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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2018 年 8 月 27 日） 

通行 报告日股价（元） 4.24 

12mth A 股价格区间（元） 3.77/8.28 

总股本（百万股） 2757.99 

无限售 A 股/总股本 93.40% 

流通市值（亿元） 109.22 

每股净资产（元） 3.21 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018H1） 

通行 姚文彬 6.98%  

刘惠城 6.07%  

叶颖涛 3.21%  

邓攀 2.02%  

林芝腾讯科技有限公司 2.01% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018H1） 

移动终端游戏 95.73% 

其他业务 4.27% 

  

   

[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 

掌趣科技公布了2018年半年报，上半年公司实现营收 11.44 亿，同比

增长 38.39%，实现归母净利润 3.80 亿，同比增长 42.39%，扣非后

归母净利润 3.75 亿，同比增长 66.80%。 

 

 事项点评 

《奇迹 MU：觉醒》爆款效应显著，Q2 公司业绩大幅增长 

公司Q2实现营收6.62亿元，同比增长78.62%，环比增长37.05%，实现

归母净利润2.49亿元，同比增长136.32%，环比增长89.08%。Q2收入

利润大幅增长主要是因为新游《奇迹MU：觉醒》、《大掌门2》市场表

现突出，推动公司业绩大幅增长。尤其是《奇迹MU：觉醒》采取联

合运营模式，游戏于Q1上线，但收入确认体现在Q2及以后。上半年《奇

迹MU：觉醒》取得总流水15.32亿元，实现收入3.55亿元，占公司游

戏业务收入的31.03%。游戏的国服由腾讯代理运营，上线即进入iOS

畅销榜Top5；韩服由Webzen代理，游戏6月上线当日即登顶iOS免费榜，

随后在iOS、GooglePlay两大渠道畅销榜也分别取得Top5、Top2的最好

成绩。目前游戏国服已进入稳定运营阶段，虽然月流水较峰值有一定

幅度回落，但仍保持月流水1.5亿元以上的较高水平。而该游戏在海外

市场仍在持续拓展中。 

 

加码研发投入，产品储备可观 

游戏行业属于文化创意行业，在行业用户红利逐步消失之际，产品研

发能力已经成为游戏公司的核心竞争力所在。报告期内，公司研发投

入 2.18 亿元，同比增长 13.56%。从对游戏开发引擎的对应情况来看，

公司从传统优势的 Unity3D 研发框架进一步拓展了适合轻度游戏的

H5 以及以画面表现力见长的虚幻引擎，能够产出从高端精品到轻度休

闲各类游戏作品。公司上半年还推出了首期员工持股计划，有利于激

发人才主观能动性，完善核心人才与公司的利益共享与风险共担机制。

从产品储备来看，公司拥有《仙剑奇侠传：六界情缘》（仙侠类头部

IP）、《One Punch Man》、《BLEACH》、《我的英雄学院》、《犬夜叉》、

《街霸》（均为日系二次元头部 IP）、《初音未来》等重量级游戏改编

权，IP 储备丰富。其中《初音未来》作为腾讯极光计划重点产品已经

上线，主要覆盖小众游戏群体，游戏的口碑评价良好。 

 

 

期间费用率降低， 财务费用减少 
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公司销售、管理、财务费用率分别为 1.24%、22.88%和 1.57%，较去

年同期分别变动-0.52pct、+0.14pct、-2.31pct。公司销售费用率一直低

于游戏行业平均水平，主要是公司与腾讯游戏深度绑定，重点游戏交

由腾讯发行为主，推广费用较少。财务费用减少主要系借款利息支出

及汇兑损失减少所致。另外，公司的发展经过多轮投资并购，商誉规

模较大。造成公司 2017 年利润下滑的主要因素就在于确认了大额的资

产减值及商誉减值准备，公司前期对出现减值迹象的体育之窗等标的

的减值准备计提已经较为充分。而从公司披露的主要子公司上半年的

业绩达成情况来看，华娱聚友以及去年小幅计提减值的天马时空上半

年已完成去年业绩的超过 80%，业绩表现良好。唯有玩蟹科技较去年

业绩达成情况较低，可能存在一定风险。整体上，我们还是认为减值

准备等非经常性损益对公司业绩造成的负面影响将低于去年水平。 

 

 盈利预测与估值 

我们看好公司游戏产品的研发能力及丰富 IP 储备，且公司与腾讯的合

作使得公司推出的新游有着较高的成功率。预计公司 2018-2020 年归

母净利润为 6.22 亿元、8.31 亿元和 9.85 亿元，对应每股 EPS 分别为

0.23 元、0.30 元和 0.36 元，PE 为 18.82、14.07、11.88 倍。首次覆盖，

给予“谨慎增持”评级。 

 

