 
（2）自研为主+自主运营+自主推广，全面掌控用户、数据和价值。公司由页
游和手游研发逐步发展成“研运一体”的移动游戏厂商，目前已经构建了完整
的研发、运营和市场团队，具备了产品研发、发行推广、用户获取、数据反馈
以及产品调试的全面能力，实现对用户、数据和价值的全面掌控。“自研为主
+自主运营+自主推广”模式为公司围绕产品开展精细化运营和精准投放提
供条件，确保公司紧跟市场风向、不断迭代满足用户需求，同时最大化流水
分成比例。 
 财务预测 
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考虑公司目前仍处于高速增长阶段，结合整体市场增速和公司产品表现，预
测公司 2017、2018 年营业收入将分别达到 3.46 亿元、3.80 亿元，归母净利润
分别为 5774 万元、6337 万元，EPS 分别为 8.15 元、8.95 元。 
 风险提示 
移动游戏市场竞争加剧；公司推出新品表现不达预期。 
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1 公司概况：“研运一体”、迅速成长的精品游戏厂商  

1.1 公司简介：“研运一体”构建完整业务闭环 
广州火舞软件开发股份有限公司（广州火舞）成立于 2012 年 12 月 18 日，是一家“研运一体”、发展势头

强劲的广州本土游戏公司，创始人团队来自 UC 等著名移动互联网公司。自 2012 年以来，公司先后从事页游、
手游研发和发行，逐步构建了完整的研发、运营和市场团队，成为兼具精品游戏研发运营、发行推广能力的
游戏厂商。经过前期研发和运营积累，2016 年以来公司相继推出《决战沙邑》、《深海渔场》、《梦幻驯龙记》
等多款精品游戏，广受市场欢迎，盈利能力突出。 
图表 1 公司 2016-2017 年推出的主要游戏产品 

 
资料来源：公司官网，广证恒生 

 

1.2 公司经营概况：厚积薄发，2016 年营收实现 44.29 倍增长   
2012-2015 年，公司主要处于研发储备阶段，营收和净利润还未开始实现。2016 年，公司相继推出《决战

沙邑》、《深海渔场》、《梦幻驯龙记》三款产品，分别贡献 6088.21 万元、5508.15 万元、4800.33 万元收入，合
计收入占比超过 85%。 

图表 2 2016 年三款主要产品收入占比超过 85% 

 

资料来源：公司公告，广证恒生 

 
2016 年公司实现营收 18,869.86 万元，同比增长 44.29 倍；实现净利润 3,276.18 万元，扭亏为盈的同时体现

32.26%

29.19%

25.44%

13.11%

《决战沙邑》 《深海渔场》 《梦幻驯龙记》 其他
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了公司产品良好的盈利能力。 
图表 3 2016 年公司营收同比增长 44.29 倍 图表 4 2016 年公司实现 3,276.18 万元的净利润 

资料来源：Wind，广证恒生 

 
公司于 2017 年 9 月 27 日挂牌，主办券商为开源证券。截至 2017 年 11 月 09 日，公司股本为 708 万股，

第一大股东易德财（董事长）直接持有 161 万股（占总股本的 22.77%），通过莲花易达间接控制公司 8.82%的
股份表决权，并且根据《一致行动人协议》间接控制龚贺、冯露阳等享有的 16.33%的表决权，合计能够控制
47.92%的股份表决权，系公司的实际控制人。 
图表 5 公司前十大股东情况 

排名 股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 

1  易德财 1,612,500  22.77  

2  孔晓明 1,225,000  17.30  

3  深圳国科投资有限公司 1,003,553  14.17  

4  新余蜜蜂投资管理中心(有限合伙) 686,800  9.70  

5  莲花县易达科技创业中心(有限合伙) 625,000  8.82  

6  龚贺 375,000  5.29  

7  王吉亮 300,000  4.24  

8  冯露阳 262,500  3.71  

9  张向文 200,000  2.82  

10  孙振杰 150,000  2.12  

  合    计 6,440,353  90.94 

资料来源：公司公告，广证恒生 

2 行业概况：行业资源高度集中，“买量”打法成为突围关键 

2.1 人口红利消失，人均消费能力提升带动行业继续高速发展 
 移动互联网人口红利消失，移动游戏用户数增长趋缓 

2014 年以前，移动互联网普及为整个移动互联网产业带来巨大的人口红利，移动游戏用户数随之呈现爆
发式增长，同比增速一直维持在 50%以上，带动整体行业快速增长。2015 年以后移动游戏用户人数增速趋缓，
2017 年第二季度移动游戏活跃设备规模环比增速仅为 1%，移动游戏人口红利逐渐消失。 
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图表 6 2014 年以前移动游戏用户数快速增长 图表 7 移动游戏活跃设备规模增速放缓 

