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[Table_Summary]  公司是领先互联网娱乐平台企业。公司是国内领先的网络内容与服务聚合平台

运营商，为网吧、商圈、电竞馆等公众互联网上网服务场所提供网络管理、系

统管理、游戏自动更新等产品及服务，渠道价值显著。 

 加速布局云技术类产品，电竞赛事平台服务体系进一步完善。依托“盛天云”

的技术，公司推出云机房平台系统及其他云服务产品，延伸业务使用场景，助

力网吧转型；加速布局云游戏，将云技术与 Game+相结合，催生云游戏方案；

加快拓宽战吧电竞平台服务范围，举办丰富的电竞赛事以提高公司竞争力。 

 4.2 亿元收购天戏互娱，游戏业务协同效应增强。公司以现金支付（4.2 亿元）

收购天戏互娱育 70%股权。2019-2022 年承诺业绩分别为 6000 万元、6480 万

元、7776 万元和 8100 万元，2019-2022 年累计扣非净利润不低于 3.084 亿元。 

天戏互娱——精品游戏 IP 运营公司领头军。标的公司成立于 2006 年，专注于

网络技术、软硬件开发与销售服务，代理运营海内外客户端、网页、移动游戏

三类产品。公司坚持精品游戏运作，稳步向移动端游戏及精品 IP 运作方向转型。 

1）2018 年实现营业收入 2.2 亿元，同比增速为 87.4%。公司营业收入主要来

源于移动游戏运营的流水收入以及自研产品带来的收益， 2018 年上半年营业

收入达到约 1.3 亿元，同比上升 502.7%。 

2）与光荣特库摩等日本知名游戏公司有着长期的深度合作关系，获得多项精品

IP 的独家授权，拥有包括《三国志 11》等一系列精品游戏 IP 资源。 

3）协同+互补深化游戏业务布局，业绩成长拭目以待。天戏互娱研发投入力度

不断增强，同时可以与盛天网络的人效水平互补，提升精品 IP 产品的运营能力。 

 盈利预测与投资建议。并购事项存在不确定性，暂不考虑对公司业绩影响，我

们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 2737 万元、3558 万元和 4014 万

元。考虑到网吧场景的营销价值，“Game+”、“云游戏”等新布局的有序开

展，建议积极关注。 

 风险提示：互联网、网吧、游戏行业政策变动风险，网吧市场流量下滑风险，

新业务开展进度不及预期风险，并购事项进度不及预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 496.78 504.42 576.88 647.24 

增长率 27.91% 1.54% 14.37% 12.20% 

归属母公司净利润（百万元） 53.44 27.37 35.58 40.14 

增长率 -37.78% -48.78% 29.99% 12.82% 

每股收益 EPS（元） 0.22 0.11 0.15 0.17 

净资产收益率 ROE 5.41% 2.72% 3.44% 3.76% 

PE 49 95 73 65 

PB 2.63 2.59 2.51 2.43 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：营收稳步增长，业务拓展促使成本上升 

公司成立于 2009 年 11 月，于 2015 年成功在深交所挂牌上市。公司主要从事网娱平台、

电子竞技、游戏运营、媒体内容、移动互联与大数据业务，是国内领先的场景化互联网用户

运营平台，同时是国家规划布局内重点软件企业。公司旗下的平台与软件产品主要覆盖通过

网吧、教育行业与酒店等各类公众互联网服务场所的上网人群。 

图 1：公司主营业务及产品 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

公司股权结构：赖春临持有 38.4%股权，共青城盛润投资中心（有限合伙）持有 7.5%

股权，崔建平持有 5.1%股权，三者为公司前三大股东。赖春临是公司第一大股东，为公司

实际控制人。 

图 2：公司股权结构 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司业绩状况： 2018 年度营业收入和归母净利润为 5.0 亿和 0.5 亿，同比增速分别为

27.9%和-37.8%，2011-2018 年度营业收入和归母净利润复合增速分别为 25.1%和-0.2%。
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公司 2018 年度营收与归母净利润增速相背离，主要是由于国家新闻出版广电总局于 2018

年 3 月暂停了所有游戏版号的发放，导致公司来自于传统客户的广告收入大幅下降；此外，

公司加大了在移动端的业务拓展，对外采购的成本增加导致广告业务整体毛利率降低，广告

业务为公司贡献的利润大幅下降。 

图 3：公司 2011 年以来营业收入及增速情况  图 4：公司 2011 年以来归母净利润及增速情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2019 年第一季度，公司营业收入和归母净利润分别为 1.2 亿和 447 万，同比增速分别