 风险提示 

游戏流水不及预期；游戏产品上线时间延后；行业竞争加剧；监管趋

严；无实际控制人；商誉减值风险 

 

 

 

  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 1768.21  2173.20  2564.19  3042.11  

年增长率 -4.66% 22.90% 17.99% 18.64% 

归母净利润 263.89  621.45  831.25  984.73  

年增长率 -48.11% 135.50% 33.76% 18.46% 

每股收益(元) 0.10  0.23  0.30  0.36  

PE 42.40  18.82  14.07  11.88  

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 1,248.70  1,821.03  2,549.37  3,370.05    营业收入 1,768.21  2,173.20  2,564.19  3,042.11  

应收和预

付款项 488.77  511.35  619.23  669.81    营业成本 725.45  811.63  963.04  1,146.92  

存货 0.00  0.00  0.00  0.00    

营业税金

及附加 5.76  7.08  8.36  9.92  

其他流动

资产 27.36  27.36  27.36  27.36    营业费用 26.38  28.25  32.82  38.33  

流动资产

合计 1,764.82  2,359.74  3,195.96  4,067.21    管理费用 498.48  586.76  692.33  821.37  

长期股权

投资 1,119.99  1,169.99  1,219.99  1,269.99    财务费用 58.26  39.51  34.15  27.83  

投资性房

地产 63.80  56.19  48.59  40.99    

资产减值

损失 512.18  100.00  0.00  0.00  

固定资产

和在建工

程 38.75  37.83  36.52  34.80    投资收益 128.32  50.00  50.00  50.00  

无形资产

和开发支

出 5,595.83  5,526.38  5,456.93  5,416.28    

公允价值

变动损益 167.48  50.00  50.00  50.00  

其他非流

动资产 991.76  981.09  970.42  970.42    营业利润 253.17  699.96  933.48  1,097.74  

非流动资

产合计 7,810.12  7,771.49  7,732.45  7,732.48    

营业外收

支净额 (19.41) 20.00  20.00  20.00  

资产总计 9,574.94  10,131.23  10,928.41  11,799.70    利润总额 292.23  719.96  953.48  1,117.74  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    所得税 (58.47) 21.70  29.87  35.62  

应付和预

收款项 140.73  134.86  190.48  195.31    净利润 292.23  698.26  923.61  1,082.12  

长期借款 797.15  797.15  797.15  797.15    

少数股东

损益 (44.80) 76.81  92.36  97.39  

其他负债 36.38  36.38  36.38  36.38    

归属母公

司股东净

利润 263.89  621.45  831.25  984.73  

负债合计 974.26  968.39  1,024.01  1,028.84    

财务比率

分析 

    
股本 2,757.99  2,757.99  2,757.99  2,757.99    指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 4,109.01  4,109.01  4,109.01  4,109.01    

总收入增

长率 -4.66% 22.90% 17.99% 18.64% 

留存收益 1,665.08  2,150.43  2,799.63  3,568.70    

EBIT 增长

率 -55.78% 185.25% 30.22% 15.96% 

少数股东

权益 68.60  145.41  237.77  335.16    

净利润增

长率 29.01% 159.84% 32.27% 17.16% 

股东权益

合计 8,600.68  9,162.84  9,904.40  10,770.86    毛利率 58.97% 62.65% 62.44% 62.30% 

负债和股

东权益总

计 9,574.94  10,131.23  10,928.41  11,799.70    

EBIT/总收

入 -55.78% 185.25% 30.22% 15.96% 

现金流量表（单位：百万

元） 

   
  净利润率 -51.77% 159.84% 32.27% 17.16% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   

资产负债

率 10.18% 9.56% 9.37% 8.72% 

经营活动

现金流 683.34  775.78  870.43  987.66    流动比率 
                  

10.40  

                  

14.41  

                  

14.57  

                  

18.14  

投资活动

现金流 (178.63) (38.70) 61.30  61.30    

净资产收

益率（ROE） 2.82% 6.89% 8.60% 9.44% 

融资活动

现金流 (428.89) (164.75) (203.38) (228.28)   

存货周转

率  /   /   /   /  

净现金流 36.57  572.33  728.35  820.68    

应收账款

周转率 6.42  7.15  7.61  8.03  

数据来源：WIND 上海证券研究所                
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