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基本数据（截止 2017 年 12 月 13 日） 

通行 报告日股价（元） 22.85 

12mth A 股价格区间（元） 17.95/29.32 

总股本（百万股） 1151.90 

无限售 A 股/总股本 60.83% 

流通市值（亿元） 103.12 

每股净资产（元） 3.57 

 

 

 

 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

主要股东（2017Q3） 

通行 李琼 17.90%  

北京盈瑞世纪软件研发中心

(有限合伙) 

17.29%  

周亚辉 16.27%  

 

收入结构（2017H1） 

手机游戏 83.60%  

其他互联网产品 12.71%  
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 公司动态事项 

1、 公司发布 2017 年业绩预告，预计公司全年归母净利润达 10.4 亿

元-11.95 亿元，同比增长 95.67%-124.84%；其中 Q4预计实现净

利润 4.63 亿元-6.18 亿元，业绩大幅增长。增长主要系趣店上市

确认部分投资收益以及各项主营业务保持稳定增长。扣除 3.45 亿

元投资收益影响，Q4 扣非净利润预计为 1.18 亿元- 2.73 亿元，

同比增长 203%-600%。 

2、 2017年12月12日，香港万维与GX Music Limited签署了《股份回购

协议》，根据股份回购协议，香港万维通过此次退出预期可获得投

资收益23,443,707.07美元（约为155,084,811.01元人民币）。 

 事项点评 

地方棋牌成为业绩高增长主要推动力 

公司手机棋牌游戏收入来源于今年2月新增并表的闲徕互娱，闲徕互娱

通过机制创新变传统金币模式为房卡模式，迎合了了熟人间棋牌游戏

的社交需求，带动地方棋牌游戏市场大幅增长。根据公司中报，闲徕

互娱上半年实现收入6.58亿元，较去年下半年（7月-11月）环比增长

74.54%；闲徕互娱上半年实现净利润3.22亿元，单月贡献利润0.64亿

元。根据少数股东权益推算，截至Q3，闲徕互娱实现净利润已接近6

亿，业绩继续保持高增速。 

 

转型研运一体，增资软星增强研发实力 

公司的游戏业务原先以代理为主。近年来，随着公司主要代理运营的

Supercell 旗下游戏产品流水接连下滑，公司将业务重心逐渐转移到自

研自运的游戏产品。公司研发的新游戏《Seal：新世界》于 7 月率先

在台湾地区上线，上线即获得台湾地区 App Store 和 Google Play 双平

台下载榜第一名的好成绩。随后，游戏陆续在港澳、东南亚、拉美等

地区相继上线，整体表现良好。此外，公司拟以 2.13 亿元的对价认购

北京软星全部新增股份。交易完成后，公司将持有北京软星 51%的股

权。北京软星系台湾大宇资讯的全资子公司，是《仙剑奇侠传》系列、

《轩辕剑》系列及《大富翁》系列等知名单机 PC 游戏的研发商。公

司最新作《仙剑奇侠传 7》及《大富翁 10》正在锐意研发中。我们同

样看好北京软星旗下作品手游化后的表现，相关游戏 IP 有望取得类似

于“端转手”的良好效果。近期，由软星授权，畅游运营的《仙剑奇侠

传 5 手游》上线即冲至 iOS 畅销榜 Top5，并连续数月保持在畅销榜

Top20，展现了“仙剑”IP 具备巨大的用户号召力。由软星及昆仑两家

公司联手打造的《轩辕剑汉之云手游》预计将于年底上线。 
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布局互联网新兴领域，投资收益值得期待 

中报显示，公司持有可供出售金融资产 18.71亿元，长期股权投资 13.21

亿元，除了已经部分兑现的趣店外，预计 2018 年可实现投资收益的项

目包括：1、 香港万维出资 2,000 万美元与光信投资成立投资基金 

GX Music Limited（持股比例 80%）。投资基金定向投资于音乐及短视

频平台 Musical.ly Inc。现因被投公司被今日头条全资收购，投资基金

GX Music Limited 通过出售股份完成退出。香港万维计划同时退出相

应基金，通过此次退出预期可获得投资收益约 1.55 亿元。2、公司拟

出售持有的北京蜜莱坞网络科技有限公司（即“映客”）股份，预计可

能获得的投资收益 5.03 亿元人民币。 

 

 盈利预测与估值 

假设映客、Musical.ly.Inc 所产生的投资收益如期于 2018 年兑现的情况

下，预测公司 2017-2019 年归属于母公司股东净利润分别为 11.08 亿

元、16.39 亿元和 18.40 亿元，每股 EPS 分别为 0.96、1.42 和 1.60 元，

对应 PE 为 23.75、16.06、14.31 倍，公司估值在板块内处于较低水平，

给予“增持”评级。 

 