为 3.5%和-77.7%。公司营业收入与去年同期持平，净利润大幅下降的主要原因有四：一是

受游戏行业政策影响，网络广告业务收入和利润同比有所下降；二是增值业务网络推广成本

的增加使营业成本同比增长 30.2%，进而导致了归母净利润的下降；三是公司加大了云游戏、

云机房等云服务项目的投入，致使相关费用同比有所上升；四是非经常性损益较上年同期减

少 322 万。 

公司主营业务分析：2018 年，公司营业收入主要来源于网络广告及技术服务（46.2%）、

互联网增值服务（30.9%）和游戏运营服务（22.1%）。营业成本主要是网络推广服务费

（70.1%）、游戏运营成本（18.7%）和网络营运成本（6.7%）。其中，游戏运营服务收入同

比增加 97.6%，游戏运营成本同比增加 212.1%，主要是因为游戏服务业务收入和成本增加

以及游戏推广成本的增加；网络推广服务费同比增加 67.9%，主要是因为网络广告业务成本

增加；本期网络运营成本增加 77.3%，主要是因为本期公司平台运营成本增加。 

图 5：公司 2018 年度营业收入占比情况  图 6：公司 2018 年度营业成本占比情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 云技术类产品加快开发，电竞赛事顺利推进 

2.1 新产品“盛天云”推出，重塑行业生态 

公司于 2018 年推出了“盛天云”，包括云机房、私人云、办公云等，顺利实现业务向更

多场景的延伸。依托盛天云的技术，公司推出了综合性云机房解决方案云平台系统，可以根

据各场景需求进行数字娱乐内容提供与管理，更加丰富、高校、可控。目前，公司已着手在

国内多个区域建设区域节点服务中心，为公司的网吧服务生成助力。云机房方案能够提升网

吧网速，同时减少硬件、带宽投入及维护成本；此外，云机房可以通过统一调配，支持公司

场所运营的稳定性，并为网吧提供丰富的数字娱乐内容。截至 2019 年第一季度，公司在全

国 11 个省部署了云机房，并尝试接入网吧运营。 

图 7：盛天网络新产品“盛天云” 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

云平台系统有助于公司更好地满足客户需求。以校园场景为例，依托公司盛天云商用无

线等技术，公司为校园快速打造智慧校园网络及云平台，承载智慧校园关键应用，并根据需

求合作开发相关产品，驱动校园数字化转型，构建数字化教学平台。而在个人家庭场景中，

城域网节点能够通过盛天云方案将算力与网络资源应用到个人或家庭云应用中，家庭或个人

用户可通过应用软件来获取娱乐资源，将智能电视、平板、手机作为娱乐 PC 终端来使用。 
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图 8：云平台系统为客户提供场景化方案 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

云机房帮助网吧承载高运算量需求的游戏程序，推动网吧进一步向综合娱乐体转型。目

前信息技术发展迅猛，网吧行业转型仍面临各方面压力。作为互联网产业的最基本渠道，网

吧的问题在于难以通过连锁方式更为广泛地打通上游产业资源，共享产业上游的快速发展红

利。在该方案帮助下，游戏玩家通过桌面图标无感启动程序后，可由云机房相应设备搭载高

运算量需求的游戏程序，直接提供相应的计算支持。行业数据显示，2017 年网吧平均投资

成本为 250 万左右，其中接近 50%为硬件成本，而经过两至三年后，硬件更新成本更是直

接影响网吧运营收益的重大因素。云机房的支持将降低网吧硬件、宽带成本，有望重塑网吧

运营生态，推动行业回归服务本质，全面健康发展。 

2.2 GAME+助力“盛天云”，公司布局云游戏步伐加速 

2.2.1 5G 网络的普及将带来游戏行业的变革 

技术更新将驱动游戏产业发展，5G 网络、游戏引擎、云计算等技术的创新，将成为游

戏产业发展与变革的重要推动力。根据中国音数协会游戏工委（GPC）发布的《2018 年中

国游戏产业报告》的统计，2018 年中国游戏市场实际销售收入达到 2144.4 亿元，同比增长

5.3%。移动游戏市场实际销售收入 1339.6 亿元，同比份额继续增加，占 62.5%；而客户端

游戏、网页游戏销售收入和市场份额均有所下降。IP 改编游戏市场规模较大，占据移动游戏

市场的收入比例始终维持在六成以上。 
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图 9：中国游戏市场实际销售收入及增长率  图 10：中国移动游戏市场实际销售收入占中国游戏市场比例 

 

 

 
数据来源：伽马数据，西南证券整理  数据来源：伽马数据，西南证券整理 

中国即将成为 5G 最大市场，云游戏有望迎来高速发展期。游戏产业内巨头已在游戏领

域探索十年，2018 年，微软、谷歌与 EA 等各大厂商开始布局云游戏，相继推出 Proect XCloud

（微软）、Stadia（谷歌）和 Project Atlas（EA）等云游戏服务平台。目前，全球运营网络

商正在加快 5G 网络的商用部署，5G 超大带宽、超低时延的特性能够满足在多种终端下的

云游戏传输需求，使得云游戏在移动端的普及成为可能，将推动游戏行业的发展进入新阶段。 

图 11：全球知名云游戏平台 

 

数据来源：Google，西南证券整理 

2.2.2“Game+”与云技术结合，催生云游戏新方案 

“Game+”战略围绕游戏服务产业，做生态运营及产业上下游的联动共赢。公司董事

长在 2017 年年会中对“Game+”战略进行了阐释：在游戏服务产业进行多维度业务布局，

通过并购、投资、自主开发来整合游戏、电竞、社交、交易、陪玩等服务和内容，强化自身

体系内生态运营及产业上下游的联动共赢，实现游戏服务产业融合。目前，公司已在基于

H5 小游戏、轻重度手游及游戏服务等新兴领域进行投资、并购和自主开发，在游戏服务产

业的布局已初见雏形。 
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图 12：GAME+产品页面截图 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 

