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[Table_Main] 
业绩符合预期，海内外布局持续推进 

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% 

归母净利润（百万元） 656 1,008 1,307 1,583 

同比（%） 11.6% 53.7% 29.6% 21.1% 

每股收益（元/股） 0.74 1.13 1.47 1.78 

P/E（倍） 22.20 14.44 11.14 9.20      
 

事件：公司发布 2018 年半年报，上半年实现营收 17.87 亿元，同比增长

6.38%，归母净利润 4.93 亿元，同比增长 45.21%，扣非归母净利润 3.79

亿元，同比增长 16.24%；同时公司预计 2018 年前三季度实现归母净利润

6.5 亿-7.5 亿，同比增长 41.51%-63.28%。 

投资要点 

 业绩表现符合预期，《天使纪元》成主力贡献点：公司上半年归母净利
润 4.93 亿，同比增长 45.21%，高于公司此前业绩预期中位数（4.8 亿）。
分业务来看，移动游戏营收为 11.54 亿，同比增长 7.46%，占比 65%，
主要是由于自研 MMO 手游《天使纪元》在报告期内表现优异，稳居 iOS

游戏畅销榜 TOP30，成为业绩增长的主力贡献；网页游戏营收 4.96 亿，
同比下降 16.23%，占比 27.8%。分地区来看，上半年公司夯实国内市场
现有发展基础，实现营收 8.39 亿，占比 47%，同比增长 25.12%；海外
地区营收 9.48 亿，占比 53.05%，近期《天使纪元》海外版上线，预计
将带动海外收入增长。 

 毛利率有所下降，销售费用率受推广活动影响呈上升趋势：公司二季度
毛利率为 51.16%，季度环比下降 13.2pcpts；销售费用 2.75 亿，同比增
长 120%，主要是由于《天使纪元》等游戏项目增加导致公司推广宣传
费用支出增加；管理费用 3.91 亿，同比增长 45.66%，主要是由于游戏
项目增加导致研发投入以及经营管理支出增加；财务费用 0.27 亿，同
比下降 65%，主要是由于上年同期受汇率波动影响，有一定的汇兑损失
（3840 万）。上半年整体毛利率较去年同期有所下降，营销费用率与管
理费用率具有一定上升，体现为研发与新品推广支出的加大。 

 海外布局持续推进，精品 IP 与新品储备为重要看点：公司作为中国游
戏企业出海的领跑者，致力于从研发、代理、发行三个层次实施海外市
场布局，近期海外上线《天使纪元》海外版预计将带来增量。国内方面，
近期上线新品包括《三十六计》、《女神联盟 2》、《女神联盟 3 页游》，
储备有《嘣战纪》、《权力的游戏》手游与页游，其中《权力的游戏》手
游将交由腾讯独代，预计将为后续业绩带来较大的弹性。  

 盈利预测与投资评级：公司上半年业绩符合预期，《天使纪元》国内市
场表现优异，近期海外版的上线预计将推动海外收入上涨。国内近期多
款新品上线，储备产品包括《权力的游戏》等大 IP 作品，与腾讯的合
作有望带来较大的业绩弹性。我们预计 2018/2019/2020 年 EPS 分别为 

1.13/1.47/1.78 元 ，对应当前股价 PE 为 14/11/9 倍，维持“买入”评
级。 

 风险提示：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，汇率波动风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 16.39 

一年最低/最高价 14.39/26.13 

市净率(倍) 3.52 

流通 A 股市值(百

万元) 
10141.57 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.65 

资产负债率(%) 39.27 

总股本(百万股) 888.47 

流通A股(百万股) 618.77  

[Table_Report] 相关研究 
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2、《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 

3、《游族网络：推行“6+1”品

类战略，重点项目进入收获期》
2018-04-03  
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1.   业绩表现符合预期，《天使纪元》成主力贡献点 

公司上半年实现营收 17.87 亿，同比增长 6.38%，归母净利润 4.93 亿，同比增长

45.21%，高于公司此前业绩预期中位数（4.8 亿），扣非归母净利润 3.79 亿元，同比增

长 16.24%。其中 2018 年二季度营收 9.19 亿，同比增长 16%，环比增长 5.9%；归母净

利润 2.71 亿，同比增长 103%，环比增长 22%。 

图 1：2016Q1-2018Q2 营收与归母净利润季度变化（单位：万元） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

   分业务来看，移动游戏营收为 11.54 亿，同比增长 7.46%，占比 65%，主要是由

于自研 MMO 手游《天使纪元》自 2018 年 1 月上线，在华为、vivo、oppo 等各大游戏

平台名列畅销榜 top 10；报告期内稳居 iOS 游戏畅销榜 TOP30，成为公司手游新主力产

品，贡献较高的流水；网页游戏受页游市场下滑的影响，上半年营收 4.96 亿，同比下降

16.23%，占比 27.8%。 

分地区来看，上半年公司注重夯实国内市场现有发展基础，实现营收 8.39 亿，占比

47%，同比增长 25.12%；海外地区营收 9.48 亿，占比 53.05%，在 App Annie 公布的 2018

年上半年海外游戏用户支出最高的中国公司榜单中，游族网络位居于第 13 名。 

 

