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 星辉娱乐：“游戏+玩具+体育”打造互动娱乐产业集团： 

星辉娱乐是国内车模玩具行业的领军者，2000 年创立以来先是奠定了其

在玩具细分行业中核心地位，之后逐步探索各娱乐细分板块。公司目前主要

发力游戏产业，具有一定的游戏研发实力，已形成“游戏+玩具车模+体育”

等相关领域的泛娱乐产业集团。 

 游戏业务：多款精品游戏流水爆发，有望进入业绩收获期： 

公司游戏目前集中在手游和页游两方面，游戏业务收入占比已超 45%以

上，已超玩具业务。公司加大对游戏的投入，游戏方面布局 SLG 产品线、

传奇类产品线、MMORPG 产品线以及休闲类，产品类型和游戏储备多样丰

富。 

2017 年 9 月推出了《三国群英传-霸王之业》，半月流水破亿，前 30 天

流水达到 1.55 亿元，流水持续爆发，生命周期长，预计该款游戏今年有 15

亿以上的流水。2018 年 3 月 26 日首发的二次元放置类游戏《苍之纪元》，由

于二次元属性，目前 IOS 游戏榜排名前十，有望超预期。2018 年公司还计

划推出全球化 SLG《重返文明》、《末世王者》，MMORPG《盛唐幻夜》，以

及几款休闲 H5 游戏。 

 玩具+体育：玩具业务精细管理提高效率，体育已形成盈利通道： 

公司玩具流水线自动化程度很高，随着原材料价格上涨，玩具价格也在

提升，业务保持平稳发展。体育俱乐部的目前收入有三部分，商业赞助、赛

事转播权和球员转会，衍生品等，球队已储备丰富球员，已形成盈利通道。 

 盈利预测：公司发力游戏行业，流水有望持续超预期，给予“推荐”评级： 

公司已经发布 17 年业绩快报，营收 27.56 亿，归母净利 2.32 亿。我们

预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.19、0.40 和 0.59 元，归母净利分别为

2.3、5 和 7.3 个亿、对应 PE 分别为 29、13 和 9 倍。考虑到公司在游戏业务

上精品不断，游戏流水或超预期；在玩具和体育业务稳步发展，公司股东增

持，我们看好公司的长期发展，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：游戏流水不及预期；传统业务大幅下降等。 

财务摘要和估值指标  
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1673 2,393 2,756 3,614 4,396 

增长率(%) -33.6 43.1 15.1 31.1 21.7 

净利润(百万元) 351.9 458 232 495 731 

增长率(%) 36.9 30.1 -49.4 113.6 47.5 

毛利率(%) 43.2 33.7 28.2 35.0 39.2 

净利率(%) 21.0 19.1 8.4 13.7 16.6 

ROE(%) 19.2 18.9 9.4 17.0 20.3 

EPS(摊薄/元) 0.28 0.37 0.19 0.40 0.59 

P/E(倍) 18.77 14.4 28.5 13.3 9.0 

P/B(倍) 3.15 2.8 2.6 2.2 1.8    

推荐（首次评级） 
   

市场数据 时间 2018.03.27 

收盘价(元)： 5.31 

一年最低/最高(元)： 4.8/9.56 

总股本(亿股)： 12.44 

总市值(亿元)： 66.07 

流通股本(亿股)： 8.24 

流通市值(亿元)： 43.75 

近 3 月换手率： 84.91% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 1.92 -11.85 -56.01 

绝对 -1.67 -13.8 -43.5 
 

相关报告   
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1、 “游戏+玩具+体育”打造互动娱乐产业集团 

星辉娱乐成立于 2000 年。目前公司的业务主要集中于网络游戏业务、以车模

的生产研发销售为主的玩具业务和西班牙人俱乐部为核心的体育业务。其中，玩具

业务为其传统业务，主打的车模业务，通过获取知名汽车厂商的车模授权来发展。

截止至目前，公司已经获得宝马、奔驰、奥迪、兰博基尼等 20 个世界知名汽车品

牌的超 300 款车模生产的品牌授权，为国内行业龙头。与此同时，公司着重发力于

网络游戏业务。在游戏业务上，公司集研发、发行和运营于一身，并依托于与腾讯

等平台的良好的合作关系，实现了游戏板块的快速发展。代表作有《倚天》、《三国

群英传-霸王之业》。 

公司股权结构集中：陈雁升和陈冬琼共持股 45.67%，为公司实际控制人 

截至目前，星辉娱乐由 8 个股东控股，其中包括 6 个自然人股东。陈雁升、陈

冬琼为公司的实际控制人，直接持有公司股权比例保持在 45%以上。星辉娱乐有 9

家控股子公司分别对应公司在游戏、玩具、体育和投资等方面的细分业务。 

表1： 星辉娱乐发展历程 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

   