盛天网络拥有专业的游戏运营和服务能力，并与腾讯、网易、37 游戏、360 游戏、多

玩、西游网等厂商建立了深度合作关系，融合云游戏技术至盛天云方案之中。依托强大的渠

道覆盖以及场景运营能力，相关业务已覆盖 PC（页游、端游），移动（手游、H5 游戏）以

及海外游戏运营等领域。目前公司旗下的产品包括多端游戏运营平台易乐玩、游戏资讯门户

“58 游戏”，自主生产的游戏创意内容 2018 年度网络播放量累计超过 5 亿次。在此基础上，

公司开发了火箭加速器、游戏专用路由“乐速无线路由”以及云技术游戏平台“随身网吧”，

尝试包括 CDK、道具、积分售卖在内的游戏电商业务以及游戏社交类业务。2018 年度，公

司游戏类业务实现收入 1.1 亿，同比增长 97.6%。 

图 13：2014-2018 年游戏运营服务收入及增速  图 14：基于易乐玩平台的游戏联运业务 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：易乐玩官网，西南证券整理 

公司正在拓展游戏服务业务，进一步整合社交、电商、加速器、游戏路由器等服务内容，

探索云游戏、H5 游戏发行、IP 运营、游戏出海市场等服务领域，加速场景与游戏产业的融

合，基于公司场景服务进一步扩大游戏业务板块。 
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2.3 电竞赛事运营能力稳步提升，平台服务矩阵形成 

2.3.1 国内电子竞技产业高速发展，赛事价值逐渐体现 

我国电竞用户规模 2018 年同比增长了 27.4%，2020 年将达到 4.3 亿。我国是目前全球

电竞产业发展最快、最受关注的地区之一，同时是全球首个开展电竞主客场的地区。过去三

年内，我国电竞用户数量增长率保持在 20%以上，伴随着英雄联盟世界总决赛等诸多头部电

竞赛事在中国举办，进一步推动了中国电竞用户规模迅速增长。艾瑞咨询数据显示，中国整

体电竞用户规模由 2016 年的 1 亿增长到 2018 年的 3.5 亿，2 年 CAGR 为 64%。具体到端

游电竞上来看，艾瑞咨询数据显示，2017 年端游电竞游戏市场规模超过 300 亿元，预计 2020

年将达到 347 亿元。 

图 15：中国电竞用户规模高速增长  图 16：2015-2019 年中国电竞细分市场规模占比  

 

 

 
数据来源：艾瑞咨询，西南证券整理  数据来源：艾瑞咨询，西南证券整理 

截至目前，我国已出台多项政策支持电竞行业发展。在国家层面上，2003 年 11 月，电

子竞技成为中国体育总局承认的第 99 个正式体育项目。2016 年，从 4 月国家发改委主持举

办全国性或国际性电子竞技游戏游艺赛事活动；7 月国家体育总局从政策层面完成电竞职业

化与正规化；9 月文化部对电竞泛娱乐的开放，教育部增补了 13 个专业，其中包括“电子

竞技运动与管理”。在 2017 年，国家发布的《“十三五”时期文化产业发展规划》中也明确

提出要鼓励发展电子竞技新业态。地方层面上，2018 年，西安、杭州、上海、广东多个省

市均明确提出了发展电竞产业的相关政策。 

表 1：电竞产业相关政策发展 

层次 时间 政策变化 

国家 

2003.11 中国体育总局承认电子竞技为第 99 个正式体育项目 

2007.10 电子竞技运动项目进入第二届亚洲室内运动会 

2008 重新定义电子竞技为 78 号体育运动项目 

2016.9 教育部公布《普通高等学校高等职业教育（专科）专业目录》，增补“电子竞技运动与管理”专业 

2016.9 
《关于推动文化娱乐行业转型升级的意见》提出鼓励电子竞技场所建设，支持区域性、全国性电子竞技赛

事，引导和扶持各种电子竞技比赛与游戏游艺行业融合发展 

2016.10 《关于加快发展健康休闲产业的指导意见》提出推动电子竞技项目健康发展，培育相关市场 

2017.4 
《“十三五”时期文化产业发展规划》提出推进游戏产业结构升级，推动网络游戏、电子游戏等游戏门类

协调发展，促进移动游戏、电子竞技、游戏直播、虚拟现实游戏等新业态发展 
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层次 时间 政策变化 

地方 

2017.3 
重庆忠县与大唐网络旗下天天电竞签订合作协议，连续五年的国内唯一官方移动电竞赛事 CEMG 总决赛

将落户忠县 

2018.8 
《西安市电竞游戏产业发展规划（2018—2021 年）》； 

曲江新区正在推进量子晨、曲江电竞两大电竞产业园区建设 

2018.9 阿里电子体育总部落户重庆高新区，联手打造“世界电子竞技街区” 