资料来源：CNNIC、伽马数据、TalkingData、广证恒生 

 
 人均消费能力维持高速增长，移动游戏行业保持 50%以上增速 
目前我国移动互联网用户占据总体互联网用户比例达到 95.1%，进一步提升空间有限，移动游戏用户消费

能力提升带来的 ARPU 值提升成为行业增长新的驱动力。2013 年国内移动游戏 ARPU 值仅为 36.26 元，2016
年我国移动游戏市场 ARPU 值达到 155.15 元，三年实现逾 4 倍增长。2016 年移动游戏市场规模同比增长 59%，
市场规模达到 819.2 亿元，2017 年上半年仍保持了 58%的高速增长，移动游戏市场潜力仍然巨大。 

图表 8 移动游戏 ARPU 值保持高速增长 图表 9 ARPU 值增长驱动移动游戏市场维持高速增长 

资料来源：伽马数据，广证恒生 

 
 　移动游戏 ARPU 值提升潜力较大，移动游戏市场规模仍有 142%的增长空间 
在移动终端渗透率和移动用户渗透率提升空间不大的情况下，市场规模天花板的高度更多的取决于消费

能力（ARPU 值）的上升空间。假设移动互联网潜在渗透率从 45%提升至 50%，移动游戏用户占移动互联网用
户比例从 76%提升至 85%，则潜在移动用户数约为 6.16 亿人。2016 年全球移动游戏市场 ARPU 值约为 322 元，
国内端游 ARPU 值约为 373 元。假设国内移动游戏 ARPU 值能达到全球平均水平 322 元，预计在中国移动游
戏市场潜在规模约为 1982 亿元，距离 2016 年 819 亿元的市场规模仍然有 142%的增长空间。 
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图表 10 国内移动游戏潜在市场规模约为 1981.86 亿元 

资料来源：伽马数据，广证恒生 

 
 

2.2 巨头把控行业核心资源，“买量”打法成为突破壁垒的重要手段 
 　整体竞争格局：腾讯、网易寡头垄断地位稳定 
2016 年腾讯系的游戏占据 46%的市场规模，网易系的产品占据了 20%的市场规模，两者占据了近七成的

市场份额，寡头格局稳定。 
图表 11 腾讯和网易占据近七成的市场份额 

 

资料来源：伽马数据，广证恒生 
 

 　渠道竞争格局：移动互联巨头和手机终端厂商把控流量来源 
移动互联网巨头把持移动游戏流量入口。在移动互联网竞争格局逐渐稳定的情况下，流量集中在腾讯、

阿里、百度、今日头条等移动互联网巨头手中。同样，移动游戏最主要的流量来源移动应用市场也掌握在腾
讯、阿里、百度、360 等巨头以及苹果、小米、华为、OPPO、VIVO 等手机终端厂商手中。 
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图表 12 移动互联网巨头把持游戏流量入口 

 
资料来源：艾瑞咨询、广证恒生 

 
手机终端厂商成立的硬核联盟（OPPO、VIVO、华为、酷派、金立、联想、魅族等）已经成为最大的 Andriod

游戏分发渠道。其中 OPPO 游戏中心、VIVO 游戏中心以及华为游戏中心跻身前十大 Andriod 渠道，并且伴随
着硬件销售继续保持高速增长。随着硬件厂商自带应用商店以及游戏中心成为主流，中小第三方 Andriod 渠道
进一步受到挤压。 