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

表2： 星辉娱乐股权结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

0.78% 

陈雁升 陈冬琼 黄挺  珠海厚朴 郑泽峰 陈创煌 杨仕宇 中央汇金 

32.77% 12.90% 4.65% 3.5% 3.19% 1.49% 1.86% 

星辉互动娱乐股份有限公司 

星辉游戏 皇家西班牙人香港 深圳星辉 福建星辉 雷星香港 星辉投资 

2000 2004 2010 2012 2014 2016 2015 

星辉娱乐 

成立 

获得宝马授权， 

开始专业车模生产 

创业板上市 

产业延伸至婴幼用品 

收购汕头 SK 67.375%股

权，开始发展原材料业

务 

收购星辉天拓 100%股权，

大力发展游戏业务 

退出原材料业务 

 

收购春天融合，短

暂涉足影视业务 

2013 

收购皇家西班牙人股

权实现控股，进军体

育业务 

收购趣玩网络 



 

 

2018-03-28 星辉娱乐  

敬请参阅最后一页免责声明 -5- 证券研究报告 

 

目前，星辉娱乐拥有 9 家直接控股子公司，星辉游戏、皇家西班牙人香港、深

圳星辉、福建星辉、雷星香港、星辉投资等。 

表3： 星辉娱乐控股子公司 

序号 公司名称 持股比例 主营业务 

1 星辉游戏 100% 软件和信息技术服务业 

2 畅娱天下 100% 软件和信息技术服务业 

3 星辉娱乐 100% 软件和信息技术服务业 

4 皇家西班牙人俱乐部香港 100% 足球俱乐部管理 

5 福建星辉 100% 制造业 

6 雷星香港 100% 贸易,零售 

7 深圳星辉 100% 贸易,零售 

8 星辉投资 100% 投资管理 

9 珠海星辉 100% 投资管理 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 业务结构：游戏业务接棒促增长，明星产品接力齐爆发 

2.1、 主营业务及收入介绍 

2.1.1、 游戏——近期增长的发动机 

2016 年，游戏业务首次超越车模业务，为公司贡献出 47.21%的营业收入，开

始成为星辉娱乐的第一核心业务。星辉天拓坚持以精品游戏的研发与发行运营为核

心，通过向多元化游戏题材细分市场发展，巩固深化页游竞争优势，同时切入手游

市场。曾先后开发及运营页游《倚天》、《龙骑士传》、《不良人》、《枪林弹雨》以及

手游《刀锋无双》、《大圣之怒》、《盗墓笔记》、《三国群英传-霸王之业》、《超神学

院》等多款精品游戏。 

表4： 星辉游戏页游 

 

资料来源：公司官网，新时代证券研究所 
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表5： 星辉游戏手游 

 

资料来源：公司官网，新时代证券研究所 

在手游方面，根据公司公告显示，公司 2017 年 9 月上线的手游《三国群英传

-霸王之业》上线 15 天累计流水破亿，上线 30 日累计流水达 1.55 亿元，峰值日流

水达到 1000 万人民币。我们在 App Annie 处获得了《三国群英传》自上线起在

iPhone 端的流水，并采用极光大数据对 iPhone 手机在相应时间的中国手机市场的

保有率数据，计算出了这款游戏在 iPhone 端的月日均流水并进一步估算出了移动

端累计总流水。可以看出，《三国群英传》的月日均流水从 17 年 9 月上线开始到

17 年 12 月一直处于高位并保持增长，17 年 12 月月流水额达到约 1.85 亿元人民

币，17 年累计实现流水约 4.84 亿元人民币。流水增速在 18 年 1 月略有下降，但

在 2-3 月流水增速重新开始上升走势，18 年第一季度月流水在 1.2 亿元上下，截

至 2018 年 3 月 25 日，这款游戏上线累计流水约为 8.27 亿元人民币。从另一个角

度来看，在 18 年的第一季度，在腾讯游戏畅销榜上，《三国群英传-霸王之业》排

在二十位左右；根据 App Annie 数据显示，这款手游稳定保持在 iOS 中国区游戏

畅销榜前五十的位置。 

表6： 《三国群英传》iPhone 端日下载数与流水  表7： 2017 年 Q3 中国手机市场保有率品牌分布 
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资料来源：App Annie，新时代证券研究所  资料来源：极光大数据，新时代证券研究所 