2019.5 浙江省电子竞技研究中心”成立大会暨揭牌仪式在杭州举行 

2019.6 中共上海市宣传部、上海市文化旅游局、上海市体育局，联合出台促进电子竞技产业健康发展 20 条意见 

数据来源：网络整理，西南证券整理 

2.3.2 电竞平台服务多元化，成为游戏业务重要驱动力 

“战吧电竞”于 2016 年 7 月发布的提供游戏增强类服务的产品，与电竞运营紧密结合，

提供了可供运营侧使用的众多工具、组件、模块，是盛天网络的重要发展引擎。同时，公司

在战吧电竞平台上做商业化变现尝试，如游戏电商。从 2008 年开始，公司相继承办了劲舞

团全国挑战赛总决赛、DOTA2 全国网吧冠军联赛和 2015 炉石传说全民实力赛等重要赛事。

截至目前，公司电子竞技产品包括高端电竞网吧联盟“战吧”、电竞赛事活动平台“战吧电

竞平台”、腾讯独家英雄联盟网吧赛事“LNL”。 

2018 年，战吧电竞以 2 万家网吧渠道，通过十余万场电竞赛事以及近百档电竞 PGC 视

频及直播节目等向亿万电竞玩家用户提供内容服务。同时，公司旗下电竞场馆“战吧”不断

进行渠道下沉，目前已覆盖全国主要城市，2018 年实现平台终端超过 100 万周活的任务。

2018 年 8 月，盛天网络携手与腾讯英雄联盟达成合作，举办英雄联盟全国网吧冠军联赛

（LNL），吸引了大批英雄联盟粉丝回归网吧。该赛事历时四个月，覆盖全国近百所城市的十

余万家网吧，进行了超两万场网吧赛事。 

图 17：英雄联盟全国网吧冠军联赛 

 
数据来源：搜狐，西南证券整理 

战吧为电竞赛事提供线下赛事承办区域，同时是玩家集聚的全新电竞社交生活圈。战吧

从电竞场景、电竞赛事、内容制作、产品运营四大维度同时驱动，面向大众电竞市场。在战

吧电竞四维一体的立体矩阵内，电竞场景“战吧”占据了最基础和核心的战略地位，衍生和
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孵化电竞赛事、内容制作以及产品运营三大模块。此外，战吧联合 CP、场馆、硬件装备、

电子竞技俱乐部等众多合作伙伴，共同构建开放共赢的全产业链电竞生态矩阵。 

图 18：战吧电竞平台举办部分赛事 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

战吧电竞平台与腾讯游戏、网易游戏、完美世界等公司维持长期稳定的合作关系，共同

推动公司持续、健康的发展。战吧负责承接上游厂商战略合作赛事，具体范围覆盖了各类游

戏项目，其中包括《炉石传说》，《守望先锋》，《风暴英雄》，《逆战》，《DOTA2》等，赛事形

式规则将根据厂商需求而变化。目前战吧电竞平台的合作厂商包括腾讯游戏、网易游戏、完

美世界、巨人网络等。 

图 19：战吧电竞平台部分合作厂商 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 
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3 收购天戏互娱，完善游戏业务版图 

3.1 收购方案：现金支付收购标的 70%股权，作价 4.2 亿元 

公司拟以现金支付方式收购天戏互娱 70%股权，收购价款合计人民币 4.2 亿元，其中拟

投入募集资金约 4188 万元，剩余收购价款由公司使用自有资金补足。 

表 2：股份转让方具体情况 

股份支付股东 转让出资额 （万元） 转让价格（万元） 转让比例 

南平天盛股权投资合伙企业（有限合伙） 960.3 30415.7 46.09% 

惠州市互荣促兴企业管理合伙企业（有限合伙） 221.5 5103.4 10.63% 

易简广告传媒集团股份有限公司 90.2 2078.2 4.33% 

银橙投资管理有限公司 64.2 1478.4 3.08% 

福鼎市易简光曜股权投资合伙企业（有限合伙） 63.3 1458.4 3.04% 

李振茹 40.0 921.6 1.92% 

东北证券股份有限公司 18.9 544.3 0.91% 

合计 1458.3 42000.0 100 % 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

协议业绩承诺：天戏互娱 2019 年度承诺扣非净利润不低于 6000 万元，2020 年度承诺

扣非净利润不低于 6480 万元，2021 年度承诺扣非净利润不低于 7776 万元，2022 年度承

诺扣非净利润不低于 8100 万元；2019 年、2020 年、2021 年、2022 年累计承诺扣非净利

润不低于 3.084 亿元。 

3.2 天戏互娱：多款精品游戏 IP 加持，整体营收稳健增长 

3.2.1 坚持精品 IP 运营，积极向移动端游戏转型  

天戏互娱的主营业务是网络游戏代理运营，积极向移动端及 IP 运作方向转型。天戏互

娱成立于 2006 年，是一家专注于网络技术开发、设计，计算机软硬件的开发、设计与销售

等服务的高新技术企业，基于精品 IP 的研运，与联合研运、自主研运等多种运作模式相结

合，代理运营海内外的客户端游戏、网页游戏、移动游戏三大类产品。公司在激励的竞争环

境中，一直坚持精品游戏运作路线，稳步从客户端游戏向移动端游戏及精品 IP 运作方向转

型。 
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图 20：天戏互娱发展历程 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司成立时间为 2006 年 10 月，原名为“上海西捷网络技术有限公司”。自公司成立后，

