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[Table_Industry] 证券研究报告〃公司研究〃 传媒互联网 

 

 
 

东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
推行“6+1”品类战略，重点项目进入收获期 

买入(维持) 

 

事件：公司发布 2017 年报，报告期内营收 32.36 亿元，同比增长 27.89%，

实现归母净利润 6.56 亿元，同比增长 11.57%，扣非归母净利润 5.99 亿元，

同比增长 7.91%；其中 Q4 单季度营收 8.02 亿元，同比增长 2.82%，环比

增长 6.44%，实现归母净利润 1.97 亿元，同比下降 13.42%，环比增长

63.99%。 

 

投资要点： 

 投资收益确认延迟，经营处于边际改善中：公司 2017 年业绩低于此

前预期，主要原因为：1、报告期内重磅产品上线延期；2、出售子公

司部分股权的投资收益确认时间延迟；3、报告期内的汇兑损益影响。

进入 2018 年 Q1，公司重磅新品《天使纪元》1 月 11 日上线，表现持

续性超预期，稳定在 iOS 畅销总榜前列，目前仍处于前 20，随着后续

推广费用的收缩，有望逐步贡献较明显业绩增量。同时《天使纪元》

海外版预计将于 Q2 上线，参考此前《狂暴之翼》的成功，表现同样

值得期待。 

 

 推行“6+1”品类战略，2018 年重点项目逐渐进入收获期：公司推行

“6+1”的品类战略，打造横向拓展的多品类游戏矩阵。2017 年为重

点项目的投入期，报告期内研发人员数量同比增长 76.75%至 1467 人，

研发投入同比增长 85.64%至 3.21 亿元，在同级别公司中研发投入规

模具有明显的领先优势。从重点项目的储备情况看，年内预计将上线

《天使纪元》海外版、《猎龙计划》、《三十六计》、大 IP 手游《权力的

游戏》等产品，2018 年预计将逐渐进入公司的收获期。 

 

 手游增长引擎的切换与海外地区的推进依然是中长期的核心看点：公

司作为国内出海领先的 A 股游戏龙头，2017 年海外地区营收占比进

一步上升至 60.83%，在国内市场竞争环境较为激烈的情况下，海外地

区的推进有助于打开中长期的成长空间，建议关注《天使纪元》海外

版以及海外代理产品的上线。另一方面，2017 年整体手游营收占比提

升至 71.12%，依然为增长主驱动。公司在世界级 IP 的布局上处于行

业领先地位，目前《权力的游戏》、《星球大战》等顶级 IP 产品均处于

研发阶段，后续上线将有望推动手游业务增长引擎的切换。 
 

 投资建议：受项目推迟及汇兑损益等影响，2017 年业绩低于此前预期。

但从公司研发投入以及项目储备来看，2018 年有望成为公司的收获

期。我们维持对公司中长期发展的看好，建议积极关注公司新品进展

以及海外推进情况。考虑重点项目延期导致利润释放时点推迟，同时

考虑 2018 年投资收益确认的影响，我们适当下调了公司的盈利预测，

预计公司 2018/2019/2020 年 EPS 分别为 1.43/2.03/2.47 元，对应当前

股价 PE 为 15/11/9 倍，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：新产品延期上线风险，新产品上线表现不及预期，现有产

品流水下滑过快；投资收益无法确认的风险。 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 22.02 

一年最低/最高价 18.29/33.72 

市净率（倍） 4.83 

流通 A 股市值（百

万元） 

12,706 

基础数据  

每股净资产（元） 4.56 

资本负债率（%） 38.69 

总股本（百万股） 888 

流通 A 股（百万股） 577 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 游族网络：业绩符合预期，关

注后续重磅产品的上线 

-20171030 

2． 游族网络：重核心、轻节奏，

关注中长期不变的亮点 

-20170824 

3． 游族网络：催化剂已至，纵向

与横向积累下的红利收割 

-20170626 

4． 游族网络：一季报符合预期，

看好推广期后业绩的快速释

放 -20170424 

5． 游族网络：年报业绩符合预

期，看好内生延续及携大 IP 

的全球化进展 -20170410 
 

[Table_Author] 2018 年 4 月 2 日 
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执业证书编号：S0600516070001 

021-60199740 

zhanglw@dwzq.com.cn 

研究助理肖文瀚 
xiaowh@dwzq.com.cn 

-40.00%
-20.00%

0.00%
20.00%
40.00%

1
7
-0

4

1
7
-0

6

1
7
-0

8

1
7
-1

0

1
7
-1

2

1
8
-0

2

游族网络 沪深300



 

2 / 6 

 

 