表8： 《三国群英传》iPhone 端日均流水及累计移动端总流水（估计） 

 

资料来源：App Annie，极光大数据，新时代证券研究所 

除《三国群英传》外，公司还有一些手游，在近期保持着不错的流水。我们用

和上面相同的估算方法，获得了这些手游的流水表现。其中，16 年 11 月上线的《大

圣之怒》，17 年实现流水约为 1.5 亿元人民币，截止至今累计实现流水约为 3.44

亿元；16 年 6 月上线的《烈火荣耀》，17 年实现流水约为 4870 万元，累计流水约

为 4930 万元；15 年 9 月上线的《刀锋无双》，17 年依然实现了流水约为 3400 万

元，累计流水约为 4.67 亿元人民币。《刀锋无双》流水的持续性相对其他几款游戏

较强。 

表9： 部分手游信息盘点 
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序号 手游名称 上线时间 类型 合作方式 2017 年流水估计

（万美元） 

截止至 2018/3/25 累

计流水估计（万美元） 

1 《三国群英传》 2017 年 9 月 战争策略 自研，腾讯独代 7161.67  12250.08  

2 《大圣之怒》 2016 年 11 月 动作 ARPG 自研自发 2248.59  5088.41  

3 《烈火荣耀》 2016 年 6 月 RPG 自研自发 721.28  730.58  

4 《刀锋无双》 2015 年 9 月 ARPG 深圳易帆互动研发，

天拓游戏独家代理 

504.86  6918.76  

5 《盗墓笔记》 2015 年 4 月 策略卡牌 深海娱游研发，天拓

游戏发行  

85.85  862.19  

6 《天天爱仙侠》 2015 年 1 月 ARPG 成都游麟研发，星辉

独代 

40.39  1118.03  

 

资料来源：App Annie，极光大数据，新时代证券研究所 

表10： 《大圣之怒》流水趋势  表11： 《烈火荣耀》流水趋势 

 

 

 

资料来源：App Annie，极光大数据，新时代证券研究所  资料来源：App Annie，极光大数据，新时代证券研究所 

表12： 《刀锋无双》流水趋势 

 

资料来源：App Annie，极光大数据，新时代证券研究所 

在页游方面，根据 9k9k.com 数据显示，截至 2018 年 3 月 27 日，星辉游戏共

研发的 19 款页游，累计开服总数 7191 组。其中《思美人》，优质平台总开服数 1763
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组；《不良人》，总开服数 949 组。 

表13： 页游产品展示 

序号  页游名称 上线时间 类型 合作方式 优质平台开服

数 

二线平台开服数 

1 《思美人》 2017 年 1 月 角色扮演/MMORPG 自研 1763 1253 

2 《不良人》 2016 年 7 月 角色扮演 自研自发 949 2630 

3 《倚天》 2013 年 5 月 角色扮演/武侠 自研自发 - 184 

4 《侠客行侠录》 2016 年 7 月 角色扮演/武侠 自研 - 68 

5 《龙骑士传》 2014 年 5 月 角色扮演/魔幻 自研，与腾讯共同发行 - 67 

6 《书剑恩仇录》 2015 年 4 月 角色扮演/武侠 自研自发 - 63 
 

资料来源：9k9k.com，新时代证券研究所 

 

公司在 2018 年游戏产品计划较为丰富。3 月份刚刚上线的日式魔幻放置类

RPG 手游《苍之纪元》，以半开放式的世界观，丰满的人物传记，典雅日式魔幻画

风，知名的声优配乐迅速抓住了游戏爱好者的眼球。iOS 系统上线 7 天排名游戏畅

销榜第 28 名，游戏免费榜第 8 名。另外，2018 年公司还计划推出全球化 SLG《重

返文明》、《末世王者》，MMORPG《盛唐幻夜》，还有几款 H5 游戏。 

表14： 2018 年发行或拟发行游戏 

序号  名称 发行时间/拟发行时间 类型 

1 《苍之纪元》  2018 年 3 月 二次元放置 

2 《重返文明》  2018 年 Q2 全球化 SLG 

3 《末世王者》  2018 年 Q4 全球化 SLG 

4 《盛唐幻夜》  2018 年 Q4 MMORPG 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

表15： 2018 年 3 月发行的《苍之纪元》 

 

