
                                             

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告  

002624 

传媒 ｜  互联网传媒    新品表现出色，19Q1 业绩延续高增长 
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评级 推荐  

 评级变动 首次 

合理区间 15.3-17 元 

交易数据  

当前价格（元） 13.80 

52 周价格区间（元） 9.82-16.03 

总市值（百万） 5475.40 

流通市值（百万） 3542.51 

总股本（万股） 39676.79 

流通股（万股） 25670.37 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

宝通科技  13.77 10.14 -7.06 

互联网传媒 29.06 19.07 -15.57 
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预测指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 1464.60 1579.82 2155.66 2629.91 3155.89 

净利润（百万元）  140.73 221.01 276.67 338.18 391.59 

每股收益（元） 0.35 0.56 0.70 0.85 0.99 

每股净资产（元）  6.44 5.76 6.02 6.76 7.63 

P/E 38.91 24.77 19.79 16.19 13.98 

P/B 2.14 2.39 2.29 2.04 1.81 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

事件：公司发布 2018 年业绩快报。  

投资要点： 

 18 年业绩增长 24%符合预期，19Q1 延续增长态势。公司 2018 年实现

营收 21.55 亿元，同增 36.43%，归母净利润 2.77 亿元，同增 25.11%，

公司 18 年收入和利润均实现较快增长，主要原因是报告期内全资子公

司易幻网络进一步扩大手游全球发行规模，公司发行的《三国志 M》、

《豪门足球》、《九州天空城》、《食之契约》等多款游戏表现出色，

同时公司完成收购易幻网络剩余 5.84%股权的收购，带动业绩高增长。

拆分来看 Q4 单季度实现归母净利润 0.55 亿元，同比下降  8.3%，环比

下降 30.38%，主要原因是 18Q4 上线两款 S 级产品《万王之王》和《我

叫 MT4》，公司通过加大投放力度，深挖产品长线价值，短期对 Q4

利润有一定冲击，但利好 19 年利润释放，公司预计 2019Q1 由主营业

务驱动实现的净利润增速为 50%-80%，业绩延续高增长。  

 手游出海领先厂商，坚持内容精品化、发行全球化战略。公司旗下全

资子公司易幻网络为国内领先的手游出海发行商，从早期深耕港澳台、

东南亚、韩国三大市场，逐步向中东、日本、南美等多个海外市场扩

张，目前已基本实现手游全球化发行。公司一方面坚持内容精品化战

略，不断获取优质内容产品，其运营实力获得国内多个游戏研发大厂

认可，同时加大对上游 CP 厂商投资布局，增强内容获取能力，另外

持续推进全球化发行战略，积极开拓新市场，打开收入增长空间。 

 丰富的产品储备为业绩增长提供有效保障。公司 19 年产品储备丰富，

且上线节奏较为平稳，19Q1 在日本发行《遗忘之境》，流水表现优异，

《万王之王》、《我叫 MT4》等 S 级产品也陆续在多个市场上线，同

时公司已储备多家国内游戏大厂精品手游，以及前期公司布局的上游

CP 方旗下产品，预计将于 2019 年陆续上线，为业绩提供有效支撑。  

 给予“推荐”评级。公司是优质手游出海企业，传统输送带业务基本

平稳，游戏出海业务发展势头良好，业绩处于稳步上升期，短期多款

S 级产品对业绩形成催化，中长期看好公司海外发行市场的拓展。预

计 2018/2019 年归母净利润为 2.77/3.38 亿元，对应 EPS0.70/0.85 元，

当前股价对应 PE 分别为 19.79/16.19 倍，参考同行业估值水平，给予

公司 19 年底 18-20 倍 PE，对应合理估值区间 15.3-17 元，首次覆盖给
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予“推荐”评级。 

 风险提示：  产品上线延期，新品上线表现低预期，游戏出海市场竞

争加剧  
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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