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----2018 年报及 2019 一季报点评 
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2019 年 4 月 30 日 
[Table_Summary] 

一、事件概述 

2018 年游族网络实现营收 35.81 亿元，同比+10.68%；归母净利润 10.09 亿元，同比

+53.85%；基本每股收益 1.15 元。公司 18 年以回购股份的方式共分配利润 4.43 亿，

不派发现金红利。 

2019 年一季度游族网络实现营收 8.33 亿元，同比-4.03%；归母净利润 1.73 亿元，同

比-22.20%，经营活动现金净流入 6859.70 万元，同比+ 36.89%。 

一、 二、分析与判断 

 18年营收同增10.68%，精品游戏助力业绩稳增 

公司以互联网游戏研发和运营业务为主营业务，国内与国际市场并重。18年公

司手游业务营收25.68亿（YOY +11.59%），占全年总营收71.70 %，主要得益于多

款精品游戏《天使纪元》《三十六计》《女神联盟2》等贡献稳定流水和收益；页游

营收8.94亿（同比微降1.12%），占全年总营收比重下降2.98pct，页转手模式成效

显著。18年公司海外业务营收18.44亿（YOY-6.31%），占总营收51.49%，（YOY 

-9.34pct）；国内业务营收17.37亿（YOY +37.07%）。 

19年Q1公司归母净利润1.73亿元（YOY -22.20%），主要系新游暂未上线、旧

有游戏进入正常下降周期，预期《权力的游戏》手游将会较大幅度拉升公司业绩。 

 研运一体化高效运转，中台提升研运效率 

公司自2013年以来一直致力于“研运一体”模式，不断优化研发发行机制，致

力于搭建可靠的中台和精悍的前台。公司通过将职能集中到中台，提升运研效率、避

免资源浪费，同时加强对研发品质的把控、增强垂直领域专业度。 

 经典IP深度挖掘，精品大作助力业绩稳增 

2019年度，公司重点推出自研IP手游《权力的游戏：凛冬将至》，由腾讯代理。

该游已于4月取得进口游戏版号，预计于19年Q2上线，而美剧《权力的游戏》最终

季第八季的最后一集将于5月播出，在“影游联动”效应的催化下该游有望再创辉煌。

公司19年还储备有《山海镜花》《少年三国志2》《盗墓笔记》等精品IP游戏，为公

司业绩增长提供持续动力。 

 剑指海外，加速全球化布局 

2018年公司新建新加坡研发中心，并在印度、土耳其、韩国、泰国均设立了分

公司，通过“本地化思维”针对性挖掘区域市场、提高渗透率。在长线运营《狂暴之

翼》等移动游戏及《女神联盟2》等网页游戏的基础上，公司还推出《天使纪元》《女

神联盟3》等新作，通过与其他手游和页游大厂在品类上的差异化竞争占领市场。 

二、 三、投资建议 

我们预计19、20、21年EPS分别为1.41、1.73、2.06元，PE分别为14X、11X、

9X。公司目前PE(TTM)为17，借壳上市以来PE（TTM）区间为16-100，安全边际较

高，我们看好公司出色的游戏研发与发行能力，维持“推荐”评级。 

 

 

 

 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格 19.51 元 
 

交易数据 2019-04-29 

近 12 个月最高/最低 25.09/13.83 

总股本（百万股） 888  

流通股本（百万股） 642  

流通股比例% 72.29  

总市值（亿元） 173  

流通市值（亿元) 125  

该股与沪深 300 走势比较 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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1.游族网络(002174)：“大 IP+出海”深入推

进，业绩增长前景广阔.20180410 

2.游族网络（002174）2018 年三季报点评：

业绩基本符合预期，海外发行持续推

进.20181026 
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四、风险提示 

新游未如期上线；现有产品流水下降过快；新游戏流水不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

参考图表： 

图 1：2018 年上线以来《天使纪元》iOS 排名 

 

数据来源：七麦数据，民生证券研究院整理 

 

图 2：2018 年上线以来《三十六计》iOS 排名 

 

数据来源：七麦数据，民生证券研究院整理 
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盈利预测与财务指标 

项目/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,581 4,657 5,592 6,600 

增长率（%） 10.7% 30.0% 20.1% 18.0% 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,009 1,254 1,537 1,830 

增长率（%） 53.9% 24.2% 22.6% 19.0% 

每股收益（元） 1.14  1.41  1.73  2.06  

PE（现价） 16.37  13.83  11.28  9.47  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

http://www.hibor.com.cn/


 
游族网络（002174） 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明证券研究报告 3 

图 3：2018 年上线以来《女神联盟 2》iOS 排名 

 

数据来源：七麦数据，民生证券研究院整理 

 

图 4：2016 年上线以来《Legacy of Discord》美国 iOS 排名 

 

数据来源：七麦数据，民生证券研究院整理 

 

图 5：2019 年上线以来《聖鬥士星矢》香港 iOS 排名 

 

数据来源：七麦数据，民生证券研究院整理 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2018E 2019E 2020E 2021E 
 