资料来源：公司官网，新时代证券研究所 
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2.1.2、 玩具——以玩具起家，产品丰富 

公司的玩具及婴童业务包括车模业务、婴童用品业务和玩具车业务。其中车模

业务从 15年开始销售收入开始下滑，并有进一步加剧的趋势，毛利率稳定在 35%。

婴童用品业务的收入和毛利率有逐年增加的态势，只是规模对于公司而言不是很大。

玩具车业务的规模更小，且在收缩。目前玩具行业正处在行业洗牌阶段，受到原材

料供应和人工成本上涨的双重压力，公司玩具的整体收入增速持续下降。 

表16： 玩具业务收入及增长率  表17： 玩具收入细分 

 

  2013 2014 2015 2016 

车模 收入 53,100  59,620  58,364  51,840  

增长率  12.28% -2.11% -11.18% 

毛利率 35.73% 35.83% 35.98% 35.88% 

婴童用

品 

收入 6,091  9,716  14,212  15,051  

增长率  59.51% 46.27% 5.90% 

毛利率 31.78% 33.59% 34.90% 35.27% 

玩具车 收入 1,441.26  1,119.82  1,098.45  487.50  

增长率  -22.30% -1.91% -55.62% 

毛利率 27.23% 29.13% 32.81% 32.66% 
 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

公司的玩具产品品种多样，种类丰富。星辉娱乐官方旗舰店共售产品 89 款，

其中遥控汽车 44 款，价位在 128 元至 698 元区间；儿童自行车 9 款，价位在 700

元到 1800 元区间；电动童车 11 款，价位在 1800 元到 3800 元区间；玩具机器人 8

款，价位在 99 元到 650 元区间；滑行滑板车 5 款，价位在 380 元至 490 元区间；

合金车模 9 款，价位在 128 元到 360 元区间；另外，公司还有婴儿推车、儿童行李

箱产品。 

表18： 星辉娱乐官方旗舰店玩具情况 
 

序号 产品类型 产品数 最低价 最高价 

1 遥控汽车 44 128 698 

2 儿童自行车 9 700 1800 

3 电动童车 11 1800 3800 

4 玩具机器人 8 99 650 

5 婴儿推车 1 1699 1699 

6 滑行滑板车 5 380 490 

7 合金车模 9 128 360 

8 儿童行李箱 2 700 1000 

合计  89   

资料来源：星辉娱乐官方旗舰店，新时代证券研究所 

在这些玩具产品中，遥控汽车类玩具的销量远超其他类型玩具销量，星辉娱乐

官方旗舰店玩具总销售量前 5 中，有 4 款遥控汽车类玩具，包括两款宝马车型、两

款法拉利车型。且宝马车型销量高于法拉利车型销量，另有一款 RS 战警玩具机器

人位于官方旗舰店总销量第二名，总销 13305 个。 
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表19： 星辉娱乐官方旗舰店玩具总销售量前 5 

序号 玩具 所属类别 官方旗舰店总销量 

1 遥控车（宝马 i8） 动态车模 28724 

2 RS 战警（奔驰 AMG GT3 机器人） 动态车模 13305 

3 遥控车（宝马 Z4） 动态车模 12355 

4 遥控车（法拉利 458 ITALIA) 动态车模 10858 

5 遥控车（法拉利 LaFerrari） 动态车模 4789 
 

资料来源：星辉娱乐官方旗舰店，新时代证券研究所 

 

2.1.3、 体育——以西班牙人俱乐部为核心，前景广阔 

体育业务主要基于公司实现控股西班牙足球甲级联赛球队皇家西班牙人足球

俱乐部。作为首个控股五大顶级联赛球队的国内上市公司，公司从收购稀缺俱乐部

资源切入体育板块，推进体育产业的横向外延式发展。收入包括官方赞助、转播收

益、比赛日收入、球员转会权益以及商品销售授权等。公司收购后，俱乐部的电视

转播收入和球员身价都有了大幅的提高。2016 年共实现体育业务收入 1.83 亿元。

体育产业开发是公司进一步丰富和完善互动娱乐产业生态的重要举措，也是公司国

际化战略的重要组成部分。 

              

