
` 

重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 

[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2019 年 5 月 9 日） 

通行 报告日股价（元） 6.57 

12mth A 股价格区间（元） 4.33/9.82 

总股本（百万股） 813.72 

无限售 A 股/总股本 98.85% 

流通市值（亿元） 52.85 

每股净资产（元） 4.81 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q1） 

通行 凯撒集团（香港）有限公司 30.45%  

志凯有限公司 5.19%  

  

  

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018Y） 

游戏分成 55.88% 

版权运营 28.25% 

  

   

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 
 

 

 
 

[Table_ReportInfo] 

[Table_Author] 分析师：  胡纯青 

Tel： 021-53686150 

E-mail： huchunqing@shzq.com 

 SAC 证书编号：S0870518110001 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

1、 凯撒文化公布了2018年年报，公司实现营收 7.45 亿元，同比增长 

5.79%，实现归母净利润 2.78亿元，同比增长 9.3%。 

2、 公司公布2019年一季报，实现营收2.60亿元，同比增长78.54%，

实现归母净利润1.17亿元，同比增长100.63%。 

 

 事项点评 

2019Q1 业绩大幅增长，手游海外业务贡献大 

公司2019Q1收入大幅增长78.54%，主要是因为手游海外业务表现出

色：1、公司拳头游戏《三国志2017》的海外版本在2018年陆续上线，

尤其是2018年8月由英雄互娱代理运营的日本地区版本上线后流水表

现出色，连续数月稳居日本iOS畅销榜Top20+，带动公司游戏分成收

入持续增长；2、公司签订了手游《火影忍者》、《妖精的尾巴》亚洲地

区（不包含大陆）的代理协议，取得代理版金约4000万元。公司通过

逐步退出传统的服装行业聚焦较高毛利率的游戏、版权运营业务，使

得公司的整体利润率也有所提升。 

 

2018 年主营业务相对平淡，投资收益较高 

2018 年，受制于版号政策，公司部分新游戏未能及时上线，造成全年

游戏业务整体表现平淡，但下半年来自海外地区的流水分成有所增加。

公司 IP 业务拥有大量网文、国漫 IP 的游戏、影视化改编权，2018 年

公司 IP 授权业务收入实现翻番，但毛利率下滑，主要是公司出售了几

十个 IP 的网剧改编权，在将 IP 进行初步变现的同时通过影视化进一

步培养了公司所持有 IP 的影响力，进而在未来出售 IP 其他改编权时

获取更高的收益。2018 年公司确认了约 1.3 亿元的投资收益，主要系

转让哆可梦股权以及对幻动无极追加投资转换为权益法核算所形成。 

 

游戏产品储备丰富，19 年有望进入集中收获期 

公司计划在 2019 年推出的游戏数量十分丰富。一季度已经上线了由子

公司天上友嘉提供技术支持，由中手游定制的《龙珠觉醒》，上线后连

续一周保持 iOS 下载榜第一，首月流水表现不俗。二季度公司计划重

点推行《火影忍者》、《妖精的尾巴》的海外发行。国内市场方面，《银

之守墓人》、《三国志 2018》已取得版号，其余多款游戏也已开始进行

版号申办并做好上线准备。预计在下半年，随着众多新游戏的陆续上

线，公司业绩有望出现明显提升。 
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一季报高增长，看好游戏业务业绩弹性 
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 盈利预测与估值 

公司游戏产业链布局较为完善，覆盖 IP 运营、游戏研发、发行的多个

环节。2019 年多款游戏产品有望集中上线，公司即将进入阶段性收获

期。预计公司 2019-2021 年归母净利润为 4.64 亿元、5.97 亿元和 7.09

亿元，对应每股 EPS 分别为 0.57 元、0.73 元和 0.87 元，PE 为 11.52、

8.96、7.54 倍。考虑到新游戏表现不确定性仍然较高，给予“谨慎增

持”评级。 

 

 风险提示 

游戏上线时间延后；游戏流水不及预期；政策风险；行业竞争进一步

加剧；存货减值风险；商誉减值风险 

 

 

 

  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 744.66  1264.40  1572.85  1837.47  