 

 

 

 

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

0.00

10,000.00

20,000.00

30,000.00

40,000.00

50,000.00

60,000.00

70,000.00

80,000.00

90,000.00

100,000.00

1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18

总营业收入 归母净利润 毛利率 



 

3 / 6 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

图 2：《天使纪元》2018 上半年中国区 iOS 畅销榜排名 

 

数据来源：七麦数据，东吴证券研究所 

 

2.   毛利率有所下降，销售费用率受推广活动扩张影响呈上升趋势 

公司二季度毛利率为 51.16%，季度环比下降 13.2pcpts；销售费用 2.75 亿，同比增

长 120%，主要是由于《天使纪元》等游戏项目增加导致公司推广宣传费用支出增加；

管理费用 3.91 亿，同比增长 45.66%，主要是由于游戏项目增加导致研发投入以及经营

管理支出增加；财务费用 0.27 亿，同比下降 65%，主要是由于上年同期受汇率波动影

响，有一定的汇兑损失（3840 万）。 

上半年整体毛利率较去年同期有所下降，营销费用率与管理费用率具有一定上升，

体现为研发与新品推广支出的加大。 

图 3：2016Q1-2018Q2 季度期间费用率变化（季度营收占比） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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3.   海外布局持续推进，精品 IP 与新品储备为重要看点 

相比竞争激烈、增速放缓的国内游戏市场，海外市场规模以及用户规模潜力更加广

阔，公司作为中国游戏企业出海的领跑者，目前致力于从研发、代理、发行三个层次实

施海外市场布局。前期《女神联盟》系列、《少年三国志》、《狂暴之翼》等产品出海成

果亮眼、近期页游《女神联盟 3》海外上线市场反响强烈也体现了公司强劲的海外布局

能力，全球化分区域的深耕自研和代理游戏有望驱动公司海外地区业务收入持续增长，

近期海外上线《天使纪元》海外版预计将带来增量。 

国内方面，近期上线新品包括《三十六计》、《女神联盟 2》、《女神联盟 3 页游》，储

备有《嘣战纪》、《权力的游戏》手游与页游，其中《权力的游戏》手游将交由腾讯独代，

预计将为后续业绩带来较大的弹性。 

 

4.   投资建议 

公司上半年业绩符合预期，《天使纪元》国内市场表现优异，近期海外版的上线预

计将推动海外收入上涨。国内近期多款新品上线，储备产品包括《权力的游戏》等大 IP

作品，与腾讯的合作有望带来较大的业绩弹性。我们预计 2018/2019/2020 年 EPS 分别

为 1.13/1.47/1.78 元 ，对应当前股价 PE 为 14/11/9 倍，维持“买入”评级。 

 

5.   风险提示 

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； 

汇率波动风险。 
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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 3,417 4,317 5,509   营业收入 3,236 3,976 4,890 5,568 

  现金 1,938 1,829 2,614 3,546   减:营业成本 1,548 1,632 2,026 2,320 

  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 294 596 636 696 

  其他流动资产 722 670 910 809        管理费用 680 716 782 835 

非流动资产 3,502 3,871 4,307 4,583      财务费用 91 56 69 37 

  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 3 131 69 65 

  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 646 995 1,308 1,589 

  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 7,288 8,624 10,093   利润总额 674 1,037 1,343 1,627 

流动负债 2,139 1,891 2,015 2,018   减:所得税费用 9 14 19 23 

短期借款 1,274 1,274 1,274 1,274      少数股东损益 8 14 17 22 

应付账款 176 249 279 325   归属母公司净利润 656 1,008 1,307 1,583 

其他流动负债 688 368 462 418   EBIT 719 1,070 1,364 1,621 

非流动负债 429 373 324 251   EBITDA 863 1,194 1,518 1,809 

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 2,263 2,340 2,269   每股收益(元) 0.74 1.13 1.47 1.78 

少数股东权益 17 32 49 71   每股净资产(元) 4.56 5.62 7.02 8.73 

归属母公司股东权益 4,051 4,993 6,235 7,753   

发行在外股份(百万

股) 888 888 888 888 

负债和股东权益 6,636 7,288 8,624 10,093   ROIC(%) 11.6% 15.7% 17.0% 17.1% 

                                                                           ROE(%) 16.3% 20.4% 21.1% 20.5% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 52.2% 58.9% 58.6% 58.3% 

经营活动现金流 742 715 1,477 1,501   销售净利率(%) 20.3% 25.4% 26.7% 28.4% 

投资活动现金流 -664 -362 -520 -399 

 

资产负债率(%) 38.7% 31.1% 27.1% 22.5% 

筹资活动现金流 873 -462 -173 -170   收入增长率(%) 27.9% 22.9% 23.0% 13.9% 

现金净增加额 937 -109 784 932   净利润增长率(%) 11.6% 53.7% 29.6% 21.1% 

折旧和摊销 144 124 154 188  P/E 22.20 14.44 11.14 9.20 

资本开支 178 245 323 158  P/B 3.59 2.92 2.34 1.88 

营运资本变动 -255 -356 -1 -263  EV/EBITDA 17.05 12.13 9.01 7.02 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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