东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

1. 投资收益确认延迟，经营处于边际改善中 

公司发布 2017 年报，报告期内营收 32.36 亿元，同比增长 27.89%，实现归母净利

润 6.56 亿元，同比增长 11.57%，扣非归母净利润 5.99 亿元，同比增长 7.91%；其中

Q4 单季度营收 8.02 亿元，同比增长 2.82%，环比增长 6.44%，实现归母净利润 1.97 亿

元，同比下降 13.42%，环比增长 63.99%。 

图表 1：2016Q1-2017Q4 营收与归母净利润季度变化（单位：万元） 

 
资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

由于主力产品推广期已过，四季度营业成本环比下降，带动毛利率环比上升至

61.49%。在一季度重磅产品《天使纪元》的优异表现下，预计季度营收环比将有明显的

提升。季度费用方面，管理费用四季度环比出现较为明显的上升，主要由于研发团队的

搭建以及团队奖励等因素的影响。销售费用方面，由于四季度产品的营销推广节奏放缓，

环比略微下降。 

图表 2：2016Q1-2017Q4 季度期间费用率变化（季度营收占比） 

 
资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

2. 推行“6+1”品类战略，2018 年重点项目逐渐进入收获期 

公司推行“6+1”的品类战略，打造横向拓展的多品类游戏矩阵，将在 MMO、SLG、

卡牌、二次元等六大网络游戏品类和一个 PC 品类上着重布局。从公司在研发团队建设

以及产品储备方面看，2017 年为重点项目的投入期。报告期内研发人员数量同比增长

76.75%至 1467 人，研发投入同比增长 85.64%至 3.21 亿元，研发占营收的比重从 6.83%

提升至 9.92%，在国内同级别公司中研发投入规模具有明显的领先优势。 

另外从重点项目的上线节奏看，除了 1 月份以来《天使纪元》表现超预期外，年内

预计将上线《天使纪元》海外版、《猎龙计划》、《三十六计》、大 IP 手游《权力的游戏》

等产品，2018 年预计将逐渐进入公司的收获期。 

图表 3：《天使纪元》上线以来中国区 iOS 畅销榜排名 

 
资料来源：七麦数据，东吴证券研究所 

 

 

3. 手游增长引擎的切换与海外地区的推进依然是中长期的核心看

点 

公司作为国内出海领先的 A 股游戏龙头，2017 年海外地区营收占比进一步上升至

60.83%，海外营收从 12.68 亿元上升至 19.68 亿元，同比增长 55.23%。在国内市场竞争

环境较为激烈的情况下，海外地区的推进仍然是二线游戏厂商的重点发展方向，向海外

地区推进有助于打开中长期的成长空间，建议关注《天使纪元》海外版以及海外代理产

品的上线。 

另一方面，2017 年整体手游营收占比提升至 71.12%，手游营收从 12.82 亿元上升

至 23.01 亿元，同比增长 79.55%。页游业务则同比下滑 26.56%至 9.04 亿元。手游业务

的高速增长弥补了页游行业整体下滑所带来的影响，手游业务仍为公司未来发展的主要

看点。我们认为公司在世界级 IP 的布局上处于行业领先地位，目前《权力的游戏》、《星

球大战》等顶级 IP 产品均处于研发阶段，将有望推动手游业务增长引擎的切换。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

4. 投资建议 

受项目推迟及汇兑损益等影响，2017 年业绩低于此前预期。但从公司研发投入以及

项目储备来看，2018 年有望成为公司的收获期。我们维持对公司中长期发展的看好，建

议积极关注公司新品进展以及海外推进情况。考虑重点项目延期导致利润释放时点推迟，

同时考虑 2018 年投资收益确认的影响，我们适当下调了公司的盈利预测，预计公司

2018/2019/2020 年 EPS 分别为 1.43/2.03/2.47 元，对应当前股价 PE 为 15/11/9 倍，维持

“买入”评级。 

图表 4：游族网络盈利预测 

财务摘要（百万元）  2017A   2018E   2019E   2020E   

营业总收入（百万元）  3,235.7   4,806.5   6,729.0   8,074.9   

同比%  28% 49% 40% 20%  

净利润（百万元）  655.9   1,273.0   1,800.7   2,198.1   

同比%  12% 94% 41% 22%  

每股净收益（元）  0.74   1.43   2.03   2.47   

 PE   29.8   15.4   10.9   8.9   
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所注：股价为 2018 年 4 月 2 日收盘价 

 

5. 风险提示 

新产品延期上线风险； 

新产品上线表现不及预期； 

现有产品流水下滑过快； 

投资收益无法确认的风险； 
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游族网络三大财务预测表 

资产负债表（百万元）  2017A   2018E   2019E   2020E  利润表（百万元）  2017A   2018E   2019E   2020E  

