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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2018 年 4 月 10 日） 

通行 报告日股价（元） 21.69 

12mth A 股价格区间（元） 18.29/33.80 

总股本（百万股） 888.47 

无限售 A 股/总股本 64.94% 

流通市值（亿元） 125.13 

每股净资产（元） 4.56 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017Y） 

通行 林奇 35.29%  

上海一骑当先管理咨询合伙企

业 
8.84%  

朱伟松 6.36%  

  

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017Y） 

移动游戏 71.12% 

网页游戏 27.94% 

  

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

游族网络发布了2017年年报，报告期内实现营收32.36亿，同比增长 

27.89%；实现归母净利润6.56亿，同比增长11.57%；实现扣非后归母

净利润5.99亿元，同比增长7.91%。公司公布2017年业绩分配方案：拟

10派0.7元。 

 

 事项点评 

受多重因素影响，业绩略低于预期 

公司2017年营收同比增长27.89%，在公司重点游戏产品上线延期的情

况下仍保持了良好的增长势头；综合毛利率52.17%，同比增长1.09pct；

净利润同比增长11.57%，利润增速放缓主要受汇兑损益、产品延期、

游戏行业流量获取成本上升、研发成本上升、投资收益递延等多重因

素影响。从最近一个季度的业绩来看，公司Q4业绩表现良好，单季度

实现营收8.02亿元，环比增长6.4%，游戏产品总流水稳中有升；实现

归母净利润1.97亿元，环比增长63.99%，主要是因为公司Q4无重点新

产品上线，使得推广费用大幅降低，毛利率环比回升7.86pct至61.49%。 

 

海外手游业务表现亮眼，页游业务收缩但毛利回升 

报告期内，公司重点发力手游业务，手游业务实现收入 23.01 亿元，

同比增长 79.55%，占公司整体收入的 71.12%，较上一年度大幅增长

20.47pct。收入增长主要受益于《狂暴之翼》海外版的强势表现，《狂

暴之翼》全球月流水峰值 4100 万美元，DAU 超 150 万人，是公司 2017

年的重点发力产品。页游方面，公司收缩业务规模，全年实现营收 9.04

亿元，同比减少 26.56%。业务收缩使得公司页游业务聚焦于《射雕》、

《女神联盟》系列等精品运营，相应的推广成本减少，毛利回升。 

 

新游《天使纪元》2018 开年大获成功，未来大 IP 产品看点丰富 

公司MMORPG玩法的新游《天使纪元》1月11日上线公测，公司宣布

游戏5日流水达5000万元，目前维持在iOS畅销榜20+，超市场预期。

受此影响，预计公司2018Q1有望实现营收大幅增长。同时，考虑到游

戏上线初期广告投放量巨大（根据App Flyer，《天使纪元》为2月份广

告投放量最大的作品），由该款游戏产生的利润可能较难在短期内得到

充分释放。除了《天使纪元》外，公司在2018年还将推出《猎龙计划》

（日本著名游戏公司Colopl研发，对标网易《猎魂觉醒》）、《三十六计》

（SLG、自研）。公司储备的重点IP产品《权力的游戏-凛冬将至》也

将在2018年开启测试，未来新游看点丰富。 
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控股股东增持+定增落地+大额股票回购，充分彰显管理层信心 

多重刺激，彰显公司管理层对公司未来业绩信心：1）公司于 2017 年

11 月 21 日披露控股股东林奇计划在未来 12 个月内增持公司股票不少

于 500 万股，截止 12 月 31 日，林奇已增持 133 万股。2）公司计划以

3-5 亿自有资金回购公司股票，股价不超过 30 元/股，截止 4 月 4 日，

公司已完成回购约 1.3 亿元。3）公司定增于去年 12 月落地，定增价

25.78 元，较目前股价倒挂约 20%。本次定增公司董事长林奇 194 万

股，占新增股份的约 7%。 

 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2018-2020 年归属于母公司股东净利润分别为 10.19 亿

元、13.06 亿元和 15.83 亿元，每股 EPS 分别为 1.15 元、1.47 元和 1.78

元，对应 PE 为 18.92、14.76、12.17 倍。考虑到公司公告的 1.5 亿递

延投资收益大概率在今年兑现，同时公司重磅的产品储备为未来发展

奠定了良好的基础。维持公司“增持”评级。 

 

 风险提示 

游戏流水不及预期；新游戏上线时间延后；游戏生命周期缩短；汇兑

损益放大；流量获取成本上升 

 

