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[Table_Main] 

新品矩阵推动业绩稳步增长，大 IP 产品为后

续重要看点 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3,236 3,746 4,610 5,268 

同比（%） 27.9% 15.8% 23.1% 14.3% 

归母净利润（百万元） 656 977 1,238 1,492 

同比（%） 11.6% 48.9% 26.8% 20.5% 

每股收益（元/股） 0.74 1.10 1.39 1.68 

P/E（倍） 18.79 12.62 9.95 8.26      
 

事件：公司发布 2018 年三季报，前三季度实现营收 26.23 亿元，同比增长

7.79%，归母净利润 6.83 亿元，同比增长 48.65%，扣非归母净利润 5.56

亿元，同比增长 26.57%；其中三季度单季度实现营收 8.36 亿元，同比增

长 10.94%，归母净利润 1.90 亿元，同比增长 58.38%，扣非归母净利润 1.77

亿元，同比增长 56.42%。同时公司预计 2018 年全年实现归母净利润 9-11

亿元，同比增长 37.22%-67.71%。 

投资要点 

 业绩符合预期，新品矩阵推动业绩稳步增长：公司前三季度实现营收
26.23 亿元，同比增长 7.79%，归母净利润 6.83 亿，同比增长 48.65%，
符合此前预期。前三季度营收增长主要受益于《天使纪元》、《三十六计》、
《女神联盟 2》、《天使纪元海外版》等手游新品的上线。三季度单季度
实现扣非归母净利润 1.77 亿元，同比增长 56.42%，单季度实现较高的
利润增长。 

 三季度毛利率稳中略降，季度管理费用与研发费用环比有所下降：公司
三季度毛利率为 49.85%，季度环比下降 1.31 个百分点；单季度销售费
用 1.05 亿元，环比下降 26.84%，主要是由于新游戏项目的推广宣传费
用支出处于逐步收缩阶段；单季度管理费用与研发费用分别为 0.93 亿
元、0.53 亿元，环比有所下降。前三季度整体毛利率较去年同期有所上
升，主要由于《天使纪元》等自研产品流水贡献比例上升，成本端 CP

与 IP 的分成下降。前三季度销售费用同比增长 75.11%至 3.81 亿元，主
要由于公司新游戏宣传费用支出加大。 

 海内外同步推进，大 IP 产品有望成为后续增长看点：公司前瞻布局全
球顶级 IP《权力的游戏》与《星球大战》，两款大 IP 产品有望在明年陆
续上线，其中《权力的游戏》手游交由腾讯独代，有望成为明年的重要
增量。同时公司储备有《山海镜花》以及盗墓题材手游，结合公司在海
内外地区的运营能力，我们认为公司整体发展较为稳定，新产品矩阵推
动业绩稳步增长，大 IP 产品将成为后续重要增长看点。 

 盈利预测与投资评级：公司前三季度业绩符合预期，新品矩阵带动整体
业绩稳步增长，同时受益于自研产品的占比上升，公司前三季度毛利率
有所上升。我们认为公司发展处于稳步增长阶段，新产品矩阵增强业绩
稳定性，大 IP 产品的上线为后续重要看点。我们预计 2018/2019/2020

年 EPS 分别为 1.10/1.39/1.68 元 ，对应当前股价 PE 为 13/10/8 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，政策监管风险。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 13.87 

一年最低/最高价 13.02/25.67 

市净率(倍) 2.99 

流通 A 股市值(百

万元) 
8582.28 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.64 

资产负债率(%) 40.06 

总股本(百万股) 888.47 

流通A股(百万股) 618.77  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《游族网络（002174）：游族
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2、《游族网络（002174）：自研
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3、《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  
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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 3,430 4,303 5,378   营业收入 3,236 3,746 4,610 5,268 

  现金 1,938 1,970 2,627 3,553   减:营业成本 1,548 1,545 1,920 2,206 

  应收账款 474 837 777 1,067      营业税金及附加 20 24 29 34 

  存货 0 0 0 0      营业费用 294 562 599 659 

  其他流动资产 722 623 899 758        管理费用 680 712 738 790 

非流动资产 3,502 3,780 4,198 4,473      财务费用 91 61 55 35 

  长期股权投资 443 567 680 798      资产减值损失 70 82 100 115 

  固定资产 699 871 1,206 1,386   加:投资净收益 3 201 69 65 

  在建工程 0 10 16 19      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 264 253 236 234   营业利润 646 962 1,238 1,496 

  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 7,210 8,502 9,850   利润总额 674 1,004 1,272 1,534 

流动负债 2,139 1,855 2,005 1,978   减:所得税费用 9 14 18 21 

短期借款 1,274 1,274 1,274 1,274      少数股东损益 8 14 17 20 

应付账款 176 226 274 300   归属母公司净利润 656 977 1,238 1,492 

其他流动负债 688 355 457 404   EBIT 719 1,035 1,291 1,527 

非流动负债 429 364 316 245   EBITDA 863 1,157 1,440 1,709 

长期借款 398 333 285 215                                                                              

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 2,219 2,321 2,224   每股收益(元) 0.74 1.10 1.39 1.68 

少数股东权益 17 31 48 68   每股净资产(元) 4.56 5.58 6.90 8.51 

归属母公司股东权益 4,051 4,960 6,133 7,559   

发行在外股份(百万

股) 888 888 888 888 

负债和股东权益 6,636 7,210 8,502 9,850   ROIC(%) 11.6% 15.3% 16.3% 16.4% 

                                                                           ROE(%) 16.3% 19.8% 20.3% 19.8% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 52.2% 58.8% 58.4% 58.1% 

经营活动现金流 742 710 1,315 1,484   销售净利率(%) 20.3% 26.1% 26.9% 28.3% 

投资活动现金流 -664 -199 -498 -391 

 

资产负债率(%) 38.7% 30.8% 27.3% 22.6% 

筹资活动现金流 873 -479 -160 -167   收入增长率(%) 27.9% 15.8% 23.1% 14.3% 

现金净增加额 937 32 657 926   净利润增长率(%) 11.6% 48.9% 26.8% 20.5% 

折旧和摊销 144 122 149 182  P/E 18.79 12.62 9.95 8.26 

资本开支 178 154 306 156  P/B 3.04 2.48 2.01 1.63 

营运资本变动 -255 -262 -75 -181  EV/EBITDA 14.45 10.46 7.93 6.11 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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