表20： 皇家西班牙人足球俱乐部 

 

资料来源：百度图片，新时代证券研究所 
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表21： 公司体育业务收入构成 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

表22： 15 年收购前后电视转播收入变化  表23： 收购前后球队身价变化 

赛季 收入 

2014-2015 2300 万欧 

2015-2016 3900 万欧 

2016-2017 4900 万欧 

2017-2018 预计 6000 万欧 
 

 赛季 总身价 

2015-2016 6900 万欧 

2016-2017 1 亿多欧 

2017-2018 预计 5880 万欧 

                            

资料来源：懒熊体育，公司公告，新时代证券研究所  资料来源：查身价网，新时代证券研究所 

 

2.1.4、 公司主营业务的趋势与转变 

公司的业务收入 2016 年主要来自于游戏业务，游戏业务的收入比重从 2013 年

-2016 年实现了一个从无到支柱的飞速增长和质的跨越，营业收入占比分别为 0%，

11%，29%，49%。玩具及婴童用品业务作为公司的传统业务，一直为公司提供了

较为稳定的收入，保持在 6-7 亿元，营业收入占比不到 30%，2015 年因总营业收入

有所下滑，营业收入占比提高到 46%。除此之外，公司也曾短暂涉足原材料业务和

影视业务。原材料业务尤其是聚苯乙烯毛利率只有 2-3%而被公司放弃。 

 

表24： 公司业务收入 

32% 

27% 

31% 

10% 

    票务收入     球员转让收入     赞助及广告     足球衍生品 
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资料来源：Wind，新时代证券研究所 

2.2、 经营模式：紧抓 IP，加强研发，紧密联系优质渠道 

星辉娱乐在玩具业务的基础上不断探索新领域中的具有高变现能力的业务。目

前形成了以 IP 为中心，打通玩具、游戏和体育等全产业链，平台化发展的经营模

式。在游戏领域，积累丰富的多层次的 IP 资源，包括经典游戏 IP、影视动漫 IP 和

自研系列化 IP，在 IP 的基础上，精品化研发发行，深挖腾讯等优质渠道，并建立

综合性的重度手游社区平台，实现深度价值变现。在玩具领域，拥有宝马、奔驰、

奥迪、兰博基尼等 20 多个世界知名汽车品牌的超 300 款车模生产的品牌授权，拥

有多项专利技术并不断提升自主研发能力，并与世界上多个国家的玩具代理商建立

了长期稳定的合作关系。在体育领域，公司控股西班牙足球甲级联赛球队皇家西班

牙人足球俱乐部，围绕体育营销、体育旅游、赛事运营等内容开展一系列体育业务。

公司通过内生式增长和外延式并购双管齐下，来实现全产业链布局。 

2.3、 成本分析：加强对高现金能力产业的投入 

星辉娱乐的成本 2016 年主要集中在玩具及衍生品业务的原材料、游戏业务的

游戏分成和体育业务的人工三方面。其中游戏分成成本相比 2015 年有了巨大的提

升，从 9.51%上升到 42.08%，体育业务人工成本从无增长到 15.19%，玩具业务原

材料从 36.31%下降到 19.69%，代表了公司战略方向上向新兴业务的转移。 
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表25： 成本细分 

产品分类 项目 
2015 年 2016 年 

金额（万元） 占营业成本比重 金额（万元） 占营业成本比重 

玩具及衍生品业

务 

玩具及衍生品业务-原材料 34526.16 36.31% 31252.09 19.69% 

玩具及衍生品业务-人工 8477.70 8.92% 7864.94 4.95% 

玩具及衍生品业务-折旧 1531.43 1.61% 1683.12 1.06% 

玩具及衍生品业务-能源 1207.48 1.27% 1135.50 0.72% 

玩具及衍生品业务-其他 2874.99 3.02% 3210.00 2.02% 

游戏业务 游戏业务-人工 5987.01 6.30% 4771.75 3.01% 
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在游戏业务方面，子公司星辉天拓深挖腾讯开放平台等优质渠道。腾讯开放平

