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基本数据（截止 2018 年 5 月 2 日） 
 报告日股价（元） 13.54 

12mth A 股价格区间（元） 13.40-27.19 

总股本（亿股） 21.48 

无限售 A 股/总股本 54% 

流通市值（亿元） 157.32 

每股净资产（元） 3.27 

 
PBR（X） 4.15 

 

主要股东（2018Q1） 

通行 李卫伟 18.79%  

曾开天 17.19%  

吴绪顺 8.10%  

吴卫红 7.83%  

吴卫东 7.76%  
 

收入结构（2017Y） 

网络游戏 90.95% 

汽车零部件 9.05%  
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最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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 公司动态事项 

1、 公司公布了2017年年报。报告期内公司实现营收61.89亿元，同比

增长17.93%；实现归母净利润16.21亿元，同比增长51.54%。公司

公布2017年分红预案：拟10派1元。 

2、 公司公布了2018年一季报。报告期内公司实现营收16.61亿元，同

比增长2.62%；实现归母净利润4.10亿元，同比减少5.30%。 

3、 5月2日，公司补充披露大股东吴氏家族未来6个月内通过竞价交易

减持公司股份的，其减持价格不低于20元/股，计划减持股份比例

不超过总股本的2%维持不变。通过大宗交易减持的不受减持价格

约束。 

 

 事项点评 

2017：“页转手”战略大获成功，手游业务收入翻番 

公司在2017年继续深化“页转手”战略，手游业务成为公司业绩主要

增长点。2017年公司手游业务实现收入32。84亿元，同比增长100.32%，

实现毛利25.12亿元，同比增长147.7%。公司手游业务毛利率76.49%，

较2016年较大幅提升14.64pct，并带动公司综合毛利率提升5.51pct。我

们认为这主要是因为公司自研手游收入占比提升及公司手游发行效率

维持较高水平所致。公司在2017年持续发挥自身强大的流量运营能力，

较早的运用买量推广模式成功地将拳头产品《永恒纪元》打造为年度

爆款手游之一，报告期内《永恒纪元》全球累计流水已达34.1亿元。

公司还将自身丰富的运营经验成功运用到海外市场，报告期内，公司

海外发行手游总流水突破10亿元，同比增长近80%。 

页游方面，受行业景气度下滑影响，公司页游收入有所萎缩，但行业

第二的地位仍然稳固。 

四季度为公司17年业绩高点，主要系《传奇霸业手游》、《大天使之剑

H5》等新品上线推动。公司2017Q4实现净利润4.09亿元，同期公司确

认了上海墨鹍的业绩承诺补偿款约4亿以及资产减值损失约3.5亿（主

要是对上海墨鹍计提的3亿元商誉减值），剔除这些的影响，公司Q4取

得的利润仅等同于业绩低点的Q3。我们认为，公司Q4净利润在还原干

扰因素后并无显著提升，主要系新品上线游戏推广费用大幅上升，Q4

销售费用率为17年最高水平，达34.14%，高出17年平均3.31pct，也高

于16年底、17年初《永恒纪元》重点推广期间的销售费用率水平，反

映出游戏行业买量推广成本的提高同样使公司成本端受压。 

 

2018：稳健经营为主，以“ARPG+多品类”战略寻找新的增长点 
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一季报略低于预期，期待细分领域再突围 
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公司 2018Q1 收入同比增长 2.62%，环比减少 3.67%，略低于预期。收

入环比略微下滑主要系一季度新游《择天记》多方参与分成，确认为

公司收入的部分较少；老游戏流水自然下滑，《传奇霸业》后续表现不

及预期等。2018Q1 净利润与 2017Q4 基本持平，扣除 Q4 干扰项影响

后的实际经营利润有所回升。公司同时公布了 2018H1 业绩预告，预

告净利润范围在 7.6-8.6 亿元之间，同比变化-10.65%-1.11%。从产品

上看，近期新游《黄金裁决》表现平平，短期内看点不多，而下半年

传奇、奇迹类手游仍值得期待。 

我们认为，公司在 ARPG 这一细分领域始终具有较强竞争力，后续奇

迹、传奇类 ARPG 产品储备丰富，公司 ARPG 类游戏业绩有望维持相

对稳定。同时公司也坚持耕耘其他品类游戏以拓展新的赢利点，海外

业务也保持持续拓展，公司中长期发展空间仍较值得期待。  

 

 

 盈利预测与估值 

预计公司2018-2020年归母净利润分别为17.76亿、20.74亿、24.20亿，

同比增长9.62%、16.76%、16.69%，对应EPS分别为0.83元、0.97元、

1.13元，对应PE分别为16.37倍、14.02倍、12.02倍。近期公司股价下

跌幅度较大，除了业绩方面的原因更是受大股东吴氏家族减持影响，

此次公告大股东竞价交易减持价格将不低于20元/股对公司股价有望

形成良好支撑。考虑到公司股价已低于行业平均水平，且公司中长期

发展仍然值得看好，我们维持公司“增持”评级。 

 

