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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2019 年 5 月 6 日） 

通行 报告日股价（元） 13.70 

12mth A 股价格区间（元） 8.96/17.40 

总股本（百万股） 2124.87 

无限售 A 股/总股本 74.94% 

流通市值（亿元） 218.13 

每股净资产（元） 2.81 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q1） 

通行 李卫伟 19.00% 

曾开天 17.38% 

吴卫红 6.99% 

吴卫东 6.16% 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

1、 公司公布了2018年年报，2018年公司实现营收76.33亿元，同比

增长23.33%；实现归母净利润10.09亿元，同比减少37.77%。 

2、 公司公布2019年一季报，2019Q1实现营收32.47亿元，同比增长

95.46%；实现归母净利润4.54亿元，同比增长10.8%。 

 

 事项点评 
18 年业绩阶段性下滑，商誉问题得到集中解决  

2018 年公司净利润下滑主要是因为公司收购的上海墨鹍业绩承诺

未能达标，因而一次性确认了商誉减值损失 9.6 亿元，同时收回业

绩补偿款 4.46 亿元。此外，公司 2017 年通过处置子公司股权取得

了投资收益约 2亿元，而本年度无重大股权处置收益。剔除这两项

影响后，公司实现净利润 15.01 亿元，同比增长 6.56%。 

 

手游业务高速发展，营销费用维持高水平 

公司手游业务连续多年持续高速发展，2018 年手游业务收入同比

增长 69.99%，增速远高于行业同期水平。公司核心业务进一步向

手游倾斜，收入占比提升至 73.13%，较 2017 年增加 20.07pct。公

司发展手游业务与系统化的流量运营密不可分，2018 年，公司大

力推广的游戏包括《鬼语迷城》、《大天使之剑 H5》、《仙灵觉

醒》、《屠龙破晓》等，取得新增用户超 1.1 亿人次，也使得销售

费用大幅增长。我们仍然使用毛利率-销售费用率来衡量公司主营

业务的经营利润率，该利润率在 2018 年为 32.42%，较 2017 年下

滑 5.27pct。营销费用占比的大幅增加更加考验公司流量运营的能

力。公司在研发方面也保持了较大的投入，2018 年公司研发开支

5.40 亿元，同比增长 22.94%。公司目前储备有自研游戏 12 款，以

及代理游戏 9 款，新游戏储备丰富，未来业绩成长可期。2018 年

公司业绩增长主要来源于国内市场，海外市场收入规模基本保持稳

定。2019 年公司海外市场有望进一步发力，除了运营自研的游戏

以外，公司还取得了在国内市场表现不俗的《侍魂：胧月传说》、

《电击文库：零境交错》等游戏的海外部分市场代理权，优质游戏

加盟，有望助力公司进一步开拓海外市场份额。 

 

19Q1 收入大幅增长 95.46%，关注产品持续运营情况 

公司 2019Q1 收入近乎翻番主要得益于新游《一刀传世》、《斗罗大

陆》的拉动，这两款游戏目前仍维持在 iOS 畅销榜高位，游戏流水

水平超市场预期。但同时，公司也为此支付了大额的互联网流量费
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用以及向成龙支付的游戏代言费用。2019Q1 公司扣除成本、销售

费用的利润率下滑至 21.70%的历史低位。考虑到公司对于传奇类、

ARPG 类游戏有着丰富的运营经验，我们相信公司对这两款新游戏

的生命周期有着充分的估计，有足够的能力实现游戏的长线运营，

由这两款游戏产生的利润将在未来得到进一步释放。公司预计

19H1 有望实现归母净利润 9-10 亿元，同比增长 12.31%24.78%，

对应 19Q2 的归母净利润 4.46-5.46 亿元，同比增长 14%-39%，大

概率实现收入环比正增长。 

 

 

 盈利预测与估值 

公司是业内知名的具备较强流量运营能力的游戏公司，同时也有能

力持续不断地打造新的爆款游戏。随着几款新上线游戏利润的逐步

释放，叠加仍有多款重磅产品有望在年内问世，公司业绩有望持续

较快增长。预计 2019-2021 年归属于母公司股东净利润分别为 18.78

亿元、23.36 亿元和 28.40 亿元；EPS 分别为 0.88 元、1.10 元和 1.34

元，对应 PE 为 15.50、12.46 和 10.25 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示 

新游戏产品上线进度或流水不及预期；行业竞争加剧；政策风险;

限售股解禁；大股东减持；游戏生命周期低于预期 

 

 

 

  数据预测与估值：（按最新股本摊薄）

至 12 月 31 日（￥.