台因其庞大的用户基数，互动性强的社交圈，以及良好的用户付费习惯，成为我国

游戏发行市场当之无愧的龙头渠道，占有极高的市场份额。凭借与腾讯良好的合作

关系，星辉天拓在腾讯平台上拥有较强的独家代理发行能力，由此获得了多款游戏

产品在腾讯平台的独家代理权。这支撑了公司游戏业务的快速增长，也压低了游戏

业务的毛利率。 

公司将创新作为一项战略发展的长期任务。在研发方面，公司在人员和资金的

投入上始终保持较高的水平，研发人员在2014年-2016年始终保持高于20%的比重，

研发投入金额占营收比例约 5%，每年 1 亿元上下。公司的研发投入资本化的金额

呈逐年大幅提高的趋势，从 2014 年的 2415 万元提高到 2016 年的 6085 万元。经过

多年的努力，公司已经形成了优秀的研发能力。 

表26： 公司的研发投入 

 2014 2015 2016 

研发人员数量（人） 776 740 736 

研发人员数量占比 22.18% 24.39% 21.51% 

研发投入金额（万元） 14495.65 7712.33 11555.02 

研发投入占营业收入比例 5.76% 4.61% 4.83% 

研发支出资本化的金额（万元） 2415.44 4071.59 6085.47 

资本化研发支出占研发投入的比例 16.66% 52.79% 52.67% 

资本化研发支出占当期净利润的比重 9.40% 9.96% 13.29% 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

3、 行业概况：游戏市场规模达 2036.1 亿元，头部梯队形成 

3.1、 游戏行业增长放缓，手游占比增加 

游戏行业经过前期的高速发展，自 2015 年起进入成熟发展期。根据中国音像

与数字出版协会游戏出版工作委员会(GPC)、CNG 中新游戏研究(伽马数据)、国际

数据公司(IDC)联合发布的《2017 年中国游戏产业报告》，2017 年中国游戏市场实

际销售收入达到 2036.1 亿元，同比增长 23.0%。与此同时，2017 年我国游戏用户

规模达到 5.83 亿人，自 2014 年起，游戏用户增长率保持在 3%-5%。 

表27： 中国游戏市场规模及增长率  表28： 中国游戏用户规模 

游戏业务-游戏分成 9045.46 9.51% 66799.57 42.08% 

游戏业务-摊销 1808.83 1.90% 1299.17 0.82% 

游戏业务-其他 3481.95 3.66% 3195.34 2.01% 

游戏业务-开发者费用 2547.63 2.68%   

影视业务 
影视摄制业务支出 7297.67 7.68%   

影视发行业务支出 14695.70 15.46%   

体育业务 

体育业务-人工   24109.26 15.19% 

体育业务-摊销   4021.04 2.53% 

体育业务-其他   2546.16 1.60% 

其他业务 其他业务成本 1599.31 1.68% 6865.10 4.32% 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 
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资料来源：GPC&伽马数据&IDC，新时代证券研究所  资料来源：GPC&伽马数据&IDC，新时代证券研究所 

移动游戏成为游戏行业的主流方式和发展方向 

2017 年中国游戏市场中，移动游戏市场实际销售收入 1161.2 亿元，增速下滑，

但仍有 41.7%的增长率，增长率远高于其他类型游戏，移动游戏市场份额持续增加，

2017 年移动游戏市场达到游戏总市场的 57.0%。网页游戏市场实际销售收入 156.0

亿元，自 2016 年开始负增长，网页游戏市场份额缩水严重。 

表29： 中国移动游戏市场规模及增长率  表30： 中国游戏市场细分 

 

 

 

资料来源：GPC&伽马数据&IDC，新时代证券研究所  资料来源：GPC&伽马数据&IDC，新时代证券研究所 

表31： 中国网页游戏市场规模及增长率 
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资料来源：GPC&伽马数据&IDC，新时代证券研究所 