 风险提示 
新产品市场表现不及预期；流量成本进一步上升；页游市场加速萎缩；

大股东减持风险 

 

  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 6188.83  6805.01  7851.71  9078.96  

年增长率 17.93% 9.96% 15.38% 15.63% 

归母净利润 1620.58  1776.48  2074.21  2420.40  

年增长率 51.43% 9.62% 16.76% 16.69% 

每股收益（元） 0.75  0.83  0.97  1.13  

PE 17.95  16.37  14.02  12.02  

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 1,403.93  2,952.43  5,040.67  7,422.24    营业收入 6,188.83  6,805.01  7,851.71  9,078.96  

应收和预

付款项 1,611.88  1,459.58  2,064.26  2,003.36    营业成本 1,948.20  1,947.11  2,164.43  2,474.02  

存货 101.83  0.00  0.00  0.00    

营业税金

及附加 26.51  29.15  33.63  38.89  

其他流动

资产 592.19  592.19  592.19  592.19    营业费用 1,908.21  2,177.60  2,512.55  2,905.27  

流动资产

合计 3,709.82  5,004.20  7,697.12  10,017.79    管理费用 776.66  712.93  822.58  951.16  

长期股权

投资 376.97  376.97  376.97  376.97    财务费用 28.56  4.84  (25.50) (50.64) 

投资性房

地产 0.00  0.00  0.00  0.00    

资产减值

损失 351.30  50.00  50.00  50.00  

固定资产

和在建工

程 343.07  251.48  156.51  61.55    投资收益 256.03  50.00  0.00  0.00  

无形资产

和开发支

出 2,589.28  2,556.95  2,524.62  2,510.72    

公允价值

变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流

动资产 1,876.55  1,836.65  1,796.75  1,796.75    营业利润 1,517.75  2,033.38  2,394.01  2,810.27  

非流动资

产合计 5,185.87  5,022.05  4,854.85  4,745.98    

营业外收

支净额 398.87  100.00  100.00  100.00  

资产总计 8,895.69  10,026.25  12,551.97  14,763.77    利润总额 1,916.62  2,133.38  2,494.01  2,910.27  

短期借款 372.05  0.00  0.00  0.00    所得税 80.12  104.17  124.70  145.51  

应付和预

收款项 888.25  605.68  1,047.02  826.56    净利润 1,836.50  2,029.22  2,369.31  2,764.75  

长期借款 337.94  337.94  337.94  337.94    

少数股东

损益 215.92  252.74  295.10  344.35  

其他负债 85.86  85.86  85.86  85.86    

归属母公

司股东净

利润 1,620.58  1,776.48  2,074.21  2,420.40  

负债合计 1,684.10  1,029.48  1,470.82  1,250.35    

财务比率

分析 

    
股本 2,148.11  2,148.11  2,148.11  2,148.11    指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 1,972.64  1,972.64  1,972.64  1,972.64    

总收入增

长率 17.93% 9.96% 15.38% 15.63% 

留存收益 2,896.02  4,428.46  6,217.74  8,305.66    

EBIT 增长

率 36.98% 17.95% 15.45% 15.84% 

少数股东

权益 269.89  522.63  817.73  1,162.08    

净利润增

长率 51.43% 9.62% 16.76% 16.69% 

股东权益

合计 7,286.66  9,071.84  11,156.22  13,588.48    毛利率 68.52% 71.39% 72.43% 72.75% 

负债和股

东权益总

计 8,970.76  10,101.32  12,627.04  14,838.83    

EBIT/总收

入 36.98% 17.95% 15.45% 15.84% 

现金流量表（单位：百万

元） 

   
  净利润率 28.01% 29.82% 30.18% 30.45% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   

资产负债

率 18.93% 10.27% 11.72% 8.47% 

经营活动

现金流 1,851.96  2,024.43  2,252.67  2,568.42    

总资产收

益率 20.38% 21.33% 19.67% 19.37% 

投资活动

现金流 (1,367.94) 145.00  95.00  95.00    

净资产收

益率（ROE） 21.63% 20.78% 20.06% 19.48% 

融资活动

现金流 310.25  (620.93) (259.44) (281.85)   

总资产周

转率 
                    

0.70  

                    

0.68  

                    

0.63  

                    

0.61  

净现金流 781.76  1,548.51  2,088.24  2,381.57    

应收账款

周转率 6.58  6.22  6.27  6.21  

数据来源：WIND 上海证券研究所                
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