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市场价格（人民币）： 17.65 元 

目标价格（人民币）： 25.00 元  

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 642.26 

总市值(百万元) 16,338.92 

年内股价最高最低(元) 25.09/13.83 

沪深 300 指数 3666.78 

中小板综 8825.00 

  
 

   

相关报告 
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游族网络 2019 年业绩可期 。 ...》，
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2.《页游手游全球布局， IP 赋能研运一
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2019.4.11 
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《权力的游戏：凛冬将至》上线在即，预计年

化流水将超 20 亿。 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

摊薄每股收益(元) 0.738 1.136 1.357 1.615 1.910 

每股净资产(元) 4.56 5.08 6.43 8.05 9.96 

每股经营性现金流(元) 0.83 0.31 1.51 1.52 1.70 

市盈率(倍) 30.21 16.37 12.65 10.63 8.99 

净利润增长率(%) 11.57% 53.85% 19.49% 19.01% 18.25% 

净资产收益率(%) 16.19% 22.38% 21.10% 20.07% 19.18% 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 
 
事件简评 

 原定于 6 月底公测的《权力的游戏：凛冬将至》延后至 7 月上线，我们预计

公测时间就在 7 月 10 日前后。一直以来市场对这款产品的关注度都极高，

此次延期不免令人对产品前景产生疑虑，但我们仍看好《权力的游戏：凛冬

将至》上线后的表现以及游族网络在 2019 年的业绩增速。 

 首先，《权力的游戏：凛冬将至》具备诸多成为爆款游戏的潜质：为其背书

的美剧 IP 知名度高，口碑上佳，是当之无愧的国内第一美剧，且《权力的

游戏》故事情节天然适合改编成 SLG；游族在页游时代积累了深厚的 SLG

研发和运营经验，且投入了顶级资源研发这款旗舰产品，保证了产品质量；

国内 SLG 市场爆款、较少，留给这款手游的空间巨大；产品由腾讯独家代

理，且是今年国内唯一的重磅 SLG 手游，腾讯势必予以最高规格资源。 

 其次，从内测产品细节来看，《权力的游戏：凛冬将至》已达到顶级水准，

渠道调研显示近两轮测试数据颇佳，不论是留存率还是付费率都已超过市面

上的绝大部分竞品，因此短暂延期公测，并非因为产品完成度不足。 

 最后，自去年底版号放开之后，今年上半年头部新游出现井喷，尤其是近

期，App Store 免费榜和畅销榜换血效应明显，《剑网 3：指尖江湖》《多多

自走棋》《一拳超人：最强之男》《拉结尔》《辐射避难所 OL》《跑跑卡丁

车》等产品同台竞技，尽管玩法存在差别，但免不了形成显著的分流效应。

《权力的游戏：凛冬将至》延期公测，反而能有所规避。 

 基于以上分析，我们仍对《权力的游戏》上线后的市场表现持乐观态度，预

计其巅峰期月流水能达到 4 亿元，年化流水将超过 20 亿，甚至更高。 

投资建议 

 根据公司公布的信息以及近期产品状况，我们维持 2019 年/2020 年/2021 年

归母净利分别为 12.06 亿/14.35 亿/16.97 亿的盈利预测，给予游族网络

2019 年目标价为 25.00 元，对应 19 倍 P/E和 1.36 元 EPS，评级为买入。 

风险提示 

 新产品延期风险，新产品表现不达预期风险，监管政策风险。 
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成交金额 游族网络 

国金行业 沪深300 

  

2019 年 07 月 02 日  

消费升级与娱乐研究中心 
 

游族网络 (002174.SZ)   买入（维持评级） 公司点评 
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 《权力的游戏：凛冬将至》最接近的对标，是腾讯自研自发、2017 年 8 月
16 日公测的《乱世王者》。在上线的前 12 个月，《乱世王者》稳居 iOS 游
戏类畅销榜前 15 名，最高排名达到第 3。随着产品生命周期的自然衰减，
《乱世王者》的平均排名逐渐下滑，但是通过市场活动、合并服务器、拉
回流，每隔 2-4 个星期仍能回到畅销榜前 10。我们估计，《乱世王者》的
峰值月流水超过 4 亿元，上线前 12 个月的总流水超过 20 亿元。 