图表 131 硬核联盟成为最大的 Andriod 分发市场 

 
资料来源：艾瑞咨询、广证恒生 

 
 　行业资源高度集中格局下，“买量”打法成为重要的突围手段 
行业资源高度垄断的情况下，移动游戏厂商一般选择与拥有核心推广的资源的其他方合作进行游戏推广，

主要有和腾讯等流量巨头合作、利用主流渠道推广、选择用户重合度高的垂直渠道推广三种方式。这三种合
作方式门槛较高，掌控核心流量资源的合作方相对强势。在推广资源有限的情况下，腾讯等流量巨头对合作
产品的要求很高，一般只会选择自带 IP、玩法新颖、品相好的产品合作；主流渠道则通过产品评级选择资源
投放力度；垂直流量入口更倾向于与其资深用户重合度高、针对特定用户人群的游戏进行合作。 

以三七互娱为代表的“买量”游戏厂商通过直接投放广告的形式绕过渠道对用户的把控，减少了对传统
渠道商的依赖，一定程度上突破了行业资源过于集中带来的壁垒。相对前三者对于产品均具有较多门槛和限
制而言，通过买量将用户导入自有游戏平台无需过多的行业资源，实现了更大自主权和分成比例。 
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图表 214 行业资源高度集中格局下移动游戏推广的“四种打法” 

推广合作方 产品门槛 用户量 用户质量 推广成本 分成比例 公司和产品 

腾讯等流量巨头 高 大 高 低 低 
西山居（剑侠情缘） 

畅游（天龙八部） 

主流渠道 高 大 中 中 中 
吉比特（问道手游） 

英雄互娱（全民枪战）

垂直流量入口（B 站） 中 中 高 低 中 
米哈游（崩坏学园） 

上海蛮啾（碧蓝航线）

买量 低 中 低 高 高 
三七（永恒纪元） 

游族（狂暴之翼） 

资料来源：广证恒生 
 

2.3 买量打法：以产品为核心的系统化、精细化运营 
“买量”顾名思义就是通过投放线上广告的方式吸引用户下载、安装、体验游戏，完成用户导入后再通

过运营吸引用户消费、提升游戏流水。从推广的角度来说，买量打法的好处在于通过直接投放广告的形式绕
过渠道对用户的把控，减少了对传统渠道商的依赖，主要的成本在于广告资源的投入。 

原则上只要用户在游戏中产生的价值大于用户获取的成本，即投入产出比（ROI）大于1，买量都是有利
可图的。一般来说，游戏厂商会根据游戏类型和目标用户特点选择相应的广告平台投放资源，吸引目标用户
成为游戏玩家，再通过运营手段促进用户消费，从而获得最大化的游戏流水，因此买量打法的关键在于提高
目标用户转化率和用户ARPU值（单个用户贡献收入）。 

图表 15“买量”打法的关键在于用户转化率和 ARPU 值 

 
资料来源：广证恒生 

  
提升目标用户转化率以及用户ARPU值需要游戏厂商全流程的把控能力和精细化运营能力。具体来说，产

品、投放渠道和策略、精细化运营构成买量的的核心要素。 
首先，产品质量和产品定位是游戏推广的基础，也是吸引用户消费的核心，游戏推广渠道和运营策略也

是围绕着产品进行。制作精良、可玩性强、数值设计优秀、付费点设计合理的优质产品更能持续不断的吸引
用户。而对于推广成本较高的买量打法来说，ARPG（动作类角色扮演）以及SLG（策略）类游戏以生命周期
较长、ARPU值较高的特点更容易受到青睐。 

其次，买量渠道和投放策略的选择也很大程度上影响了游戏曝光率和转化率。目前长尾渠道存在买量效
果真实性难以识别的问题，头部渠道用户基数大、质量高、可监控性强，更受游戏厂商青睐。热云数据选取了
月累计APP激活数大于500的广告平台，5家头部渠道（今日头条、广点通、智汇推、UC头条和微信MP）占整
体投放激活量的62.51%，中间渠道31家占24.32%激活量，长尾渠道350家占据13.17%激活量，头部渠道优势明
显。投放策略上，厂商会根据游戏类型和目标受众选择不同的素材和推广方式。 
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图表 16 头部渠道是游戏厂商投放推广资源的首选 

