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基本状况 

总股本(百万股) 851.20  
流通股本(百万股) 524.38  

市价(元) 12.03  
市值(百万元) 10,239.89  
流通市值(百万元) 6,308.24  
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[Table_Report] 相关报告 
《帝龙文化（002247）深度报告：

A 股单机手游龙头，网游进入收获

期》 

 

 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 895.18  1,650.07  3,090.36  3,824.68  4,529.63  

增长率 yoy% 3.24% 84.33% 87.29% 23.76% 18.43% 

净利润 85.80  378.69  556.98  753.09  926.59  

增长率 yoy% -13.38% 341.37% 47.08% 35.21% 23.04% 

每股收益（元） 0.32  0.44  0.65  0.88  1.09  

每股现金流量 0.51  0.36  0.86  0.80  1.01  

净资产收益率 8.09% 8.26% 11.02% 12.96% 13.76% 

P/E 63.84  40.68  18.39  13.60  11.06  

PEG — 0.12  0.39  0.39  0.48  

P/B 5.17  3.36  2.03  1.76  1.52  

投资要点 

 事件：帝龙文化发布 2018 年度第一季度业绩预告，预计 2018 年 Q1 实现归

母净利润 1.63 亿元-2.02 亿元，同比增长 105%-155%。 

 手游持续发力，网络手游进入收获期。公司 2018 年 Q1 移动单机游戏、移动

网络游戏业务相比去年同期有较大幅度增长。 

 作为 A 股单机手游龙头，公司在单机手游市场市占率稳步提升，单机手游

成为公司重要的现金牛业务。从 2015 年开始布局网络手游运营，联合运

营了《斗破苍穹》、《白发魔女传》等多款网络手游， 

 2017 年公司开启独代之路，网游逐步进入收获期。9 月推出了 3D 空战手

游《浴血长空》，获得苹果商店长达半个月的手游推荐，曾在多国 Google 

Play 畅销榜排名前十，获得 taptap 用户好评。AR 3D 动作卡牌类手游《次

元召唤师》，采用了创新的 AR+ABS 体验，2018 年 2 月在 ios 端上线，并

于 3 月底在安卓端上线，呈现稳定上升的态势，未来表现值得期待。 

 手游储备丰富，持续盈利能力强。单机手游方面，公司预计 2018-2020 年年

均计划上线 7 款自研游戏，超过 160 款代理游戏；网络手游方面，我们预计公

司有望每年推出 5 款以上的网络游戏；同时公司在 H5 游戏方面也有所布局。 

 广告业务快速发展。公司在发行运营游戏的过程中，积累了客户、渠道及广告

平台等资源，丰富了推广营销的经验，在此基础上，不断拓展广告代理业务。

公司广告业务近两年快速发展，有望成为游戏之后的第二大业务。 

 IP 为核心，泛娱乐战略积极推进。公司以 IP 为核心，积极布局游戏、影视、

综艺、动漫等泛娱乐产业链。 

 公司在对 IP 进行手游改编方面已积累丰富的经验，动漫 IP 方面出品过游

戏《开心宝贝向前冲》、《猪猪侠之终极对决》等作品，影视综艺 IP 方面出

品过《闪亮的爸爸》、《二十四小时》等作品。 

 孙公司墨龙影业在影视端不断发力，与光芒影业联合投资电视剧《天坑鹰

猎》，该剧是由天下霸唱同名小说改编，高铭谦任总制片人，任泉任联合出

品人，著名导演成志超执导，王俊凯等主演。 

 董事会换届，新任董事长承诺利润，新管理层文娱产业经验丰富。公司董事会
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在 2017 年底进行了换届选举，原美生元董事长兼总经理余海峰被选举为上市

公司新任董事长，承诺公司 2018-2020 年归母净利润不低于 7 亿元、8.5 亿元、

9.5 亿元。同时董事会聘请原美生元副总经理薄彬担任上市公司总经理。新任

管理层在文化娱乐产业有着丰富的经验及资源，公司未来在泛娱乐产业将更具

竞争力。 

 外延布局加速，收购米趣玩增强公司游戏研发发行实力。帝龙文化子公司美生

元于 2018 年 2 月以 23680 万元人民币收购深圳米趣玩科技有限公司，米趣玩

原股东承诺 2018-2020 年净利润不低于 2200 万元、2700 万元、3200 万元，

此次收购将进一步增强公司在游戏研发、发行和移动广告领域的实力，同时增

厚公司业绩。 

 盈利预测及投资建议：我们预测帝龙文化 2017-2019 年实现营收分别为 30.90

亿元、38.25 亿元、45.30 亿元，同比增长 87.29%、23.76%、18.43%；实现

归母净利润分别为5.57亿元、7.53亿元、9.27亿元，同比增长47.08%、35.21%、

23.04%；对应 eps 分别为 0.65 元、0.88 元、1.09 元。 

 风险提示：1）游戏流水不达预期；2）市场竞争加剧；3）项目进程不达预期； 

5）系统性风险。 
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图表 1：帝龙文化财务报表预测 

 

来源：中泰证券研究所 

 

  

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 867 895 1,650 3,090 3,825 4,530 货币资金 55 88 296 1,030 1,648 2,527

