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一度进入前 10；已上线游戏与新游叠加有望共同带动公司业绩增长。 
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近一年市场表现 

 

 

市场数据：2018 年 2 月 27 日 

收盘价(元)：                  19.90 

年内最高/最低（元）：    27.19/17.51 

流通 A股/总股本（百万）：   1478/2148 

流通 A股市值（百万）：         29409 

总市值（百万）：               42747 

 

基础数据：2017 年 9 月 30 日 

事件描述 

公司于 2 月 28 日公布 2017 年业绩快报。 

事件点评 

17 年业绩实现快速增长。根据公司快报，1）2017 年公司实现营业收入

61.92 亿元，同比增长 18%；实现利润总额 19.58 亿元，同比增长 48.45%；

实现归属上市公司股东净利润 16.55 亿元，同比增长 54.62%；基本

EPS0.78 元/股，同比增长 52.05%。2）公司对供应商议价能力有所增长，

毛利率水平提升。3）上海墨鸠产品上线推迟，业绩承诺为完成公司将进

行相应的商誉减值，预计影响程度较小。 

手游业务大幅发展成重要驱动。根据公司快报，1）17 年公司手游自研与

发行业务实现较大发展，实现收入同比增长超 100%，由此推算手游业务

收入比重预计进一步提升。2）公司手游产品《永恒纪元》、《大天使之剑

H5》、《传奇霸业手游版》、《阿瓦隆之王》和《仙灵觉醒》等流水表现良

好，其中 17 年新上线的自研产品《大天使之剑 H5》保持 apple store

畅销榜 Top50，并在 11 月、12 月连续进入手游收入榜 Top10。 

页游业务优势依旧。公司于 14 年上线的 S 级长线产品《传奇霸业》、《大

天使之剑》17 年开服数进入页游 Top5，年流水约为 9.5 亿+、6.0 亿+；

17 年新上线的《金装传奇》、《永恒纪元》开服及流水情况良好，上线初

便进入当月开服榜 Top10。17 年公司作为研发商排在研发商开服榜第 2

位，流水 25 亿+排名第 1 位；37 游戏平台开服 27887、流水 23 亿+

排名第 1 位。（数据来源：9k9k 数据报告） 

18 年完成极光剩余股权收购，项目储备丰富。1）18 年 2 月公司完成

14 亿现金收购胡宇航持有的极光网络 20%股权，交易完成后公司将拥

有标的公司 100%股权；并通过股票增持等交易协议约定与游戏制作人

胡宇航进行深度绑定；此外极光网络 17-19 年业绩承诺分别为 5.8 亿、

7.25 亿及 8.7 亿元，2016-2017Q3 该公司实现净利润 4.82 亿/4.99 亿，

收购完成后将进一步增厚公司业绩。2）公司 18 年项目储备丰富，并在

休闲类、SLG 类、格斗类等多元类型上进行布局。部分游戏在 Q1 开服

测试；1 月 24 日上线的《择天记》（上海墨鸠）维持在 iOS 畅销榜 Top50， 

基本每股收益：                 0.57 

摊薄每股收益：                 0.57 

每股净资产(元)：               3.07 

净资产收益率：               18.38% 
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盈利预测与估值 

看好公司游戏业务研运实力，业务持续增长可期。预计公司 2018 年-2019

年 EPS 分别为 0.95/1.2，对应公司 2 月 27 日股价 19.90 元，2018-2019PE

分别为 21/17，维持“买入”评级。 

存在风险  

市场竞争加剧，游戏产品研发及生命周期不确定等风险。 

http://www.hibor.com.cn/
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附表：盈利预测（单位：百万元） 

利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4657  5248  8399  12504  15467  货币资金 962  680  2237  4118  6907  

减: 营业成本 1896  1941  2795  4435  5680  应收和预付款项 812  1325  2048  3048  3308  

营业税金及附加 42  30  50  75  93  存货 68  71  189  224  305  

销售费用 1459  1608  2604  4001  4795  其他流动资产 130  235  235  235  235  

管理费用 422  515  840  1500  1701  长期股权投资 170  787  670  757  847  

财务费用 -14  -5  -9  -12  -14  投资性房地产 0  0  0  0  0  

资产减值损失 48  49  84  125  155  固定资产和在建工程 312  303  161  -22  -234  

加: 投资收益 5  55  92  88  90  无形资产和开发支出 1640  1633  1618  1603  1589  

公允价值变动损益 0  0  0  0  0  其他非流动资产 377  1208  1157  1106  1106  

其他经营损益 0  0  0  0  0  资产总计 4469  6241  8313  11069  14063  

营业利润 809  1165  2127  2467  3147  短期借款 31  373  0  0  0  

加: 其他非经营损益 124  154  205  242  285  应付和预收款项 727  1071  1691  2330  2643  

利润总额 933  1319  2332  2708  3432  长期借款 0  24  24  24  24  

减: 所得税 11  102  336  393  501  其他负债 0  44  44  44  44  

净利润 922  1217  1996  2315  2931  负债合计 759  1512  1759  2398  2711  

减: 少数股东损益 416  147  240  279  353  股本 1042  2085  2085  2085  2085  

归属母公司股东净利润 506  1070  1756  2037  2578  资本公积 1976  934  934  934  934  

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 留存收益 545  1504  3089  4927  7254  

经营性现金净流量 1082  1042  1723  1864  2781  归属母公司股东权益 3563  4524  6109  7947  10274  

投资性现金净流量 -3250  -1518  384  205  242  少数股东权益 148  205  446  725  1078  

筹资性现金净流量 2679  169  -550  -189  -233  股东权益合计 3711  4729  6554  8671  11351  

现金流量净额 511  -297  1557  1881  2789  负债和股东权益合计 4469  6241  8313  11069  14063  

资料来源：公司数据，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何
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