年增长率 5.79% 69.80% 24.39% 16.82% 

归母净利润 278.25  464.22  596.73  709.45  

年增长率 9.30% 66.84% 28.54% 18.89% 

每股收益（元） 0.34  0.57  0.73  0.87  

PE 28.87  11.52  8.96  7.54  

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 106.81  252.88  427.13  1,024.33    营业收入 744.66  1,264.40  1,572.85  1,837.47  

应收和预

付款项 685.09  803.45  1,046.41  1,102.94    营业成本 332.78  425.14  525.96  595.76  

存货 75.40  60.32  48.26  38.61    

营业税金

及附加 5.35  9.08  11.30  13.20  

其他流动

资产 32.42  32.42  32.42  32.42    营业费用 46.51  63.22  78.64  91.87  

流动资产

合计 899.72  1,149.07  1,554.21  2,198.29    管理费用 102.95  265.52  330.30  385.87  

长期股权

投资 165.09  265.09  365.09  465.09    财务费用 36.61  27.86  19.33  14.66  

投资性房

地产 394.56  394.56  394.56  394.56    

资产减值

损失 49.04  20.00  20.00  20.00  

固定资产

和在建工

程 7.38  6.98  5.18  4.78    投资收益 129.18  0.00  0.00  0.00  

无形资产

和开发支

出 2,566.48  2,562.49  2,558.49  2,554.50    

公允价值

变动损益 13.78  0.00  0.00  0.00  

其他非流

动资产 671.61  670.28  668.94  668.94    营业利润 257.89  453.57  587.32  716.10  

非流动资

产合计 3,805.13  3,899.40  3,992.27  4,087.87    

营业外收

支净额 19.94  15.00  15.00  0.00  

资产总计 4,704.85  5,048.47  5,546.48  6,286.17    利润总额 277.83  468.57  602.32  716.10  

短期借款 300.28  124.92  0.00  0.00    所得税 (0.22) 4.69  6.02  7.16  

应付和预

收款项 184.41  239.51  266.15  296.89    净利润 278.05  463.89  596.30  708.94  

长期借款 298.67  298.67  298.67  298.67    

少数股东

损益 (0.20) (0.33) (0.43) (0.51) 

其他负债 6.03  6.03  6.03  6.03    

归属母公

司股东净

利润 278.25  464.22  596.73  709.45  

负债合计 789.39  669.13  570.85  601.59    

财务比率

分析 

    
股本 813.74  813.74  813.74  813.74    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 2,143.87  2,143.87  2,143.87  2,143.87    

总收入增

长率 5.79% 69.80% 24.39% 16.82% 

留存收益 959.34  1,423.56  2,020.29  2,729.74    

EBIT 增长

率 42.05% 58.26% 25.22% 17.55% 

少数股东

权益 (1.50) (1.83) (2.26) (2.77)   

净利润增

长率 11.59% 55.30% 28.54% 18.89% 

股东权益

合计 3,915.46  4,379.34  4,975.64  5,684.58    毛利率 55.31% 66.38% 66.56% 67.58% 

负债和股

东权益总

计 4,704.85  5,048.48  5,546.47  6,286.18    

EBIT/总收

入 42.05% 58.26% 25.22% 17.55% 

现金流量表（单位：百万

元） 

   
  净利润率 37.37% 36.71% 28.54% 18.89% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   

资产负债

率 16.78% 13.25% 10.29% 9.57% 

经营活动

现金流 136.18  455.45  424.65  735.86    流动比率 
                    

1.83  

                    

3.10  

                    

5.71  

                    

7.26  

投资活动

现金流 (283.42) (106.15) (106.15) (124.00)   

净资产收

益率（ROE） 7.06% 10.60% 11.99% 12.47% 

融资活动

现金流 (36.96) (203.23) (144.25) (14.66)   

总资产周

转率 
                    

0.16  

                    

0.25  

                    

0.28  

                    

0.29  

净现金流 (183.30) 146.08  174.25  597.20    

应收账款

周转率 1.50  2.11  2.06  2.22  

数据来源：WIND 上海证券研究所                
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