公司进行了三次增资，并于 2016 年 3 月登陆全国中小企业股份转让系统（证券简称：天戏

互娱、证券代码：836576）。公司先后共进行了十一次股权转让，截至 2018 年 12 月，公司

股权结构如下： 

表 3：公司股权结构 

股东名称 持股数（万股） 持股比例（%） 

南平天盛股权投资合伙企业（有限合伙） 1200.0 57.60 

惠州市互荣促兴企业管理合伙企业（有限合伙） 221.5 10.63 

丁立 188.5 9.05 

上海银橙文化传媒股份有限公司 100.0 4.80 

吴笑宇 92.6 4.44 

易简广告传媒集团股份有限公司 90.2 4.33 

银橙投资管理有限公司 68.3 3.28 

福鼎市易简光曜股权投资合伙企业（有限合伙） 63.3 3.04 

李振茹 40.0 1.92 

东北证券股份有限公司 18.9 0.91 

合计 2083.3 100.00 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司股权结构较为集中，公司前三大股东的持股比例达 70%以上。截至 2018 年 12 月

31 日，南平天盛股权投资合伙企业为天戏互娱的第一大股东，持股比例 57.6%。 

3.2.2 业绩情况：IP 运作的推进引起收入结构变化，整体营收提高 

天戏互娱的营业收入主要来源于移动游戏运营的流水收入以及自研产品带来的收益，

2016、2017、2018 年度的营业收入分别为 0.8 亿元、1.3 亿元、2.2 亿元，归母净利润依次

为 3008 万元、1060 万元、1609 万元；2019 年一季度实现营业收入和归母净利润分别为

9892 万元和 1275 万元。 
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图 21：公司 2016 年以来营业收入情况  图 22：公司 2015 年以来净利润情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.2.3 融资情况：四次融资 

公司共进行过四次融资。2016 年 3 月，公司成功挂牌新三板；2016 年 7 月，银橙投资

管理有限公司向公司定向增发股票，持股比例为 10%，交易金额 3000 万人民币，股票估值

约为 3 亿元；2017 年 12 月，东北证券向公司定向增发股票；2019 年 7 月 13 日，盛天网络

发布收购天戏互娱 70%股权的公告，交易金额为 4.2 亿元，股票估值约为 6 亿元。  

表 4：天戏互娱融资情况 

披露日期 交易金额 融资轮次 估值 比例 投资方 

2019.7.13 4.2 亿元 并购 6.0 亿元 70% 盛天网络 

2017.12.31 - 定向增发 -  东北证券 

2016.7.4 0.3 亿元 定向增发 3.0 亿元 10% 银橙投资管理有限公司 

2016.3.31 - 新三板   - 

数据来源：天眼查，西南证券整理 

3.2.4 拥有多款重磅游戏版权，精品 IP 运营业务行业领先 

1） 三国志 2017 

《三国志 2017》是天戏互娱首款精品 IP 定制产品，由日本光荣特库摩正版授权，凭借

其殿堂级 IP《三国志 11》所引发的强粉丝效应以及在移动端对《三国志 11》的高质量还原，

在国内市场表现不俗，收获了众多粉丝。天戏互娱作为此次《三国志 11》IP 合作的桥梁，

一方面负责与日本光荣特库摩合作沟通，寻找到优质的国内合作方，将《三国志 11》IP 引

进国内，改编至移动端；另一方面也将全权负责《三国志 11》手游的海外发行工作。该游戏

上线 24 小时安卓流水突破 500 万元，并保持持续性高增长，取得了国内上线 28 天流水破亿

的成绩，港澳台版本于 2017 年 11 月上线，当月流水突破 500 万美元。 
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图 23：三国志 2017 

  
数据来源：公司官网，西南证券整理 

2）生死格斗 5 

《生死格斗》为光荣特库摩的核心 IP 之一，该系列累计销量及下载量超过 1500 多万套，

是有史以来销量最高的单机格斗游戏，有着“最美格斗游戏”的声誉。《生死格斗 5》的目标

用户定位在普世化泛用户群当中，将格斗玩法与 RPG 元素结合在一起的同时，深度挖掘原

著的性感格斗家卖点，以此扩张一批新的核心玩家。《生死格斗 5 无限》在 2018 年 3 月 5

日全平台上线，曾多次进入 IOS 畅销榜 Top100，公司凭借该游戏的发售，于 2018 年第一

季度获得了 6995.8 万元的总营收，同比增加 1046%。 

图 24：生死格斗 5 无限 

   
数据来源：公司官网，西南证券整理 

3）真·三国无双 

《真·三国无双》是由日本光荣特库摩发行的动作游戏系列。自推出至今，《真·三国

无双》陆续推出了七代作品，二十几部外传，游戏角色形象深入人心。公司自 2008 年代理

《真·三国无双 OL》以来，注册用户超过 1500 万，最高在线 PCU 达 20 万，成为 2008 年

度最受欢迎动作网游之一。2015 年，天戏互娱拿下《真·三国无双 6》的 IP 授权，并基于

此研发推出真三动作手游《真·三国无双霸》，该款产品自最初亮相即获得金苹果“最受期

待游戏”奖项，首次核心玩家测试获得了超过 65%次日留存，30%以上 7 日留存的成绩。 
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图 25：真·三国无双 6  