资料来源：热云数据，广证恒生 
 
最后，完成用户导入过程后，游戏厂商需要通过精细化运营提高用户留存率和付费率，最大化用户价值。

国内主流的移动游戏主要采取免费下载、道具或功能收费的商业模式，因此导入用户后需要提高用户留存率，
通过增加用户使用时间提高用户付费的可能性。在运营过程中根据游戏生命周期以及数据反馈及时调整运营
策略能够有效提高用户留存率、延长游戏生命周期。用户付费是游戏厂商实现收入的最后一步，在用户活跃
度不变的情况下提高用户付费率和每付费用户付费额（ARPPU值）能最大化游戏收入。在玩家可接受的范围
内通过游戏内活动、付费点设计等手段能显著提高用户付费率和每付费用户付费额（ARPPU值）。 

3 公司亮点：打造精品游戏，“研运一体”实现完整商业闭环 

3.1 多品类布局打造精品游戏  
 　团队：核心技术团队一线经验丰富，超百人研发团队助力精品游戏开发 
公司核心技术人员来自于UC（广州动景）等著名移动互联网游戏公司，具备多年的开发、市场以及运

营经验。截止2016年底，公司员工共计181人，其中研发人员为117人，占比为64%。超过百人的研发团队为
公司持续不断推出精品游戏产品提供了人才支持。 

图表 17 公司核心技术人员简历 

姓名 职位 性别 学历 经历 

易德财 

董事
长、董
事会秘

书 

男 本科 

2006 年 10 月至 2008 年 6 月，任大展信息科技（深圳）有限公司高级工
程师； 
2008 年 6 月至 2010 年 11 月，任福瑞博德软件（深圳）有限公司技术主
管； 
2010 年 11 月至 2012 年 10 月，任广州市动景（UC）计算机科技有限公司
技术经理； 
2012 年 12 月至 2015 年 7 月，任广州火舞软件开发有限公司执行董事； 
2014 年 10 月至 2015 年 5 月，任广州快一点信息科技有限公司董事长； 
2014 年 2 月至今，任深圳易能网络技术有限公司执行董事兼经理； 
2015 年 7 月至今任股份公司董事长及董事会秘书。 

龚贺 

董事、
总经理
兼核心
技术人

员 

男 本科 

2009 年 8 月至 2010 年 8 月，任北京金和软件股份有限公司开发工程师；
2010 年 9 月至 2011 年 6 月，任广州动游网络科技有限公司研发工程师；
2011 年 6 月至 2012 年 12 月，任广州市动景（UC）计算机科技有限公司
研发工程； 
2012 年 12 月至 2015 年 7 月份任广州火舞软件开发有限公司技术总监； 

62.51%
24.32%

13.17%

头部渠道 中部渠道 长尾渠道
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2015 年 7 月至 2017 年 2 月任股份公司董事兼项目总监; 
2017 年 2 月至今任股份公司董事兼总经理。 

孙健 

董事、
核心技
术人员 

男 本科 

2005 年 7 月至 2008 年 7 月，任深圳市富士康科技集团软件开发工程师；
2008 年 9 月至 2010 年 3 月，任上海微创软件股份有限公司 
软件开发工程师； 
2010 年 4 月至 2011 年 8 月，任文思海辉技术有限公司软件开发主管； 
2011 年 9 月至 2012 年 9 月，任广州市动景（UC）计算机科技有限公司软
件开发主管； 
2012 年 9 月至 2015 年 7 月任广州火舞软件开发有限公司测试经理； 
2015年7月至今任股份公司董事兼运营副总。 

姜永洪 
核心技
术人员 

男 本科 

2005 年 6 月至 2007 年 6 月，任东莞栋达电脑咨询有限公司软件开发工
程师； 
2007 年 7 月 2011 年 10 月，任深圳市英果信息技术有限公司技术主管、
经理助理； 
2011 年 11 月至 2013 年 10 月，任广州林源网络科技有限公司游戏开发
主程序师； 
2013 年 11 月至 2014 年 2 月，任广州互爱信息科技有限公司服务端主程
序师； 
2014 年 2 月至 2015 年 7 月任职于广州火舞软件开发有限公司技术总
监； 
2015 年 7 月至今任股份公司技术总监。 

