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[Table_Main] 
业绩符合预期，19 年多款精品大作上线，预

计步入收获期 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3,236 3,650 4,688 5,554 

同比（%） 27.9% 12.8% 28.5% 18.5% 

归母净利润（百万元） 656 1,017 1,261 1,604 

同比（%） 11.6% 55.0% 24.0% 27.2% 

每股收益（元/股） 0.74 1.14 1.42 1.81 

P/E（倍） 25.87 16.69 13.46 10.58      
 

投资要点 

 事件：2 月 28 日公司发布 2018 年业绩快报，18 全年实现营收 36.5 亿，
同比增长 12.8%，归母净利润 10.2 亿元，同比增长 55.1%。 

 点评：此次业绩快报公布的财务数据较为靓眼，18 年净利润数据落入
此前业绩预告偏上区间。公司业绩增长主要受益于《少年三国志》、《天
使纪元》、《女神联盟 2》、《三十六计》等精品游戏的流水表现良好，同
时 18 年公司海外业务继续快速增长，进一步提高了海外市场的渗透率，
另外 18 年公司处置了部分股权获取了相关投资收益。 

 国内领先的研运一体化游戏供应商，实施第二轮组织架构调整，建设大
中台提升效率。公司是国内领先的页游、手游研运一体化供应商，16-17

年针对行业精品化打法，公司实施第二轮组织架构调整，抽取原工作室
各通用部门建设大中台，增强垂直领域专业度，同时简化原有工作室架
构，在避免资源浪费的同时提升研运效率。 

 行业精品化趋势凸显，利好头部厂商，同时买量市场集中度提升，行业
格局改善；流量红利耗尽下二次元、海外等细分市场成为增长新动能。
2018 年随着政策监管趋严，行业精品化趋势进一步凸显，同时买量市
场迎来洗牌，部分中小厂商退出市场，行业竞争格局改善。当前行业增
速有所放缓，流量红利逐渐耗尽，在新背景下二次元、海外市场等细分
方向凭借较快的增速开始成为新的发展增量，能够迅速转型的厂商将受
益于细分领域的快速增长。 

 17 年起公司加大研发投入，成本已先行体现，19 年多款重磅产品上线，
预计进入业绩收获期。此前公司大 IP 打造能力已得到证明，17 年为重
点项目投入期，研发投入快速增加，成本已于报表体现， 预计 19 年多
款新产品上线转化为收入，包括重磅 IP 手游《权力的游戏》及高增长
细分领域二次元手游《山海镜花》。同时新增长阶段公司加大了代理比
例，推行研发代理并行，获得头部公司多款产品的代理权，包括《猎魂
觉醒》海外代理等。当前主力产品表现稳健，结合多款自研与代理 IP

精品上线，预计 2019 年进入公司业绩收获期。 

 盈利预测与投资评级：预计 2018-2020 年公司实现营业收入分别为
36.5/46.9/55.5 亿元，归母净利润分别为 10.2/12.6/16.0 亿元，EPS 分别
为 1.14/1.42/1.81 元，对应当前股价 PE 分别为 17/13/11X，根据我们对
公司竞争优势的分析，给予公司 19 年 18-20 倍估值，对应目标价
25.54-28.38 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业政策趋严；新品表现不及预期；海外游戏扩张不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 19.10 

一年最低/最高价 13.02/24.82 

市净率(倍) 4.11 

流通 A 股市值(百

万元) 
12267.20 

 

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) 642.26  

[Table_Report] 相关研究 
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重磅人才，推动全球化的大 IP
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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 3,491 4,356 5,472   营业收入 3,236 3,650 4,688 5,554 

  现金 1,938 2,085 2,583 3,585   减:营业成本 1,548 1,512 1,940 2,285 

  应收账款 474 803 838 1,106      营业税金及附加 20 24 30 36 

  存货 0 0 0 0      营业费用 294 533 633 722 

  其他流动资产 722 603 935 781        管理费用 680 675 797 889 

非流动资产 3,502 3,742 4,237 4,584      财务费用 91 65 55 27 

  长期股权投资 443 567 680 798      资产减值损失 70 79 102 121 

  固定资产 699 833 1,245 1,497   加:投资净收益 3 242 129 135 

  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 1,004 1,261 1,610 

  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 7,233 8,593 10,056   利润总额 674 1,046 1,296 1,649 

流动负债 2,139 1,842 2,027 1,992   减:所得税费用 9 15 18 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 176 217 288 307   归属母公司净利润 656 1,017 1,261 1,604 

其他流动负债 688 350 465 411   EBIT 719 1,075 1,313 1,642 

非流动负债 429 360 322 260   EBITDA 863 1,196 1,462 1,828 

长期借款 398 330 291 230                                                                              

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 2,202 2,349 2,253   每股收益(元) 0.74 1.14 1.42 1.81 

少数股东权益 17 32 48 70   每股净资产(元) 4.56 5.63 6.97 8.70 

归属母公司股东权益 4,051 5,000 6,196 7,733   

发行在外股份(百万

股) 888 888 888 888 

负债和股东权益 6,636 7,233 8,593 10,056   ROIC(%) 11.6% 15.8% 16.4% 17.3% 

                                                                           ROE(%) 16.3% 20.5% 20.5% 20.8% 

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

经营活动现金流 742 755 1,161 1,546   销售净利率(%) 20.3% 27.9% 26.9% 28.9% 

投资活动现金流 -664 -119 -515 -397 

 

资产负债率(%) 38.7% 30.4% 27.3% 22.4% 

筹资活动现金流 873 -489 -147 -147   收入增长率(%) 27.9% 12.8% 28.5% 18.5% 

现金净增加额 937 147 498 1,002   净利润增长率(%) 11.6% 55.0% 24.0% 27.2% 

折旧和摊销 144 121 149 186  P/E 25.87 16.69 13.46 10.58 

资本开支 178 116 383 229  P/B 4.19 3.39 2.74 2.19 

营运资本变动 -255 -221 -192 -157  EV/EBITDA 19.84 13.90 11.02 8.25 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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