 《权力的游戏：凛冬将至》与《乱世王者》相比，既有优势、也有劣势。
前者是热门美剧 IP，后者是三国 IP；前者的玩法像《王国纪元》，后者的
玩法像《列王的纷争》；前者剧情成分较重，后者剧情成分较轻。我们估计，
在《权力的游戏》上线初期，由于 IP 热度、玩家的新鲜感、腾讯的渠道资
源支持，游戏流水可以突破当年《乱世王者》的纪录；但是，在长跑当中，
《权力的游戏》要大幅超越《乱世王者》，有一些难度。 

图表 1：《乱世王者》iOS游戏类畅销榜排名趋势 

 
来源：App Store，国金证券研究所 

 目前，腾讯正在不遗余力地为《权力的游戏》手游导量，QQ 游戏中心预
约量 75 万，微信游戏中心预约量 85.5 万，总预约量与《使命召唤》《天涯
明月刀》相仿；这样的预约量级，对于小众玩法的 SLG 来说堪称顶级。除
此之外，在腾讯视频《权力的游戏》剧集片尾处，还植入了手游广告和预
约二维码，这能最大限度地将 IP 的核心粉丝转化为游戏玩家。这也是腾讯
视频在历史上第一次为腾讯游戏进行大规模导流。 

 众所周知，《权力的游戏》剧集最后一季烂尾了，愤怒的观众甚至要求重拍，
这会影响手游的流行度吗？我们认为，剧集烂尾当然是莫大的遗憾，手游
未能赶上剧集同期播出也是遗憾。但是，遗憾越是深刻，玩家就越是需要
到手游里寻找心理补偿。从内测产品看，《权力的游戏：凛冬将至》主要讲
述原著的“支线剧情”，虽然也发生在维斯特洛大陆、也有原著主角参与，
但是故事本身是新颖的，与原著若即若离。只要手游质量过关，我们相信，
粉丝不会因为剧集烂尾而迁怒手游，反而会从中获得慰藉。 
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图表 2：《权力的游戏》片尾手游广告 

 
来源：腾讯视频，国金证券研究所 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营业务收入 2,530 3,236 3,581 4,626 5,403 6,181  货币资金 650 1,938 1,156 1,438 1,763 1,993 

增长率  27.9% 10.7% 29.2% 16.8% 14.4%  应收款项 713 548 978 971 1,132 1,295 

主营业务成本 -1,325 -1,548 -1,573 -2,035 -2,323 -2,658  存货  0 0 0 0 0 0 

%销售收入 52.4% 47.8% 43.9% 44.0% 43.0% 43.0%  其他流动资产 278 649 1,050 1,133 1,200 1,374 

毛利 1,205 1,688 2,008 2,590 3,080 3,523  流动资产 1,641 3,134 3,184 3,542 4,095 4,661 

%销售收入 47.6% 52.2% 56.1% 56.0% 57.0% 57.0%  %总资产 34.9% 47.2% 43.4% 42.8% 45.3% 46.0% 

营业税金及附加 -17 -20 -24 -30 -35 -40  长期投资 967 1,362 1,679 2,029 2,029 2,029 

%销售收入 0.7% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%  固定资产 709 699 715 928 1,006 1,325 

营业费用 -183 -294 -408 -648 -702 -773  %总资产 15.1% 10.5% 9.8% 11.2% 11.1% 13.1% 

%销售收入 7.2% 9.1% 11.4% 14.0% 13.0% 12.5%  无形资产 1,306 1,331 1,405 1,419 1,566 1,770 

管理费用 -441 -680 -823 -925 -1,189 -1,335  非流动资产 3,063 3,502 4,149 4,727 4,951 5,474 

%销售收入 17.4% 21.0% 23.0% 20.0% 22.0% 21.6%  %总资产 65.1% 52.8% 56.6% 57.2% 54.7% 54.0% 

息税前利润（EBIT） 564 694 753 988 1,154 1,375  资产总计 4,704 6,636 7,333 8,269 9,046 10,135 

