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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2018 年 8 月 29 日） 

通行 报告日股价（元） 16.39 

12mth A 股价格区间（元） 14.46/26.26 

总股本（百万股） 888.47 

无限售 A 股/总股本 69.65% 

流通市值（亿元） 101.42 

每股净资产（元） 4.65 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018H1） 

通行 林奇 34.43%  

上海一骑当先管理咨询合伙企

业 
7.99%  

朱伟松 4.12%  

  

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018H1） 

移动游戏 64.58% 

网页游戏 27.76% 

大数据 3.99% 

  
 

[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 

1、 游族网络发布了2018年半年报，报告期内公司实现营收17.87亿元，

同比增长 6.38%；实现归母净利润4.93亿元，同比增长45.21%；

实现扣非后归母净利润3.79亿元，同比增长16.24%。 

2、 公司发布2018年1-9月经营业绩预告，预计1-9月公司净利润6.5-7.5

亿，同比增长41.51%-63.28%。 

 

 事项点评 

手游业务小幅增长， 新游《天使纪元》发力国内市场 

公司上半年手游业务实现收入11.54亿元，同比增长7.46%，占公司整

体收入的64.58%。手游收入增长主要是公司1月份推出的首款自研

MMO手游《天使纪元》表现出色，上线后接连霸占腾讯应用宝、360

游戏平台新游下载、收入榜双榜榜首，在华为等硬核联盟成员的游戏

分发平台上也名列畅销榜Top10；游戏在iOS畅销榜一度排名Top5，且

上半年长期稳定在Top20-30区间，表现出了较强的持续盈利能力。值

得一提的是，围绕《天使纪元》开展的一系列创意营销在游戏圈内引

起了广泛反响，帮助游戏实现下载、收入双丰收，再一次证明了公司

具备强大的游戏运营推广能力。公司上半年国内收入同比增长

25.12%，我们认为，《天使纪元》以及大数据平台Mobdata是国内业绩

增长的主要推动力。 

 

推广开支维持在较高水平，财务费用大幅下滑 

考虑到与去年同期相比，公司部分游戏推广成本的发生方式有所变动，

财务核算上从营业成本调至销售费用。因此，我们采用扣除销售费用

的毛利率作为衡量公司游戏业务运营成本的主要指标。报告期内，公

司扣除销售费用的毛利率为 42.16%，较去年同期增长了 2.54 个百分

点，较去年下半年下滑了约 10 个百分点。公司扣除销售费用的毛利率

维持在较低水平主要是上半年新游戏较多导致游戏宣传费等支出增

加，而去年下半年新游相对较少。考虑到游戏行业用户获取成本在一

年来出现了很大程度的提高，公司毛利率较去年同期有小幅回暖充分

证明了公司成本管控到位，流量运营能力较强的特点。公司上半年财

务费用同比大幅减少 64.86%，主要是去年同期确认了大额汇兑损失。 

 

新品储备丰富，《权利的游戏》为最大看点 

在近期结束的科隆游戏展上，公司宣布新游《权利的游戏：凛冬将至》
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  的页游版将于2019年春正式上线。先前，公司也公告过该作手游版将

由腾讯负责国内的代理发行，预计将于2018年底开启不删档测试。《权

力的游戏：凛冬将至》是一款在全球范围内接受度较高的SLG玩法游

戏，公司还在游戏中添加了部分RPG玩法使得用户能够体验到IP本身

的经典剧情，游戏的市场预期较高。此外，公司还储备有国风RPG《山

海镜花》、二次元挂机游戏《嘣战纪》等新产品。《天使纪元》海外版

也有望于下半年推出，考虑到公司有着在海外市场成功发行《女神联

盟》、《狂暴之翼》等游戏的实绩，且《天使纪元》游戏质量较高，预

计该游戏海外版也有望为公司提供可观的业绩增量。 

 

 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2018-2020 年归属于母公司股东净利润分别为 10.07 亿

元、13.89 亿元和 16.04 亿元，每股 EPS 分别为 1.13 元、1.56 元和 1.81

元，对应 PE 为 14.46、10.49、9.08 倍。公司游戏长周期运营能力强，

全球化发行布局完善，且《权利的游戏》为公司未来的业绩增长提供

了较为可靠的保障，维持公司“增持”评级。 

 