李达 
核心技
术人员 

男 本科 

2008 年 7 月至 2009 年 10 月，任职于深圳市亿佳网络技术有限公司 3D
模型研发人员； 
2009 年 10 月至 2012 年 6 月，任职于深圳幻游科技有限公司美术经理、
项目制作人； 
2012 年 6 月至 2012 年 12 月，任职于深圳市微讯移通信息技术有限公司
美术经理； 
2012 年 12 月至 2013 年 2 月，任职于深圳市快播科技有限公司主美人
员； 
2013 年 3 月至 2014 年 12 月，任职于深圳市触感科技有限公司美术总
监； 
2014 年 12 月至 2015 年 7 月任职于广州火舞软件开发有限公司设计总
监、项目制作人； 
2015 年 7 月至今任股份公司设计总监。 

资料来源：公司公告，广证恒生 

 
 　产品：深耕 APRG 和休闲类游戏，布局 SLG 游戏进一步丰富游戏品类 
产品方面，公司目前以ARPG（动作类角色扮演）和休闲游戏为主打方向，逐步布局SLG（策略类）等

新品类，进一步提升产品多样性。公司在ARPG和休闲类产品上积累了大量研发和运营经验，对市场把控能
力较强；旗下子公司深游网络在SLG游戏上深耕多年，具有较强的研发实力。 

2016年公司主力产品《深海渔场》、《决战沙邑》和《梦幻驯龙记》三款产品流水都超过5000万元，取
得了良好的市场反馈。2017年公司相继推出《召唤三国》、《极武尊》、《异能勇者》等多款新品，为公司
进一步扩张市场份额打下基础。公司目前在线游戏收入稳定，新品开始贡献营收，产品储备和新游研发计划
持续推进。 
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图表 18 2016-2017 年重点产品情况 

产品 公测时间 自研/代理 类型 

《深海渔场》 2016 年 4 月 自研 休闲 

《决战沙邑》 2016 年 4 月 代理 ARPG 

《梦幻驯龙记》 2016 年 1 月 自研 休闲 

《异能勇者》 2017 年 3 月 / ARPG 

《极武尊》 2017 年 4 月 / ARPG 

《召唤三国》 2017 年 8 月 自研 SLG 

资料来源：公司公告，广证恒生 

 

3.2“研运一体”打造完整商业闭环，实现对用户、数据和价值的全面掌控   
  构建完整的研发、运营和市场推广团队，具备全面的研发、运营、发行推广能力 
公司由页游和手游研发逐步发展成“研运一体”的移动游戏厂商，目前已经构建了完整的研发、运营和

市场团队，具备了IP授权、产品研发、发行推广、用户获取、数据反馈以及产品调试的全面能力，实现了对上
中下游的全面掌控。 

图表 19 构建完整的研发、运营、市场团队 

部门 职能 

市场部 

1）拓展游戏市场，包括代理、IP 授权、合作研发等； 
2）整合内外部资源推动关键项目的执行与跟进； 
3）负责跨团队协调分工，对管理团队提供建议，接待重要客户； 
4）负责制定投放计划，确定广告方向，进行渠道筛选； 
5）负责投放广告素材设计制作，通过投放的渠道反驳回来的数据对广
告图片优化，以便提升用户的点击率与转化； 
6）负责图片素材设计制作，提升游戏产品对外的品牌形象。 

运营部 

1）项目资源整合与分配，资本投入与变现； 
2）收入细化规划与执行； 
3）实行产品上下线安排，运营产品的调整与监控； 
4）产品形象，对外串口管理。 

产品部 

1）负责开发新的游戏产品以及维护旗下已有的游戏产品； 
2）负责游戏中心相关产品设计以及出品验收； 
3）负责创意设计以及功能策划和调优； 
4）根据线上运营数据调优产品，持续优化并保障营收增长。 

资料来源：公司公告，广证恒生 
 
游戏运营和推广方式上，公司以自主运营+自主推广为主，也和UC九游以及360游戏中心等其他游戏运

营方展开联合运营。2016年公司自主运营和授权运营（代理）收入合计占比高达98.22%，公司收入基本来自
于自有平台运营收入。 
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图表 20 公司自主运营和授权运营收入合计占比达到 98.22% 

资料来源：公司公告，广证恒生 
 
 　“自研为主+自主运营+自主推广”构建完整商业闭环 
自研为主+自主运营+自主推广的运营模式下，公司构建了产品流、信息流、价值流的完整商业闭环，

实现了对用户、数据以及价值的全面掌控。首先，自研为主、自主运营和自主推广的情况下，市场风向和用
户需求变化能即时反馈到产品和研发部分，确保公司紧跟市场变化、不断迭代满足用户不同层次的需求。其
次，公司通过对产品、用户和数据把控，独立掌控了价值链当中的研发、发行环节，在游戏流水一定的情况
下获得最大化的流水分成。 