  
数据来源：公司官网，西南证券整理 

4）大航海时代 

《大航海时代》是日本光荣特库摩的一个老牌 IP，并在 2012 年就与天戏互娱进行了合

作。天戏互娱代理的《大航海时代 OL》国服已经运营三年，成为最受玩家喜爱的经典作品

之一。 

表 5：天戏互娱主要游戏产品及其基本情况 

游戏名称 类型 发行时间 优势/成绩 

真·三国无双 霸 3D 动作类 RPG 手游 2019 暑期 
金苹果“最受期待游戏”奖项；首次核心玩家测试获得了次日留存率超过

65%，7 日留存率超过 30% 

三国志 2017 SLG 2017 上线 24 小时安卓流水突破 500 万元，国内上线 28 天流水破亿 

生死格斗 5 3D 格斗 2015 
系列累计销量超过 750 万套，是有史以来销量最高的单机格斗游戏，享有

“最美格斗游戏”之称 

末日之蚀 角色扮演 2015 
规模宏大的 RPG 游戏，目前已登陆 PC、PSV 等多种平台，积累了庞大的

游戏粉丝。 

真·三国无双 6 动作游戏 2011 累计销量达到 152 万 

三国志 13 回合策略 2006 
《三国志》系列用户基础上亿，该版本在 PS4、XBOX 等平台取得了不俗

的成绩和口碑 

三国志 11 回合策略 2006 创新的 3D 水墨画风格以及强策略性，获得了众多玩家的认可和喜爱 

大航海时代 4 航海冒险 1999 游戏人群覆盖全球市场，累计用户超 2000 万人 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

3.3 公司优势：IP 独家授权，商业价值丰厚 

3.3.1 与日本知名游戏公司合作，获取精品 IP 独家授权 

公司与光荣特库摩公司（Koei Tecmo Games Co.，Ltd.）等日本知名游戏公司有着长期

的深度合作关系，拥有包括《生死格斗 5》、《三国志 11》、《大航海时代 IV》、《真·三国无双

6》等一系列精品游戏 IP 资源。 
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表 6：光荣特库摩公司 IP 情况 

游戏名称 发售/运营地区 

遥远时空系列 中国，日本 

三国志系列 中国，日本 

真·三国无双系列 中国，日本 

大航海时代系列 中国 

讨鬼传 日本 

北斗无双 日本 

战国无双系列 日本 

信长之野望系列 日本 

金色琴弦系列 日本 

遥远时空 日本 

新安琪莉可 日本 

Opoona 日本 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

“精品 IP 运营”一直是天戏互娱的发展战略，公司的多款精品 IP 均由光荣特库摩授权，

《三国志》系列、《大航海时代》系列、《真·三国无双》系列以及《生死格斗》均为经典 IP，

拥有庞大的用户、粉丝群体。天戏互娱深刻理解日本游戏厂商的合作需求及产品特性，除光

荣特库摩外，也正与其他日本游戏公司展开合作，拥有丰富的日韩 IP 资源，同时组建了专

业的海外团队，加快海外优质产品的引入以及国内产品出海的布局。 

3.3.2 IP 游戏商业价值丰厚，有效降低获客成本 

泛娱乐产业已经成为我国新经济的重要组成部分和拉动力量，其中游戏产业是泛娱乐产

业中最具商业价值的产业之一。伽马数据《2017 泛娱乐 IP 游戏价值研究报告》显示，游戏

市场销售收入已经突破 2000 亿，占据了整个泛娱乐产业中四成收入，是泛娱乐产业中最重

要的组成部分。另外，游戏市场目前依然处于快速增长阶段，市场三年复合增长率达到

21.2%。丰富的 IP 储备有助于未来更多产品的孵化，并向影视、小说等方面延伸，走向泛

娱乐化。 

图 26：游戏 IP 代表 

 
数据来源：伽马数据，西南证券整理 
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根据伽马数据 IP 价值模型评估，游戏 IP 是目前商业价值最高的一种 IP 类型，代表性 IP

的价值已经达到数百亿元级别。其中游戏业务依旧是游戏 IP 价值的重要体现。此外，由于

游戏 IP 具有较大的用户基数，且已形成了一定的影响力，有利于其通过影视、动漫、文学

等领域推出衍生产品，在填补价值空白的同时可以进一步扩大收入规模。 

如果从 IP 改编的具体层面来看，现阶段由其他 IP 改编为游戏的情况主要发生在移动游

戏行业中。2017 年，由 IP 改编移动游戏收入达 745.6 亿元，占整个移动市场收入超六成。

IP 改编移动游戏收入已经成为移动游戏市场重要部分，这主要受用户需求和市场需求两方面

因素影响。从用户角度看，用户对于优秀文化产品的热爱会促使他们愿意体验同 IP 其他产

品，而游戏恰好为最适合的载体；从市场角度看，自用户红利耗尽后，移动游戏面临用户成

本迅速提升的局面，自带用户流量的 IP 产品将能够帮助降低游戏产品获取用户成本。 

图 27：2017 年头部二次元移动游戏 IP 情况 

 