 风险提示 

游戏流水不及预期；新游戏上线时间延后；游戏生命周期缩短；流量

获取成本上升；行业政策趋紧 

 

  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 3235.68  3802.02  4566.21  5112.61  

年增长率 27.89% 17.50% 20.10% 11.97% 

归母净利润 655.89  1007.23  1388.79  1604.35  

年增长率 11.59% 53.57% 37.88% 15.52% 

每股收益(元) 0.76  1.13  1.56  1.81  

PE 28.87  14.46  10.49  9.08  

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 1,792.56  2,281.21  2,739.73  4,035.81    营业收入 3,235.68  3,802.02  4,566.21  5,112.61  

应收和预

付款项 907.74  1,016.75  1,230.83  1,276.69    营业成本 1,547.56  1,654.17  1,748.74  1,924.37  

存货 0.00  0.00  0.00  0.00    

营业税金

及附加 20.21  23.75  28.53  31.94  

其他流动

资产 288.48  288.48  288.48  288.48    营业费用 293.71  475.25  547.95  587.95  

流动资产

合计 2,988.77  3,586.44  4,259.03  5,600.98    管理费用 679.70  798.67  959.20  1,073.98  

长期股权

投资 443.17  443.17  443.17  443.17    财务费用 90.52  76.45  34.20  (11.06) 

投资性房

地产 101.61  96.06  90.52  84.97    

资产减值

损失 70.42  39.70  39.70  39.70  

固定资产

和在建工

程 699.06  648.57  594.74  537.58    投资收益 2.78  150.00  80.00  50.00  

无形资产

和开发支

出 1,245.71  1,218.56  1,191.39  1,164.24    

公允价值

变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流

动资产 976.86  934.10  891.34  891.34    营业利润 646.27  1,034.02  1,437.91  1,665.72  

非流动资

产合计 3,466.40  3,340.46  3,211.16  3,121.30    

营业外收

支净额 27.23  20.00  20.00  20.00  

资产总计 6,455.18  6,926.89  7,470.19  8,722.28    利润总额 673.51  1,054.02  1,457.91  1,685.72  

短期借款 1,274.32  1,341.01  464.10  380.00    所得税 9.36  31.64  48.23  57.25  

应付和预

收款项 294.39  167.65  330.70  214.60    净利润 664.15  1,022.38  1,409.68  1,628.47  

长期借款 398.16  398.16  398.16  398.16    

少数股东

损益 8.26  15.15  20.89  24.13  

其他负债 419.87  39.87  39.87  39.87    

归属母公

司股东净

利润 655.89  1,007.23  1,388.79  1,604.35  

负债合计 2,386.75  1,946.69  1,232.84  1,032.64    

财务比率

分析 

    
股本 888.47  888.47  888.47  888.47    指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 930.32  930.32  930.32  930.32    

总收入增

长率 27.89% 17.50% 20.10% 11.97% 

留存收益 2,232.37  3,128.98  4,365.26  5,793.41    

EBIT 增长

率 2.25% 72.20% 33.16% 12.57% 

少数股东

权益 17.27  32.42  53.31  77.43    

净利润增

长率 11.59% 55.30% 37.88% 15.52% 

股东权益

合计 4,068.44  4,980.20  6,237.36  7,689.64    毛利率 52.17% 56.49% 61.70% 62.36% 

负债和股

东权益总

计 6,455.18  6,926.89  7,470.19  8,722.28    

EBIT/总收

入 2.25% 72.20% 33.16% 12.57% 

现金流量表（单位：百万

元） 

   
  净利润率 20.27% 26.49% 37.88% 15.52% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   

资产负债

率 36.97% 28.10% 16.50% 11.84% 

经营活动

现金流 762.31  829.73  1,432.84  1,486.02    流动比率 
                    

1.50  

                    

2.32  

                    

5.11  

                    

8.85  

投资活动

现金流 (663.53) 119.30  49.30  19.30    

净资产收

益率（ROE） 13.55% 20.36% 22.46% 21.08% 

融资活动

现金流 873.10  (460.38) (1,023.62) (209.23)   

总资产周

转率 
                    

0.50  

                    

0.55  

                    

0.61  

                    

0.59  

净现金流 958.30  488.65  458.52  1,296.09    

应收账款

周转率 6.82  4.44  6.16  4.88  

数据来源：WIND 上海证券研究所                
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