凭借多年研发积累、强有力的团队以及对全流程的把控，公司围绕精品产品的精细化运营和精准投放，
不断提高投入产出比（ROI），在市场竞争加剧、流量成本上升的情况下实现了强势突围，迅速发展壮大。 

 
图表 21“研运一体”实现产品流、信息流、价值流闭环 

资料来源：广证恒生 
 

4 财务盈利预测 

公司凭借多年的研发储备和出众的发行运营能力在2016年实现了44倍以上的强劲增长，2017年移动游戏
整体市场保持50%以上增速。公司实际控制人易德财以个人身份与深圳国科投资约定2017年度经审计的扣非净
利润不低于6000万元。考虑公司目前仍处于高速增长阶段，结合原有产品和新上线产品市场表现，预测公司
2017年营业收入将达到3.46亿元，同比增长83.14%，归母净利润5774万元，同比增长76.25%；预测公司2018年
营业收入将达到3.80亿元，同比增长10.10%，归母净利润6337万元，同比增长9.75%。 

图表 22 火舞软件盈利预测 
 2016A 2017E 2018E 

营业收入(百万) 188.70  345.58  380.49  

增长率(%) 4428.61% 83.14% 10.10% 

净利润(百万) 32.76  57.74  63.37  

54.69%
43.53%

1.54% 0.25%

自主运营收入 授权运营收入 代理授权金收入 分成收入
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图表 22 火舞软件盈利预测 
 2016A 2017E 2018E 

增长率(%) - 76.25% 9.75% 

EPS(稀释) 4.90  8.15  8.95  

基准股本(百万股) 6.69 7.08  7.08  

ROE(摊薄)(%) 72.84% 44.38% 29.36% 

资料来源：Wind，广证恒生 

 

5 风险提示 

（1）移动游戏市场竞争加剧：在前端流量稀缺、后端腾讯/网易寡头格局稳定的情况下，移动游戏市场竞
争激烈，随着阿里等移动互联网巨头入局移动游戏市场，整体竞争有可能进一步加剧，公司作为体量中等的
移动游戏厂商有可能受到冲击。 

（2）公司产品表现不达预期：移动游戏市场变化迅速，用户需求变化有可能使得公司新推出产品达不到
之前的预期，对公司未来业绩产生影响。 
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内首个新三板研究团队，创建知名研究品牌“新三板研究极客”。 

赵巧敏（新三板研究总监、副首席分析师）：英国南安普顿大学国际金融市场硕士，8 年证券研究经验。具有
跨行业及海外研究复合背景，曾获 08 及 09 年证券业协会课题二等奖。具有多年 A 股及新三板研究经验，熟
悉一二级资本市场运作，专注机器人、无人机等领域研究，担任广州市开发区服务机器人政策咨询顾问。 

林全（新三板副团队长）：重庆大学硕士，机械工程与工商管理复合专业背景，积累了华为供应链管理与航天
企业精益生产和流程管理项目经验，对产业发展与企业运营有独到心得。 

温朝会（新三板副团队长）：南京大学硕士，理工科和经管类复合专业背景，七年运营商工作经验，四年市场
分析经验，擅长通信、互联网、信息化等相关方面研究。 

黄莞（新三板教育行业负责人）：英国杜伦大学金融硕士，具有跨行业及海外研究复合背景，负责教育领域研
究，擅长数据挖掘和案例分析。 
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谭潇刚（新三板新能源新材料行业研究员）：中国科学技术大学无机化学博士， 曾发表多篇 SCI 论文，研究
涉猎化学、物理和材料等交叉领域；重点关注锂电池、新能源汽车等新材料领域相关产业链。 

刘锐（新三板医药行业研究员）：中国科学技术大学有机化学硕士，具有丰富的国内医疗器械龙头企业产品
开发与管理经验，对医疗器械行业的现状与发展方向有深刻的认识，重点关注新三板医疗器械、医药的流通
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联系我们： 

邮箱：lubinbin@gzgzhs.com.cn 

电话：020-88832286 
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