数据来源：伽马数据，西南证券整理 

3.4 收购天戏互娱：增强游戏业务协同效应 

3.4.1 丰富公司游戏品类，助力游戏运营流水增长 

天戏互娱积极向移动端游戏转型，同时加强游戏的自主研发，二者带来的收益已经成为

公司营业收入的主要来源。2018 年上半年，《三国志 2017》移动端游戏运营流水收入的增

加与公司自研产品《生死格斗 5》的正式上线，对天戏互娱的营收增长起了重要作用。2018

年，公司营收同比增速为 87.4%。 
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图 28：天戏互娱精品游戏 IP 

   
数据来源：公司官网，西南证券整理 

2018 年度，盛天网络围绕“国内领先的场景化用户运营平台”战略，积极拓展移动互

联网业务领域，丰富游戏服务业务，继续推进精准广告营销，公司尝试了投资合作和自主开

发的方式来丰富游戏业务品类，对游戏用户的服务更加多样化。天戏互娱旗下的多款精品 IP

与丰厚的营收能够使盛天网络的游戏品类更加丰富，同时带来丰厚的游戏业务收入。 

3.4.2 充足的 IP 储备有助于更多产品的孵化，促进业务的泛娱乐化 

天戏互娱于光荣特库摩等日本知名游戏公司保持着长期稳定的合作关系，能够获得多款

精品 IP 的授权，可为盛天网络旗下的游戏业务提供合作优势。除光荣特库摩外，天戏互娱

已经与日本世嘉展开 IP 合作，同时与其他日本厂商的 IP 合作也将逐步展开。 

游戏 IP 作为商业价值最高的 IP 类型，有助于公司未来更多 IP 产品的孵化，实现精品 IP

的多领域扩展，为公司打造泛娱乐化生态提供有效助力。以《真·三国无双》为例，手游《真

三国无双霸》计划于 2019 年暑期上线，同时《真·三国无双》大电影正在筹拍，此外，综

艺节目《极限挑战 2》曾专以《真·三国无双》为主题打造了一期节目。影视、游戏、综艺

联动的宣传推广将辐射更多的粉丝群体。 

图 29：《真·三国无双 霸》预计 2019 暑期上线 

   
数据来源：公司官网，西南证券整理 
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3.4.3 有效提升研发实力，巩固精品运营战略 

天戏互娱是一家高新技术企业，从事网络技术的开发与设计，主营业务为网络游戏产品

代理运营。2018 上半年，公司研发费用为 551 万元，同比增长 258.3%，其中人员人工费用

为 532 万元，同比增长 552.9%，直接投入费用为 7.4 万元，同比增长 66.8%。截至 2018

年 12 月 31 日，天戏互娱员工总数为 81 人，使用营收和净利润计算的人效水平分别为 269

万和 20 万，而盛天网络总员工数为 521 人，人效水平为 95 万和 10 万。因此，天戏互娱研

发投入的力度不断增强，有助于增强盛天网络的研发实力，同时可以与盛天网络的人效水平

互补，提升精品 IP 产品的运营能力。 

图 30：天戏互娱研发费用情况 

   
数据来源：公司官网，西南证券整理 

4 盈利预测与投资建议 

核心假设：  

假设 1：受游戏行业政策影响，公司网络广告收入增速有所下降，在行业政策面边际改

善的预期下，假设网络广告业务逐步修复； 

假设 2：随着接入游戏数量、质量的双双提升，预计公司游戏联运业务继续较快增长态

势； 

假设 3：增值业务成本上升，加之云游戏、云机房等项目的持续投入，公司营业成本、

期间费用有所上升。预计公司 2019-2021 年综合毛利率分别为 25%、26%、26%。 

表 7：分业务收入及毛利率预测 

单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

网络广告及技术服务 
收入 229.4  183.6  201.9  222.1  

增速 22.7% -20.0% 10.0% 10.0% 

互联网增值服务 
收入 153.5  173.4  194.2  217.5  

增速 13.1% 13.0% 12.0% 12.0% 

游戏联运服务 收入 109.5  142.4  175.1  201.4  

153.9 

551.3 
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单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