%销售收入 22.3% 21.5% 21.0% 21.4% 21.4% 22.3%  短期借款 997 1,643 1,890 1,490 726 0 

财务费用 -33 -91 -80 -108 -64 -9  应付款项 298 294 303 389 447 515 

%销售收入 1.3% 2.8% 2.2% 2.3% 1.2% 0.1%  其他流动负债 197 201 201 275 319 366 

资产减值损失 -35 -70 -17 -7 -1 -1  流动负债 1,492 2,139 2,393 2,153 1,492 881 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 387 0 0 0 0 0 

投资收益 32 3 227 130 138 132  其他长期负债 104 429 433 401 401 401 

%税前利润 5.5% 0.4% 21.5% 10.3% 9.2% 7.4%  负债  1,983 2,568 2,826 2,554 1,893 1,282 

营业利润 528 646 1,050 1,233 1,472 1,744  普通股股东权益 2,711 4,051 4,510 5,715 7,150 8,847 

营业利润率 20.9% 20.0% 29.3% 26.7% 27.2% 28.2%  少数股东权益 9 17 -3 -1 2 7 

营业外收支 57 27 6 25 26 28  负债股东权益合计 4,704 6,636 7,333 8,269 9,046 10,135 

税前利润 585 674 1,056 1,258 1,498 1,772         

利润率 23.1% 20.8% 29.5% 27.2% 27.7% 28.7%  比率分析       

所得税 12 -9 -45 -50 -60 -71   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

所得税率 -2.0% 1.4% 4.2% 4.0% 4.0% 4.0%  每股指标       

净利润 597 664 1,011 1,208 1,438 1,701  每股收益 0.683 0.738 1.136 1.357 1.615 1.910 

少数股东损益 9 8 2 2 3 5  每股净资产 3.148 4.560 5.076 6.433 8.048 9.958 

归属于母公司的净利润 588 656 1,009 1,206 1,435 1,697  每股经营现金净流 0.652 0.835 0.308 1.514 1.520 1.699 

净利率 23.2% 20.3% 28.2% 26.1% 26.6% 27.5%  每股股利 0.070 0.075 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 21.68% 16.19% 22.38% 21.10% 20.07% 19.18% 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E  总资产收益率 12.50% 9.88% 13.76% 14.58% 15.86% 16.74% 

净利润 597 664 1,011 1,208 1,438 1,701  投入资本收益率 13.99% 11.19% 10.59% 12.47% 13.38% 14.27% 

少数股东损益 9 8 2 2 3 5  增长率       

非现金支出 138 214 169 100 113 150  主营业务收入增长率 64.86% 27.89% 10.68% 29.16% 16.81% 14.39% 

非经营收益 14 83 -120 -39 -74 -118  EBIT增长率 26.44% 23.15% 8.39% 31.19% 16.81% 19.21% 

营运资金变动 -188 -220 -787 75 -126 -223  净利润增长率 14.03% 11.57% 53.85% 19.49% 19.01% 18.25% 

经营活动现金净流 561 742 273 1,345 1,351 1,509  总资产增长率 60.83% 41.07% 10.50% 12.77% 9.40% 12.05% 

资本开支 -102 -177 -333 -297 -310 -643  资产管理能力       

投资 -509 -431 -254 -350 0 0  应收账款周转天数 75.1 63.9 69.3 69.0 69.0 69.0 

其他 -41 -55 28 130 138 132  存货周转天数 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

投资活动现金净流 -652 -664 -559 -517 -172 -511  应付账款周转天数 39.5 47.5 41.1 40.0 39.0 37.0 

股权募资 0 696 0 0 0 0  固定资产周转天数 102.3 78.9 72.9 60.1 56.7 68.4 

债权募资 851 648 225 -417 -764 -726  偿债能力       

其他 -579 -485 -655 -129 -91 -42  净负债/股东权益 26.99% 2.55% 25.14% 7.90% -8.91% -18.00% 

筹资活动现金净流 272 860 -430 -546 -854 -768  EBIT利息保障倍数 17.0 7.7 9.4 9.1 18.0 148.4 

现金净流量 182 937 -716 282 325 230  资产负债率 42.17% 38.69% 38.54% 30.89% 20.93% 12.64%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 1 9 16 25 

增持 0 0 6 8 15 

中性 0 0 1 1 5 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 1.00 1.50 1.40 1.56 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性  

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2019-04-11 买入 23.67 28.98～28.98 

2 2019-05-22 买入 18.39 28.56～28.56 

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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