3.2、 产业链及上下游分析 

整个服务产业链以内容提供商为起点，由游戏研发商基于内容研发游戏，产品

既可以自主发行，也可以交给游戏运营商代理，客户最终可以在游戏分发渠道上选

择自己喜爱的游戏。 

表32： 网络游戏行业产业链 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，新时代证券研究所 

根据《2017 中国游戏产业研发竞争力报告》，游戏研发商中移动游戏研发商

2017 年 Top 10 分别为腾讯游戏、网易游戏、完美世界、三七互娱、蜗牛数字、盛

大游戏、多益网络、西山居、畅游、乐元素。 

其中腾讯游戏及网易游戏拥有多款在市场中占据头部位置的自研产品，2017

年自研移动产品流水达数百亿。以完美世界、三七互娱、多益网络等为代表的游戏

企业，除少数头部产品外，还拥有多款流水达到数亿的精品自研移动游戏，2017

年其自研移动游戏产品流水也达到数十亿级别。2017 年 Q1-Q3 国内自研移动游戏

市场 TOP10 游戏企业占据了超过八成以上的市场份额。  
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3.3、 行业竞争格局及龙头企业 

根据游戏大观发布的《2017 年度网页游戏数据报告》显示，页游中主要的研

发商包括三七互娱、浙江盛和、广州创思、上海游族、北京文脉互动等。而腾讯页

游平台上主要的研发商为天成互动、趣酷科技、三七互娱、北京青云互动等，星辉

游戏是 2017 年在腾讯页游平台上开服数排名并列第 6 的研发商。 

表34： 2017 年页游开服数最多研发商 Top 10  表35： 2017 年腾讯页游研发商开服排行 

 

 

 

资料来源：9k9k.com，新时代证券研究所  资料来源：9k9k.com，新时代证券研究所 

游戏渠道中，移动游戏渠道主要有官方应用商店，包括 App Store、小米应用

商店等；第三方应用市场，包括百度手机助手、豌豆荚、pp 助手等；以及微信。

网页游戏渠道主要有腾讯页游和其他平台。 
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表33： 2017 年移动游戏研发商 Top 10 

序号 研发商 代表作 

1 腾讯游戏 

《王者荣耀》《穿越火线》手游等。腾讯游戏对于电竞用户偏好及竞技类产

品的核心玩法都具备了较强的把控能力，其产品也普遍拥有了较长的生命周

期。 

2 网易游戏 

《梦幻西游》《阴阳师》等。网易游戏在研发领域的自研能力主要表现为高

收入游戏（爆款）的持续制作能力，市场的快速反应能力。也是国内二次元

游戏市场的开拓者。 

3 完美世界 《诛仙手游》《射雕英雄传 3D》 

4 三七互娱 《永恒纪元》《大天使之剑 H5》 

5 蜗牛数字 《九阴》《天堂 2：血盟》 

6 盛大游戏 《龙之谷手游》《神无月》 

7 多益网络 《神武 3》《梦想世界》 

8 西山居 《仙剑情缘》手游《少女咖啡枪》 

9 搜狐畅游 《天龙八部手游》《仙剑奇侠传五》 

10 乐元素 《开心消消乐》（移动版）《海滨消消乐》 

资料来源：游戏大观，新时代证券研究所 
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4、 盈利预测 

公司已经发布 17 年业绩快报，营收 27.56 亿，归母净利 2.32 亿。我们预计公

司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.19、0.40 和 0.59 元，归母净利分别为 2.3、5 和 7.3

个亿、对应 PE 分别为 29、13 和 9 倍。考虑到公司在游戏业务上精品不断，游戏流

水或超预期；在玩具和体育业务上能稳步发展，大股东增持提升，我们看好公司的

长期发展，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 

5、 风险提示 

游戏流水不及预期风险； 

传统业务大幅下降风险等。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1270 1203 1064 1356 1361 
 

