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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2018 年 10 月 28 日） 

通行 报告日股价（元） 13.92 

12mth A 股价格区间（元） 13.02/25.80 

总股本（百万股） 888.47 

无限售 A 股/总股本 69.65% 

流通市值（亿元） 86.13 

每股净资产（元） 4.64 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018Q3） 

通行 林奇 34.64%  

宁波保税区永谐国际贸易有限

公司 
6%  

   

  

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018H1） 

移动游戏 64.58% 

网页游戏 27.76% 

大数据 3.99% 
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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年三季报，报告期内公司实现营收26.23亿元，

同比增长 7.79%；实现归母净利润6.83亿元，同比增长46.65%；

实现扣非后归母净利润5.56亿元，同比增长26.57%。 

2、 公司发布2018年全年业绩预告，预计1-12月公司净利润9-11亿，同

比增长37.22%-67.71%。 

 

 事项点评 

海内外新游稳步推出，Q4收入有望重新实现环比正增长 

公司Q3单季度收入8.36亿元，同比增长10.94%，环比减少9.01%，。收

入环比小幅减少主要系《天使纪元》等游戏流水较峰值略有回落。公

司在Q3上线了多款游戏，新游《三十六计》、《女神联盟2》经过一段

时间的酝酿，目前两款游戏的iOS畅销榜排名已逐步上升至50-70之间；

《天使纪元海外版》（Era Of Celestials）8月海外上线，目前已跻身德、

法、西等欧洲多个国家畅销榜的Top100。根据SensorTower发布的9月

中国手游出海Top30榜单，《天使纪元海外版》首次进入该榜单，位列

下载榜第16，收入榜第25。随着公司国内外新游陆续推出且流水逐步

上升，预计公司Q4收入将重新实现环比正增长。 

 

严格控制成本，销售费用率、管理费用率双双降低 

公司 Q3 销售费用率环比减少 3.07pct，与去年同期基本持平；管理费

用率（包含研发费用）同比、环比减少约 6pct。考虑到游戏行业受版

号等多重因素影响景气度有所下降，公司在保证新游发行数量的同时

收紧了游戏推广等相关开支，保障公司整体经营利润率维持在较高水

平。 

 

新品储备丰富， 未来业绩受版号影响存在一定不确定性 

公司在2019年储备有《权力的游戏：凛冬将至》、《少年三国志2》、《山

海镜花》等多款重磅作品。受国内游戏版号暂停影响，公司游戏未来

上线时间存在一定的不确定性，但公司全球化的游戏发行策略保证了

无论版号恢复时间如何，公司收入占比近半的海外收入能够按时兑现。

如果游戏版号审批恢复正常，公司未来新品在全球顶级IP授权、腾讯

独家代理、人气手游续作等热门概念加成下，催生爆款的几率较高。 

 

 

 盈利预测与估值 
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  我们预计公司 2018-2020 年归属于母公司股东净利润分别为 9.62 亿

元、13.22 亿元和 15.22 亿元，每股 EPS 分别为 1.08 元、1.49 元和 1.71

元，对应 PE 为 12.86、9.35、8.13 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  3622.02  4422.21  4939.81  

年增长率 27.89% 11.94% 22.09% 11.70% 

归母净利润 655.89  961.79  1322.30  1522.09  

年增长率 11.59% 46.64% 37.48% 15.11% 

每股收益（元） 0.76  1.08  1.49  1.71  

PE 28.87  12.86  9.35  8.13  

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  2,173.21  2,653.33  3,943.73    营业收入 3,235.68  3,622.02  4,422.21  4,939.81  

应收和预

付款项 907.74  923.47  1,249.48  1,168.95    营业成本 1,547.56  1,567.77  1,679.62  1,843.16  

存货 0.00  0.00  0.00  0.00    

营业税金

及附加 20.21  22.63  27.63  30.86  

其他流动

资产 288.48  288.48  288.48  288.48    营业费用 293.71  470.86  574.89  617.48  

流动资产

合计 2,988.77  3,385.16  4,191.28  5,401.15    管理费用 679.70  760.86  928.95  1,037.68  

长期股权

投资 443.17  443.17  443.17  443.17    财务费用 90.52  73.97  33.47  (8.27) 

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  986.22  1,367.96  1,579.20  

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  6,725.62  7,402.44  8,522.46    利润总额 673.51  1,006.22  1,387.96  1,599.20  

短期借款 1,274.32  1,201.87  493.48  380.00    所得税 9.36  29.97  45.78  54.22  

应付和预

收款项 294.39  146.64  334.90  190.56    净利润 664.15  976.25  1,342.18  1,544.98  

长期借款 398.16  398.16  398.16  398.16    

少数股东

损益 8.26  14.46  19.89  22.89  

其他负债 419.87  39.87  39.87  39.87    

归属母公

司股东净

利润 655.89  961.79  1,322.30  1,522.09  

负债合计 2,386.75  1,786.55  1,266.42  1,008.60    

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% 11.94% 22.09% 11.70% 

留存收益 2,232.37  3,088.53  4,265.61  5,620.55    

EBIT 增长

率 2.25% 64.26% 32.80% 12.27% 

少数股东

权益 17.27  31.74  51.62  74.51    

净利润增

长率 11.59% 55.30% 37.48% 15.11% 

股东权益

合计 4,068.44  4,939.06  6,136.03  7,513.85    毛利率 52.17% 56.72% 62.02% 62.69% 

负债和股

东权益总

计 6,455.18  6,725.62  7,402.44  8,522.46    

EBIT/总收

入 2.25% 64.26% 32.80% 12.27% 

现金流量表（单位：百万

元） 

   
  净利润率 20.27% 26.55% 37.48% 15.11% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   

资产负债

率 36.97% 26.56% 17.11% 11.83% 

经营活动

现金流 762.31  853.40  1,277.90  1,503.47    流动比率 
                    

1.50  

                    

2.44  

                    

4.84  

                    

8.87  

投资活动

现金流 (663.53) 119.30  49.30  19.30    

净资产收

益率（ROE） 13.55% 19.60% 21.73% 20.46% 

融资活动

现金流 873.10  (592.04) (847.08) (232.37)   

总资产周

转率 
                    

0.50  

                    

0.54  

                    

0.60  

                    

0.58  

净现金流 958.30  380.65  480.12  1,290.40    

应收账款

周转率 6.82  4.56  5.86  5.07  

数据来源：WIND 上海证券研究所                
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