  数据预测与估值：（按最新股本摊薄）

至 12 月 31 日

（￥.百万元） 
2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 3235.68  4244.51  5482.98  6589.92  

年增长率 27.89% 31.18% 29.18% 20.19% 

归母净利润 655.89  1018.57  1305.53  1582.88  

年增长率 11.59% 55.30% 28.17% 21.24% 

每股收益(元) 0.76  1.15  1.47  1.78  

PE 28.87  18.92  14.76  12.17  

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 2017A 2018E 2019E 2020E   指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1,792.56  1,272.10  2,648.50  3,860.81    营业收入 3,235.68  4,244.51  5,482.98  6,589.92  

应收和预

付款项 907.74  1,298.56  1,533.66  1,858.50    营业成本 1,547.56  2,062.57  2,597.82  3,078.04  

存货 0.00  0.00  0.00  0.00    

营业税金

及附加 20.21  26.52  34.25  41.17  

其他流动

资产 288.48  288.48  288.48  288.48    营业费用 293.71  385.29  497.71  598.19  

流动资产

合计 2,988.77  2,859.14  4,470.64  6,007.79    管理费用 679.70  891.62  1,151.78  1,384.31  

长期股权

投资 443.17  443.17  443.17  443.17    财务费用 90.52  92.29  48.83  19.70  

投资性房

地产 101.61  90.52  79.42  68.33    

资产减值

损失 70.42  39.70  39.70  39.70  

固定资产

和在建工

程 699.06  601.90  504.74  407.58    投资收益 2.78  150.00  80.00  50.00  

无形资产

和开发支

出 1,245.73  1,137.09  1,028.46  981.64    

公允价值

变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流

动资产 976.86  934.10  891.34  891.34    营业利润 646.27  996.52  1,292.88  1,578.80  

非流动资

产合计 3,466.42  3,206.78  2,947.14  2,792.07    

营业外收

支净额 27.23  49.83  49.83  49.83  

资产总计 6,455.20  6,065.92  7,417.77  8,799.85    利润总额 673.51  1,046.35  1,342.71  1,628.63  

短期借款 1,274.32  0.00  0.00  0.00    所得税 9.36  12.46  17.55  21.94  

应付和预

收款项 294.39  257.40  427.47  376.70    净利润 664.15  1,033.89  1,325.16  1,606.69  

长期借款 398.16  398.16  398.16  398.16    

少数股东

损益 8.26  15.32  19.63  23.81  

其他负债 419.87  419.87  419.87  419.87    

归属母公

司股东净

利润 655.89  1,018.57  1,305.53  1,582.88  

负债合计 2,386.75  1,075.44  1,245.51  1,194.74    

财务比率

分析 

    
股本 888.47  888.47  888.47  888.47    指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 930.32  930.32  930.32  930.32    

总收入增

长率 27.89% 31.18% 29.18% 20.19% 

留存收益 2,232.37  3,139.08  4,301.23  5,710.28    

EBIT 增长

率 2.25% 68.75% 23.67% 19.43% 

少数股东

权益 17.27  32.59  52.23  76.03    

净利润增

长率 11.59% 55.30% 28.17% 21.24% 

股东权益

合计 4,068.44  4,990.46  6,172.25  7,605.10    毛利率 52.17% 51.41% 52.62% 53.29% 

负债和股

东权益总

计 6,455.18  6,065.90  7,417.76  8,799.84    

EBIT/总收

入 2.25% 68.75% 23.67% 19.43% 

现金流量表（单位：百万

元） 

   
  净利润率 20.27% 24.00% 28.17% 21.24% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   

资产负债

率 36.97% 17.73% 16.79% 13.58% 

经营活动

现金流 762.31  688.88  1,369.46  1,236.72    流动比率 
                    

1.50  

                    

4.23  

                    

5.29  

                    

7.56  

投资活动

现金流 (663.53) 199.14  129.14  99.14    

净资产收

益率（ROE） 13.55% 20.54% 21.33% 21.02% 

融资活动

现金流 873.10  (1,408.47) (122.20) (123.54)   

总资产周

转率 
                    

0.50  

                    

0.70  

                    

0.74  

                    

0.75  

净现金流 958.30  (520.46) 1,376.40  1,212.32    

应收账款

周转率 6.82  4.20  6.04  4.71  

数据来源：WIND 上海证券研究所                
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