营业收入 1673 2393 2756 3614 4396 

  现金 709 441 293 171 208 
 

营业成本 951 1588 1979 2349 2673 

  应收账款 196 388 285 597 476 
 

营业税金及附加 13 13 18 21 27 

  其他应收款 117 87 148 160 214 
 

营业费用 194 257 304 395 482 

  预付账款 52 147 82 218 147 
 

管理费用 134 241 289 379 462 

  存货 168 126 240 194 300 
 

财务费用 40 82 47 52 60 

  其他流动资产 28 16 16 16 17 
 

资产减值损失 48 115 114 158 189 

非流动资产 2031 3918 4320 4956 5473 
 

公允价值变动收益 1 -2 -1 -1 -1 

  长期投资 455 444 466 489 514 
 

投资净收益 150 326 228 248 254 

  固定资产 460 997 1098 1393 1645 
 

营业利润 444 422 230 505 756 

  无形资产 117 702 975 1263 1482 
 

营业外收入 22 34 26 28 28 

  其他非流动资产 1000 1775 1781 1812 1832 
 

营业外支出 2 3 3 2 2 

资产总计 3301 5122 5385 6311 6835 
 

利润总额 465 453 254 531 783 

流动负债 436 1307 1539 2101 2108 
 

所得税 63 -2 11 14 24 

  短期借款 116 523 523 793 852 
 

净利润 402 456 243 517 758 

  应付账款 65 400 180 509 275 
 

少数股东损益 50 -2 12 22 27 

  其他流动负债 255 384 836 799 981 
 

归属母公司净利润 352 458 232 495 731 

非流动负债 773 1407 1269 1175 987 
 

EBITDA 580 694 519 833 1152 

  长期借款 750 1371 1233 1139 951 
 

EPS（元） 0.28 0.37 0.19 0.40 0.59 

  其他非流动负债 23 36 36 36 36 
       

负债合计 1209 2714 2808 3276 3095 
 

主要财务比率 
     

 少数股东权益 -2 52 63 85 113 
 

成长能力 (33.6) 43.1 15.1 31.1 21.7 

  股本 1244 1244 1244 1244 1244 
 

营业收入(%) 48.1 -4.9 -45.5 119.7 49.7 

  资本公积 39 69 69 69 69 
 

营业利润(%) 36.9 30.1 -49.4 113.6 47.5 

  留存收益 807 1028 1242 1701 2366 
 

归属于母公司净利润(%)      

归属母公司股东权益 2094 2356 2513 2950 3627 
 

获利能力 43.2 33.7 28.2 35.0 39.2 

负债和股东权益 3301 5122 5385 6311 6835 
 

毛利率(%) 21.0 19.1 8.4 13.7 16.6 

      
 

净利率(%) 19.2 18.9 9.4 17.0 20.3 

现金流量表(百万元) 99 193 181 377 792 
 

ROE(%) 14.5 13.2 6.6 11.1 14.2 

经营活动现金流 402 456 243 517 758 
 

ROIC(%)      

  净利润 80 132 201 230 291 
 

偿债能力 36.6 53.0 52.2 51.9 45.3 

  折旧摊销 40 82 47 52 60 
 

资产负债率(%) 7.5 60.4 68.7 69.9 53.5 

  财务费用 -150 -326 -228 -248 -254 
 

净负债比率(%) 2.9 0.9 0.7 0.6 0.6 

  投资损失 -320 -224 -84 -176 -64 
 

流动比率 2.5 0.8 0.5 0.6 0.5 

  营运资金变动 47 73 1 1 1 
 

速动比率      

  其他经营现金流 54 -590 -376 -619 -555 
 

营运能力 0.5 0.6 0.5 0.6 0.7 

投资活动现金流 95 369 381 613 492 
 

总资产周转率 9.9 8.2 8.2 8.2 8.2 

  资本支出 -261 -180 -21 -24 -26 
 

应收账款周转率 15.7 6.8 6.8 6.8 6.8 

  长期投资 -112 -401 -17 -30 -89 
 

应付账款周转率      

  其他投资现金流 321 72 47 -151 -259 
 

每股指标（元） 0.28 0.37 0.19 0.40 0.59 

筹资活动现金流 -323 407 0 0 0 
 

每股收益(最新摊薄) 0.35 0.44 0.15 0.30 0.64 

  短期借款 745 622 -138 -94 (189) 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.68 1.89 2.02 2.37 2.92 

  长期借款 679 0 0 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄)      

  普通股增加 -701 30 0 0 0 
 

估值比率 18.77 14.42 28.49 13.34 9.04 

  资本公积增加 -78 -987 186 -57 -71 
 

P/E 3.15 2.80 2.63 2.24 1.82 

  其他筹资现金流 478 -285 -147 -392 -22 
 

P/B 11.69 11.7 16.3 10.6 7.6 

现金净增加额      
 

EV/EBITDA       
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

胡皓，传媒互联网行业联席首席分析师，擅长自上而下把握行业性机会，探究传媒行业现象本质。2009 年 4

月加盟光大证券研究所，期间曾获 2010 年新财富钢铁行业金牌分析师排名第五，2011 年加盟银河证券，2012、2014

年新财富最佳分析师第四名，2015 年转型传媒，原银河证券传媒互联网行业首席分析师。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 

新时代证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。新时代证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问
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