主要财务指标 2018E 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 3,581 4,657 5,592 6,600 
 

成长能力 
    

  营业成本 1,573 1,960 2,280 2,650 
 

  营业收入增长率 10.7% 30.0% 20.1% 18.0% 

  营业税金及附加 24 32 38 45 
 

   EBIT 增长率 8.4% 55.7% 27.3% 20.8% 

  销售费用 408 531 637 752 
 

  净利润增长率 53.9% 24.2% 22.6% 19.0% 

  管理费用 453 590 708 836 
 

盈利能力 
    

   EBIT 753 1,172 1,492 1,802 
 

  毛利率 56.1% 57.9% 59.2% 59.8% 

  财务费用 80 0 0 0 
 

  净利润率 28.2% 27.3% 27.9% 28.1% 

  资产减值损失 17 0 0 0 
 

  总资产收益率 ROA 13.8% 19.6% 19.0% 18.2% 

  投资收益 227 120 100 100 
 

  净资产收益率 ROE 22.4% 21.9% 21.2% 20.1% 

营业利润 1,050 1,292 1,592 1,902 
 

偿债能力         

  营业外收支 6 35 35 35 
 

  流动比率 1.33 3.90 5.58 7.08 

利润总额 1,056 1,327 1,627 1,937 
 

  速动比率 1.04 2.53 4.21 5.72 

  所得税 45 56 69 82 
 

  现金比率 0.48 0.40 2.13 3.68 

  净利润 1,011 1,271 1,558 1,855 
 

  资产负债率 38.5% 10.4% 9.6% 8.9% 

归属于母公司净利润 1,009 1,254 1,537 1,830 
 

经营效率 
    

EBITDA 904 1,172 1,492 1,802 
 

  应收账款周转天数 69.32 69.32 69.32 69.32 

      
  存货周转天数 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产负债表（百万元） 2018E 2019E 2020E 2021E 
 

  总资产周转率 0.51 0.68 0.77 0.73 

  货币资金 1,156 256 1,581 3,178 
 

每股指标（元） 
    

  应收账款及票据 886 884 1,062 1,253 
 

  每股收益 1.14 1.41 1.73 2.06 

  预付款项 698 870 1,012 1,176 
 

  每股净资产 5.08 6.45 8.18 10.24 

  存货 0 0 0 0 
 

  每股经营现金流 0.31 1.19 1.34 1.65 

  其他流动资产 444 457 479 504 
 

  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动资产合计 3,184 2,467 4,134 6,112 
 

估值分析         

  长期股权投资 433 433 433 433 
 

    PE 16.37 13.83 11.28 9.47 

  固定资产 715 715 715 715 
 

    PB 3.66 3.03 2.39 1.91 

  无形资产 147 147 147 147 
 

    EV/EBITDA 19.51 14.57 10.56 7.85 

非流动资产合计 4,149 3,941 3,941 3,941 
 

    股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 7,333 6,408 8,075 10,053 
  

        

  短期借款 1,890 0 0 0 
 

现金流量表（百万元） 2018E 2019E 2020E 2021E 

  应付账款及票据 177 220 256 298 
 

  净利润 1,011 1,271 1,558 1,855 

  其他流动负债 326 411 484 565 
 

  折旧和摊销 152 0 0 0 

流动负债合计 2,393 632 741 863 
 

  营运资金变动 -787 -55 -233 -258 

  长期借款 0 0 0 0 
 

经营活动现金流 273 1,061 1,190 1,463 

  其他长期负债 433 34 34 34 
 

  资本开支 -333 243 35 35 

非流动负债合计 433 34 34 34 
 

  投资 -254 0 0 0 

负债合计 2,826 666 775 897 
 

投资活动现金流 -559 363 135 135 

  股本 888 888 888 888 
 

  股权募资 0 -0 -0 -0 

  少数股东权益 -3 14 35 60 
 

  债务募资 225 -1,890 0 0 

股东权益合计 4,506 5,742 7,300 9,156 
 

筹资活动现金流 -462 -2,324 -0 -0 

负债和股东权益合计 7333  6408  8075  10053  
 

现金净流量 -747 -900 1,325 1,598 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

[Table_AuthorIntroduce]  

分析师与研究助理简介 
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刘欣，民生证券文化传媒&海外互联网首席分析师，中国人民大学汉青高级经济与金融研究院硕士，2019年1月加入民

生证券。 

 

钟奇，民生证券总裁助理&研究院院长，范德比尔特大学金融数学博士后，约翰霍普金斯大学博士，复旦大学学士，

上海期货交易所博士后导师。文化传媒与有色金属行业分析师。 

 
武子皓，金融硕士，2017年11月加入民生证券，从事传媒互联网行业研究。 

 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

 评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来股价涨幅 15%以上 

谨慎推荐 分析师预测未来股价涨幅 5%～15%之间 

中性 分析师预测未来股价涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来股价跌幅 5%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来行业指数涨幅 5%以上 

中性 分析师预测未来行业指数涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来行业指数跌幅 5%以上 

 

民生证券研究院 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1239号世纪大都会1201A-C单元； 200122 
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