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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2018 年 4 月 12 日） 

通行 报告日股价（元） 40.43 

12mth A 股价格区间（元） 31.09/59.00 

总股本（百万股） 226.61 

无限售 A 股/总股本 43.97% 

流通市值（亿元） 40.29 

每股净资产（元） 13.34 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017.12.08） 

通行 袁旭 9.84%  

章建伟 9.57%  

鲁锦 7.79% 

陈俊 7.11%  

  

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017H1） 

迅游网游加速器 67.63%  

迅游手游加速器 13.35%  

  

    

[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 

迅游科技公布了2018Q1业绩预告，报告期内，公司实现归母净利润

5000-5260万元，同比增长 220.30%-236.96%。 

 

 事项点评 

并表狮之吼，业绩增长符合预期 

公司于 2017 年 12 月正式完成对狮之吼的并表。狮之吼作为国际知名

的移动互联网工具类App开发商，旗下拥有Power Clean、Power Battery

等拳头产品，公司的产品主要服务于海外 Android 手机用户，相关产

品曾多次登顶包括美国在内的多个国家及地区的 Google Play 工具类

软件下载榜首，产品的累计注册用户超过 2 亿人。公司的盈利模式主

要是将自有流量通过广告的方式变现，是 Google、Facebook 旗下广告

平台的重要客户。公司的广告业务 2018Q1 实现收入 3200-3300 万元，

同比增长 30%-33%，业绩增速符合业绩对赌要求。狮之吼承诺

2017-2019 年公司公司净利润分别为 1.92、2.50、3.24 亿元。Q1 业绩

达成情况相对全年平均较低符合公司历史数据以及移动互联网广告行

业收入每季递增的规律。 

 

游戏加速业务同比继续增长，受益于竞技类手游持续火热 

公司加速业务 2018Q1 实现净利润 1800-1960 万元，同比增长

15%-25%。加速业务最终利润受到今年新增的 1100 万元股权激励费用

及并表公司无形资产摊销影响，若还原这部分费用，则利润较去年同

比大增 85%-96%。我们预计公司加速业务已经实现连续四个季度正增

长，公司作为游戏加速龙头充分受益于 PUBG 等外服竞技类游戏的火

爆所带来的 PC 游戏加速服务的需求提升。同时，公司手游加速业务

子公司获腾讯战略投资，公司手游加速产品通过内嵌的方式与国内游

戏巨头深入合作，有望快速抢占用户需求快速增长的手游加速市场份

额。 

 

 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2018-2019 年归属于母公司股东净利润分别为 3.57 亿元

和 4.54 亿元，每股 EPS 分别为 1.58 元和 2.00 元，对应 PE 为 25.67、

20.20 倍。我们看好公司作为游戏加速业务龙头有望充分受益于竞技类

游戏火爆带来的需求提升，同时并表狮之吼使公司晋升为全球知名的

移动互联网工具软件开发商及头部流量平台，将持续受益于流量稀缺
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性带来的变现能力提升。维持公司“增持”评级。 

 

 风险提示 

收购标的业绩不及预期风险；手游加速业务推广不及预期风险；外汇

风险；海外广告平台政策风险 

 

 

  数据预测与估值：（按最新股本摊薄）

至 12月 31日（￥.

百万元） 
2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 158.00  278.20  1042.93  1273.57  

年增长率 -8.07% 76.07% 274.89% 22.11% 

归母净利润 39.12  103.40  356.94  453.54  

年增长率 -34.11% 164.35% 245.21% 27.06% 

每股收益（元） 0.17  0.46  1.58  2.00  

PE 234.23  88.61  25.67  20.20  

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 2016A 2017E 2018E 2019E   指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 181.95  319.63  3,185.55  3,547.06    营业收入 158.00  278.20  1,042.93  1,273.57  

应收和预

付款项 28.38  42.55  186.21  94.41    营业成本 51.97  57.98  83.05  106.01  

存货 0.00  0.00  0.00  0.01    

营业税金

及附加 2.80  4.93  18.49  22.57  

其他流动

资产 336.49  336.49  336.49  336.49    营业费用 28.92  23.67  455.37  547.72  

流动资产

合计 546.82  698.68  3,708.25  3,977.97    管理费用 67.47  80.08  120.11  142.17  

长期股权

投资 107.38  107.38  122.38  137.38    财务费用 5.79  (5.32) (19.72) (37.87) 

投资性房

地产 8.82  7.84  6.86  5.87    

资产减值

损失 0.38  0.14  0.14  0.14  

固定资产

和在建工

程 21.70  19.03  16.36  13.70    投资收益 7.91  0.00  15.00  15.00  

无形资产

和开发支

出 7.93  5.21  2.49  0.00    

公允价值

变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流

动资产 46.07  45.54  45.00  45.00    营业利润 8.58  116.71  400.49  507.82  

非流动资

产合计 191.91  185.00  193.09  201.95    

营业外收

支净额 20.05  0.00  0.00  0.00  

资产总计 738.73  883.68  3,901.34  4,179.91    利润总额 28.62  116.71  400.49  507.82  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    所得税 8.05  11.67  38.55  49.28  

应付和预

收款项 208.13  248.04  528.77  348.80    净利润 20.58  105.04  361.94  458.54  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    

少数股东

损益 (18.54) 1.64  5.00  5.00  

其他负债 1.20  1.20  1.20  1.20    

归属母公

司股东净

利润 39.12  103.40  356.94  453.54  

负债合计 209.33  249.24  529.97  350.00    

财务比率

分析 

    
股本 166.83  166.83  226.88  226.88    指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

资本公积 275.34  275.34  2,590.29  2,590.29    

总收入增

长率 -8.07% 76.07% 274.89% 22.11% 

留存收益 96.21  199.61  556.55  1,010.09    

EBIT 增长

率 -46.54% 245.13% 234.34% 23.42% 

少数股东

权益 (8.98) (7.34) (2.34) 2.66    

净利润增

长率 -63.44% 410.46% 244.58% 26.69% 

股东权益

合计 529.40  634.44  3,371.38  3,829.92    毛利率 67.11% 79.16% 92.04% 91.68% 

负债和股

东权益总

计 738.73  883.68  3,901.34  4,179.91    

EBIT/总收

入 -46.54% 245.13% 234.34% 23.42% 

现金流量表（单位：百万

元） 

   
  净利润率 -63.44% 410.46% 244.58% 26.69% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   

资产负债

率 28.34% 28.20% 13.58% 8.37% 

经营活动

现金流 41.09  134.86  471.20  323.65    流动比率 
                    

2.62  

                    

2.81  

                    

7.01  

                  

11.39  

投资活动

现金流 (158.99) 0.00  0.00  0.00    

净资产收

益率（ROE） 7.27% 16.11% 10.58% 11.85% 

融资活动

现金流 207.45  2.82  2,394.72  37.87    

总资产收

益率 4.47% 12.89% 9.76% 11.24% 

净现金流 89.54  137.68  2,865.91  361.52    

应收账款

周转率 50.32  32.42  29.50  69.61  

数据来源：WIND 上海证券研究所                
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