    增长率 15.61% 3.2% 84.3% 87.3% 23.8% 18.4% 应收款项 165 173 582 716 887 1,050

营业成本 -663 -681 -1,134 -2,153 -2,631 -3,084 存货 108 112 105 147 180 211

    %销售收入 76.4% 76.1% 68.7% 69.7% 68.8% 68.1% 其他流动资产 436 504 432 512 536 559

毛利 205 214 516 937 1,194 1,446 流动资产 764 877 1,416 2,406 3,250 4,347

    %销售收入 23.6% 23.9% 31.3% 30.3% 31.2% 31.9%     %总资产 62.1% 65.7% 28.4% 40.2% 47.5% 54.7%

营业税金及附加 -5 -5 -13 -23 -29 -34 长期投资 47 45 8 18 27 35

    %销售收入 0.5% 0.6% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 339 324 344 351 353 354

营业费用 -37 -40 -63 -138 -132 -142     %总资产 27.6% 24.3% 6.9% 5.9% 5.2% 4.5%

    %销售收入 4.3% 4.4% 3.8% 4.5% 3.5% 3.1% 无形资产 77 76 3,185 3,179 3,179 3,179

管理费用 -78 -94 -109 -146 -172 -204 非流动资产 466 457 3,572 3,582 3,593 3,602

    %销售收入 9.0% 10.5% 6.6% 4.7% 4.5% 4.5%     %总资产 37.9% 34.3% 71.6% 59.8% 52.5% 45.3%

息税前利润（EBIT） 84 76 331 630 861 1,066 资产总计 1,230 1,334 4,987 5,989 6,844 7,949

    %销售收入 9.7% 8.4% 20.0% 20.4% 22.5% 23.5% 短期借款 0 0 6 6 6 6

财务费用 1 2 1 0 0 0 应付款项 142 169 318 697 853 1,001

    %销售收入 -0.1% -0.2% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 45 49 67 216 159 187

资产减值损失 -3 -9 -15 0 0 0 流动负债 187 218 392 919 1,019 1,194

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 15 18 11 18 18 18 其他长期负债 37 36 11 11 11 11

    %税前利润 13.2% 18.1% 2.8% 2.7% 2.0% 1.6% 负债 224 254 403 930 1,030 1,205

营业利润 97 87 328 648 879 1,084 普通股股东权益 987 1,060 4,585 5,056 5,810 6,736

  营业利润率 11.2% 9.7% 19.9% 21.0% 23.0% 23.9% 少数股东权益 19 20 0 2 5 8

营业外收支 16 12 66 10 10 10 负债股东权益合计 1,230 1,334 4,987 5,989 6,844 7,949

税前利润 113 99 394 658 889 1,094

    利润率 13.0% 11.0% 23.9% 21.3% 23.2% 24.2% 比率分析

所得税 -13 -12 -14 -99 -133 -164 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 11.9% 12.5% 3.6% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 99 86 380 559 756 930 每股收益(元) 0.375 0.324 0.445 0.654 0.884 1.088

少数股东损益 0 1 1 2 3 3 每股净资产(元) 3.734 4.009 5.383 5.938 6.822 7.910

归属于母公司的净利润 99 86 379 557 753 927 每股经营现金净流(元) 0.292 0.508 0.359 0.859 0.805 1.010

    净利率 11.4% 9.6% 22.9% 18.0% 19.7% 20.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.100 0.100 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 10.03% 8.09% 8.26% 11.02% 12.96% 13.76%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 8.05% 6.43% 7.59% 9.30% 11.00% 11.66%

净利润 99 86 380 559 756 930 投入资本收益率 8.20% 6.99% 7.43% 13.32% 17.65% 21.63%

少数股东损益 0 0 0 2 3 3 增长率

非现金支出 35 44 60 14 0 0 营业总收入增长率 15.61% 3.24% 84.33% 87.29% 23.76% 18.43%

非经营收益 -17 -26 -42 -28 -28 -28 EBIT增长率 13.72% -10.13% 337.02% 90.47% 36.78% 23.79%

营运资金变动 -41 30 -92 187 -42 -42 净利润增长率 22.18% -13.38% 341.37% 47.08% 35.21% 23.04%

经营活动现金净流 77 134 306 733 688 863 总资产增长率 10.70% 8.44% 273.93% 20.07% 14.28% 16.15%

资本开支 55 31 35 4 -8 -9 资产管理能力

投资 0 0 -377 -10 -9 -8 应收账款周转天数 38.4 46.3 73.0 75.0 75.0 75.0

其他 -130 -46 101 18 18 18 存货周转天数 61.5 59.1 35.0 25.0 25.0 25.0

投资活动现金净流 -186 -77 -310 4 17 19 应付账款周转天数 53.1 55.5 51.5 70.0 70.0 70.0

股权募资 26 1 285 0 0 0 固定资产周转天数 129.2 129.4 68.5 38.3 32.8 28.2

债权募资 0 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -13 -26 -80 -1 -85 0 净负债/股东权益 -5.42% -8.14% -6.32% -20.24% -28.23% -37.37%

筹资活动现金净流 13 -25 204 -1 -85 0 EBIT利息保障倍数 -88.9 -35.3 -233.0 — — —

现金净流量 -95 32 200 736 620 882 资产负债率 18.18% 19.03% 8.08% 15.53% 15.05% 15.16%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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