百万元） 
2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 7632.68  9709.15  11670.63  13763.79  

年增长率 23.33% 27.20% 20.20% 17.94% 

归母净利润 1008.50  1877.61  2336.03  2839.70  

年增长率 -37.77% 86.18% 24.41% 21.56% 

每股收益（元） 0.47  0.88  1.10  1.34  

PE 28.87  15.50  12.46  10.25  

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 2018A 2019E 2020E 2021E   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,347.95  2,056.29  3,821.75  5,599.98    营业收入 7,632.68  9,709.15  11,670.63  13,763.79  

应收和预

付款项 2,284.69  2,582.58  3,258.70  3,625.34    营业成本 1,811.42  1,965.09  2,326.84  2,725.60  

存货 0.00  0.00  0.00  0.00    

营业税金

及附加 33.04  42.03  50.52  59.58  

其他流动

资产 356.87  356.87  356.87  356.87    营业费用 3,347.26  4,854.57  5,776.96  6,744.26  

流动资产

合计 3,989.50  4,995.74  7,437.32  9,582.18    管理费用 246.06  970.91  1,167.06  1,376.38  

长期股权

投资 555.60  585.60  615.60  645.60    财务费用 17.10  16.93  23.22  28.28  

投资性房

地产 0.00  0.00  0.00  0.00    

资产减值

损失 1,049.36  100.00  100.00  100.00  

固定资产

和在建工

程 36.46  30.04  27.87  24.70    投资收益 80.54  30.00  30.00  30.00  

无形资产

和开发支

出 1,599.07  1,592.77  1,586.47  1,580.17    

公允价值

变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流

动资产 1,995.19  1,958.05  1,920.90  1,920.90    营业利润 770.22  1,877.61  2,336.03  2,839.70  

非流动资

产合计 4,186.32  4,166.46  4,150.84  4,171.37    

营业外收

支净额 449.10  0.00  0.00  0.00  

资产总计 8,175.82  9,162.19  11,588.16  13,753.55    利润总额 1,219.32  1,877.61  2,336.03  2,839.70  

短期借款 369.00  0.00  0.00  0.00    所得税 67.89  0.00  0.00  0.00  

应付和预

收款项 1,285.08  1,138.35  1,695.51  1,589.14    净利润 1,151.43  1,877.61  2,336.03  2,839.70  

长期借款 281.18  281.18  281.18  281.18    

少数股东

损益 142.93  0.00  0.00  0.00  

其他负债 126.86  126.86  126.86  126.86    

归属母公

司股东净

利润 1,008.50  1,877.61  2,336.03  2,839.70  

负债合计 2,062.11  1,546.39  2,103.54  1,997.18    

财务比率

分析 

    
股本 2,124.87  2,124.87  2,124.87  2,124.87    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 298.74  298.74  298.74  298.74    

总收入增

长率 23.33% 27.20% 20.20% 17.94% 

留存收益 3,549.07  5,051.16  6,919.98  9,191.74    

EBIT 增长

率 -37.26% 65.69% 23.07% 20.86% 

少数股东

权益 141.03  141.03  141.03  141.03    

净利润增

长率 51.43% 9.62% 24.41% 21.56% 

股东权益

合计 6,113.70  7,615.79  9,484.62  11,756.37    毛利率 76.27% 79.76% 80.06% 80.20% 

负债和股

东权益总

计 8,175.82  9,162.19  11,588.16  13,753.55    

EBIT/总收

入 -37.26% 65.69% 23.07% 20.86% 

现金流量表（单位：百万

元） 

   
  净利润率 13.93% 19.34% 20.02% 20.63% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   

资产负债

率 25.25% 16.89% 18.16% 14.53% 

经营活动

现金流 1,954.53  1,564.78  2,330.89  2,429.45    

总资产收

益率 13.92% 20.59% 20.03% 20.39% 

投资活动

现金流 (55.11) (105.00) (115.00) (120.00)   

净资产收

益率（ROE） 15.41% 25.12% 25.00% 24.45% 

融资活动

现金流 (1,969.27) (751.45) (450.42) (531.22)   

总资产周

转率 
                    

0.93  

                    

1.06  

                    

1.01  

                    

1.00  

净现金流 (65.07) 708.33  1,765.47  1,778.23    

应收账款

周转率 5.88  6.27  6.23  6.36  

数据来源：WIND 上海证券研究所                
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