流动资产  3,134.0   4,146.4   6,547.8   9,848.6  营业收入  3,235.7   4,806.5   6,729.0   8,074.9  

货币资金  1,937.8   1,290.8   3,940.7   6,015.8  营业成本  1,547.6   2,547.4   3,627.1   4,352.5  

应收和预付款项  907.7   2,567.1   2,318.7   3,544.3  营业税金及附加  20.2   26.1   36.5   43.8  

存货  -     -     -     -    销售费用  293.7   386.1   437.4   524.9  

其他流动资产  288.5   288.5   288.5   288.5  管理费用  679.7   712.5   874.8   1,049.7  

非流动资产  3,502.0   3,586.1   3,691.6   4,102.5  财务费用  90.5   99.7   77.1   46.5  

长期股权投资  443.2   627.5   677.5   727.5  资产减值损失  70.4   62.1   87.0   104.4  

投资性房地产  101.6   101.6   101.6   101.6  投资收益  2.8   184.3   50.0   50.0  

固定资产和在建工程  699.1   686.9   794.9   1,165.6  其他经营损益  110.0   153.8   215.3   258.4  

无形资产和开发支出  1,245.7   1,236.0   1,226.3   1,216.6  营业利润  646.3   1,310.7   1,854.6   2,261.5  

其他非流动资产  1,010.8   934.1   891.3   891.3  营业外净收支  27.2   16.0   20.2   24.2  

资产总计  6,635.9   7,732.5   10,239.5   13,951.1  利润总额  673.5   1,326.7   1,874.8   2,285.7  

流动负债  2,138.8   1,568.0   2,268.3   3,775.9  所得税  9.4   48.7   68.0   81.6  

短期借款  1,274.3   -     -     -    净利润  664.1   1,278.0   1,806.7   2,204.1  

应付和预收款项  844.2   1,568.0   2,268.3   3,775.9  少数股东损益  8.3   5.0   6.0   6.0  

长期借款  -     398.2   398.2   398.2  归属母公司股东

净利润 

 655.9   1,273.0   1,800.7   2,198.1  

其他负债  448.9   419.9   419.9   419.9   EBIT   633.3   1,348.8   1,838.9   2,196.6  

负债合计  2,567.5   2,386.1   3,086.3   4,593.9   EBITDA   777.0   1,401.3   1,896.3   2,231.4  

股本  888.5   888.5   888.5   888.5       

资本公积  930.3   881.9   881.9   881.9  重要财务与估值

指标 

 2017A   2018E   2019E   2020E  

留存收益  2,243.3   3,505.3   5,306.1   7,504.1  每股收益(元)   0.74   1.43   2.03   2.47  

归属母公司股东权益  4,051.2   5,324.1   7,124.9   9,322.9  每股净资产(元)   4.56   5.99   8.02   10.49  

少数股东权益  17.3   22.3   28.3   34.3  发行在外股份(百

万股） 

 888.5   888.5   888.5   888.5  

股东权益合计  4,068.4   5,346.4   7,153.1   9,357.2  ROIC(%)  12.9% 40.6% 47.5% 73.2% 

负债和股东权益合计  6,635.9   7,732.5   10,239.5   13,951.1  ROE(%)  16.2% 23.9% 25.3% 23.6% 

     毛利率(%)  52.2% 47.0% 46.1% 46.1% 

现金流量表(百万元）  2017A   2018E   2019E   2020E  EBITMargin(%)  23.0% 28.1% 27.3% 27.2% 

经营性现金净流量  741.5   829.3   2,794.6   2,462.7  销售净利率(%)  20.5% 26.6% 26.8% 27.3% 

投资性现金净流量  -663.5   -34.7   -180.6   -476.7  资产负债率(%)  38.7% 30.9% 30.1% 32.9% 

筹资性现金净流量  873.1   -1,296.4   35.9   89.1  收入增长率(%)  27.9% 48.5% 40.0% 20.0% 

现金流量净额  937.5   -501.8   2,649.9   2,075.1  净利润增长率

(%)  

11.6% 94.1% 41.5% 22.1% 

折旧与摊销  143.8   52.5   57.5   34.7   P/E   29.8   15.4   10.9   8.9  

资本支出  226.4   50.0   200.0   500.0   P/B   4.8   3.7   2.7   2.1  

经营营运资本增加  328.5   401.5   -929.5   -268.5   EV/EBITDA   24.0   13.6   8.6   6.4  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“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。在任何情况下，本报告中的信息
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司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性：预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持：预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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