 风险提示 

新游戏产品市场表现不及预期；地方棋牌监管&竞争进一步加剧；境

外市场经营风险 
 

  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 2424.67  3958.72  5208.98  6343.06  

年增长率 35.52% 63.27% 31.58% 21.77% 

归母净利润 531.50  1108.06  1638.70  1839.84  

年增长率 31.14% 108.48% 47.89% 12.27% 

每股收益(元) 0.46  0.96  1.42  1.60  

PE 49.52  23.75  16.06  14.31  

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 908.40  1,336.48  3,432.35  5,317.70    营业收入 2,424.67  3,958.72  5,208.98  6,343.06  

应收和预

付款项 939.96  1,440.11  1,690.32  2,120.78    营业成本 1,139.91  869.94  1,141.05  1,387.12  

存货 0.00  0.00  0.00  0.00    

营业税金

及附加 4.04  6.60  8.69  10.58  

其他流动

资产 45.43  45.43  45.43  45.43    营业费用 638.90  950.09  1,250.16  1,458.90  

流动资产

合计 1,893.79  2,822.02  5,168.09  7,483.91    管理费用 443.52  633.40  833.44  951.46  

长期股权

投资 1,327.32  1,327.32  1,327.32  1,327.32    财务费用 55.05  60.57  22.06  1.28  

投资性房

地产 0.00  0.00  0.00  0.00    

资产减值

损失 78.48  33.81  33.81  33.81  

固定资产

和在建工

程 25.95  (13.27) (52.49) (91.71)   投资收益 492.61  345.00  658.00  498.33  

无形资产

和开发支

出 614.88  600.37  585.86  578.54    

公允价值

变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流

动资产 2,271.49  2,237.47  2,203.46  2,203.46    营业利润 557.37  1,749.31  2,577.78  2,998.23  

非流动资

产合计 4,239.64  4,151.89  4,064.14  4,017.60    

营业外收

支净额 12.02  12.23  12.23  12.23  

资产总计 6,133.42  6,973.91  9,232.23  11,501.51    利润总额 569.39  1,761.54  2,590.00  3,010.46  

短期借款 982.90  0.00  0.00  0.00    所得税 24.14  212.48  289.80  376.82  

应付和预

收款项 1,249.84  1,332.71  1,655.66  1,700.91    净利润 545.25  1,549.06  2,300.20  2,633.64  

长期借款 719.64  719.64  719.64  719.64    

少数股东

损益 13.75  441.00  661.50  793.80  

其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00    

归属母公

司股东净

利润 531.50  1,108.06  1,638.70  1,839.84  

负债合计 2,952.39  2,052.35  2,375.30  2,420.55    财务比率分析 

   
股本 1,126.87  1,151.90  1,151.90  1,151.90    指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

资本公积 693.09  1,106.21  1,106.21  1,106.21    

总收入增

长率 35.52% 63.27% 31.58% 21.77% 

留存收益 1,332.08  2,193.44  3,467.31  4,897.54    

EBIT 增长

率 51.90% 192.51% 43.39% 15.28% 

少数股东

权益 29.01  470.01  1,131.51  1,925.31    

净利润增

长率 34.53% 184.10% 48.49% 14.50% 

股东权益

合计 3,181.04  4,921.56  6,856.93  9,080.96    毛利率 52.99% 78.02% 78.09% 78.13% 

负债和股

东权益总

计 6,133.42  6,973.91  9,232.23  11,501.51    

EBIT/总收

入 51.90% 192.51% 43.39% 15.28% 

现金流量表（单位：百万元） 

  
  净利润率 34.53% 184.10% 48.49% 14.50% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   

资产负债

率 48.14% 29.43% 25.73% 21.05% 

经营活动

现金流 360.58  919.05  1,806.93  1,778.46    流动比率 
                        

0.85  

                        

2.12  

                        

3.12  

                        

4.40  

投资活动

现金流 (1,956.53) 355.39  668.39  508.73    

净资产收

益率（ROE） 16.86% 24.89% 28.62% 25.71% 

融资活动

现金流 1,648.00  (846.36) (379.46) (401.84)   

投入资本

回报率

（ROIC） 66.15% 73.96% 92.51% 111.80% 

净现金流 65.75  428.09  2,095.87  1,885.35    

应收账款

周转率 4.18  4.72  5.07  5.10  

数据来源：WIND 上海证券研究所            
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