增速 97.6% 30.0% 23.0% 15.0% 

贷款利息收入 
收入 2.1  2.8  3.3  3.9  

增速  35.0% 20.0% 18.0% 

软件销售 
收入 0.1  0.1  0.1  0.1  

增速 -60.6% -5.0% -5.0% -5.0% 

其他收入 
收入 2.1  2.1  2.1  2.1  

增速 -78.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

合计 

收入 496.8  504.4  576.9  647.2  

增速 27.9% 1.5% 14.4% 12.2% 

毛利率 36.7% 25.0% 26.0% 26.0% 

数据来源：wind，西南证券 

并购事项存在不确定性，暂不考虑对公司业绩影响，我们预计公司 2019-2021 年归母净

利润分别为 2737 万元、3558 万元和 4014 万元。考虑到网吧场景的营销价值，“Game+”、

“云游戏”等新布局的有序开展，建议积极关注。 

5 风险提示 

互联网、网吧、游戏行业政策变动风险，网吧市场流量下滑风险，新业务开展进度不及

预期风险，并购事项进度不及预期的风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 496.78 504.42 576.88 647.24 净利润 53.44 27.37 35.58 40.14 

营业成本 314.49 378.31 426.89 478.96 折旧与摊销 5.16 3.79 3.79 3.79 

营业税金及附加 2.46 2.51 2.86 3.21 财务费用 -5.82 -1.10 -1.64 -1.55 

销售费用 73.13 72.10 84.21 93.96 资产减值损失 2.43 0.00 0.00 0.00 

管理费用 23.34 23.70 27.11 30.42 经营营运资本变动 -305.85 -23.14 -62.88 -56.44 

财务费用 -5.82 -1.10 -1.64 -1.55 其他 251.37 0.00 2.00 -1.00 

资产减值损失 2.43 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 0.74 6.92 -23.15 -15.06 

投资收益 12.81 0.00 0.00 0.00 资本支出 -0.68 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 -255.43 0.08 0.00 0.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -256.11 0.08 0.00 0.00 

营业利润 56.06 28.89 37.44 42.24 短期借款 37.80 -37.80 0.00 0.00 

其他非经营损益 -0.06 -0.21 -0.16 -0.17 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 56.00 28.68 37.29 42.07 股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 

所得税 2.56 1.31 1.70 1.92 支付股利 -23.52 -10.69 -5.47 -7.12 

净利润 53.44 27.37 35.58 40.14 其他 -0.87 1.10 1.64 1.55 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流净额 13.41 -47.39 -3.84 -5.57 

归属母公司股东净利润 53.44 27.37 35.58 40.14 现金流量净额 -241.97 -40.39 -26.99 -20.63 

          

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 533.70 493.31 466.33 445.70 成长能力     

应收和预付款项 112.05 112.67 133.04 147.04 销售收入增长率 27.91% 1.54% 14.37% 12.20% 

存货 0.90 1.08 -0.78 0.37 营业利润增长率 -40.77% -48.47% 29.61% 12.81% 

其他流动资产 357.75 364.68 417.07 467.94 净利润增长率 -37.78% -48.78% 29.99% 12.82% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 增长率 -40.20% -43.00% 25.39% 12.34% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 48.54 45.07 41.59 38.12 毛利率 36.69% 25.00% 26.00% 26.00% 

无形资产和开发支出 2.18 1.87 1.55 1.24 三费率 18.25% 18.78% 19.01% 18.98% 

其他非流动资产 59.68 59.68 59.68 59.67 净利率 10.76% 5.43% 6.17% 6.20% 

资产总计 1114.79 1078.35 1118.49 1160.08 ROE 5.41% 2.72% 3.44% 3.76% 

短期借款 37.80 0.00 0.00 0.00 ROA 4.79% 2.54% 3.18% 3.46% 

应付和预收款项 59.53 73.02 83.04 91.61 ROIC 14.80% 5.38% 6.39% 6.50% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入 11.15% 6.26% 6.86% 6.87% 

其他负债 28.82 0.00 0.00 0.00 营运能力     

负债合计 126.14 73.02 83.04 91.61 总资产周转率 0.47 0.46 0.53 0.57 

股本 240.00 240.00 240.00 240.00 固定资产周转率 10.25 10.78 13.31 16.24 

资本公积 336.88 336.88 336.88 336.88 应收账款周转率 5.82 5.58 5.80 5.73 

留存收益 411.78 428.46 458.57 491.59 存货周转率 460.84 381.62 370.52 369.52 

归属母公司股东权益 988.65 1005.34 1035.44 1068.47 销售商品提供劳务收到现金/营业收入  104.83% — — — 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构     

股东权益合计 988.65 1005.34 1035.44 1068.47 资产负债率 11.32% 6.77% 7.42% 7.90% 

负债和股东权益合计 1114.79 1078.35 1118.49 1160.08 带息债务/总负债 29.97% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 7.96 13.31 12.23 11.58 

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 7.96 13.29 12.24 11.58 

EBITDA 55.39 31.58 39.60 44.48 股利支付率 44.01% 39.05% 15.39% 17.73% 

PE 48.68 95.05 73.12 64.81 每股指标     

PB 2.63 2.59 2.51 2.43 每股收益 0.22 0.11 0.15 0.17 

PS 5.24 5.16 4.51 4.02 每股净资产 4.12 4.19 4.31 4.45 

EV/EBITDA 36.94 64.88 52.42 47.13 每股经营现金 0.00 0.03 -0.10 -0.06 

股息率 0.90% 0.41% 0.21% 0.27% 每股股利 0.10 0.04 0.02 0.03 

数据来源：Wind，西南证券 
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