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[Table_Main] 
自研大作交由腾讯独代，业务发展再上一台

阶 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3,236 3,976 4,890 5,568 

同比（%） 27.9% 22.9% 23.0% 13.9% 

净利润（百万元） 656 1,012 1,301 1,669 

同比（%） 11.6% 54.2% 28.6% 28.3% 

每股收益（元/股） 0.74 1.14 1.46 1.88 

P/E（倍） 26.35 17.08 13.28 10.35      
 

事件：公司公告全资子公司游族信息与腾讯于近日在深圳签署了《<权利

的游戏：凛冬将至>移动游戏腾讯独家代理协议》，腾讯将获得《权力的游

戏：凛冬将至》的独家代理权及相关权限，双方将按约定比例对在腾讯发

行平台上发行的该游戏的商业化收入进行分成。 

投资要点 

 大 IP 手游交由腾讯独代，强强联手，业绩弹性与确定性有望加强：《权
利的游戏：凛冬将至》作为公司储备的重磅 SLG 产品，拥有全球顶级
IP，预计将成为公司下半年与明年业绩的重要看点。腾讯作为网游行业
的绝对龙头，拥有多个品类的覆盖，SLG 是腾讯近年的重点发展品类，
此前腾讯发行的《乱世王者》取得优异表现。公司顶级 IP 大作交由腾
讯独代，将有望取得更高的流水表现与更强的确定性。我们认为与腾讯
的合作对公司而言是一大利好，期待产品上线后的表现。 

 延续以产品研发为核心，激励核心骨干员工：公司近期发布第一期员工
持股计划的草案，将通过二级市场购买、公司回购股份以零价格转让员
工持股计划等方式取得公司股份并持有，其中员工自筹资金不超过 3000

万元，公司则以不低于 3 亿元的自有资金用于回购股份。按照员工持股
计划中的业绩考核标准，2018-2020 年归母净利润将分别不低于 10、13、
16 亿元（不包含本员工持股计划产生的股份支付费用）。我们认为员工
持股计划一方面延续了以研发为核心，捆绑核心骨干；另一方面体现了
公司对未来业绩发展的信心，业绩考核将有效提升员工积极性。 

 海外发行仍然为公司一大看点，《天使纪元》与代理产品将陆续上线：
公司作为国内出海领先的 A 股游戏龙头，此前《狂暴之翼》刷新了 ARPG

在海外地区的记录。《天使纪元》海外版近期在台湾上线，预计 7 月将
在欧美与东南亚上线，有望带来新一轮的流水增长。同时，公司此前布
局优质代理产品，预计 Q3 将陆续上线，海外地区的收入占比有望在下
半年持续提升。 

 盈利预测与投资评级：我们认为公司自研大作《权利的游戏》手游交由
腾讯合作将是双赢，有望为公司业绩带来更强的弹性与确定性。公司推
出第一期员工持股计划预计将有效提升员工积极性，3 年的业绩考核充
分证明了公司对未来发展的信心，短期业绩将受益于海外发行的推进。
考虑产品的整体推出节奏低于此前预期，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 1.14/1.46/1.88 元，对应当
前股价 PE 为 17/13/10 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。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 19.45 

一年最低/最高价 18.29/33.72 

市净率(倍) 4.17 

流通 A 股市值(百

万元) 
11221.18 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.67 

资产负债率(%) 40.17 

总股本(百万股) 888.47 

流通A股(百万股) 576.92  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《游族网络：爆品《天使纪元》

夯实业绩，关注新品上线与推广

节奏》2018-04-25 

2、《游族网络：推行“6+1”品

类战略，重点项目进入收获期》
2018-04-03 

3、《游族网络：业绩符合预期，

关注后续重磅产品的上线》
2017-10-31  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

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 3,484 4,330 5,666   营业收入 3,236 3,976 4,890 5,568 

  现金 1,938 1,897 2,626 3,702   减:营业成本 1,548 1,801 2,234 2,544 

  应收账款 474 917 794 1,155      营业税金及附加 20 26 31 36 

  存货 0 0 0 0      营业费用 294 338 342 362 

  其他流动资产 722 670 910 809        管理费用 680 716 831 835 

非流动资产 3,502 3,871 4,307 4,583      财务费用 91 55 68 34 

  长期股权投资 443 567 680 798      资产减值损失 70 87 106 121 

  固定资产 699 961 1,314 1,496   加:投资净收益 3 26 14 20 

  在建工程 0 10 16 20      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 264 253 236 234   营业利润 646 980 1,291 1,656 

  其他非流动资产 2,096 2,080 2,061 2,036   加:营业外净收支  27 42 35 38 

资产总计 6,636 7,356 8,637 10,249   利润总额 674 1,023 1,326 1,694 

流动负债 2,139 1,955 2,030 2,089   减:所得税费用 9 -3 7 2 

短期借款 1,274 1,274 1,274 1,274      少数股东损益 8 14 17 23 

应付账款 176 293 289 373   归属母公司净利润 656 1,012 1,301 1,669 

其他流动负债 688 388 467 441   EBIT 719 1,055 1,346 1,685 

非流动负债 429 373 324 251   EBITDA 863 1,179 1,500 1,873 

长期借款 398 342 294 221                                                                              

其他非流动负债 31 31 31 31   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 2,568 2,328 2,355 2,340   每股收益(元) 0.74 1.14 1.46 1.88 

少数股东权益 17 32 49 72   每股净资产(元) 4.56 5.62 7.02 8.82 

归属母公司股东权益 4,051 4,996 6,233 7,837   

发行在外股份(百万

股) 888 888 888 888 

负债和股东权益 6,636 7,356 8,637 10,249   ROIC(%) 11.6% 15.7% 16.9% 17.8% 

                                                                           ROE(%) 16.3% 20.4% 21.0% 21.4% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 52.2% 54.7% 54.3% 54.3% 

经营活动现金流 742 887 1,476 1,687   销售净利率(%) 20.3% 25.4% 26.6% 30.0% 

投资活动现金流 -664 -467 -575 -444 

 

资产负债率(%) 38.7% 31.6% 27.3% 22.8% 

筹资活动现金流 873 -461 -171 -167   收入增长率(%) 27.9% 22.9% 23.0% 13.9% 

现金净增加额 937 -41 729 1,076   净利润增长率(%) 11.6% 54.2% 28.6% 28.3% 

折旧和摊销 144 124 154 188  P/E 26.35 17.08 13.28 10.35 

资本开支 178 245 323 158  P/B 4.27 3.46 2.77 2.21 

营运资本变动 -255 -291 -51 -207  EV/EBITDA 20.20 14.54 10.93 8.15 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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