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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2019 年 8 月 28 日） 

通行 报告日股价（元） 15.89 

12mth A 股价格区间（元） 8.96/17.40 

总股本（百万股） 2112.25 

无限售 A 股/总股本 62.41% 

流通市值（亿元） 209.45 

每股净资产（元） 2.92 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019H1） 

通行 李卫伟 19.11% 

曾开天 17.48% 

吴卫红 6.48% 

吴卫东 6.20% 
 

[Table_RevenueStracture] 

 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

1、 公司公布了2019年半年报，公司实现营收60.71亿元，同比增长

83.83%；实现归母净利润10.33亿元，同比增长28.91%。实现扣

非后归母净利润9.49亿元，同比增长24.72%。 

2、 公司发布年中分红预案，计划向全体股东每10股派送现金股利 

1元（含税）。 

 

 事项点评 
积极推行大规模买量推广策略，上半年国内手游业务实现大幅增长 

公司上半年手游业务收入大幅增长 152.90%，手游业务收入已经占

到公司总营收的 89.39%。手游业务收入大幅增长主要是因为公司

推出了《一刀传世》、《斗罗大陆 H5》两款新手游。基于公司丰

富的运营经验及市场预判，公司在推广这两款新游戏时采取了十分

积极的大规模买量推广策略，吸引了大量玩家注册，上半年公司手

游业务新增注册用户超过 1.33 亿，已超过 2018 年全年的水平。而

在随后的运营过程中，游戏也取得了不错的留存率，最终使得两款

新游戏在国内手游市场大获成功。页游方面，由于页游市场用户持

续向手游迁移，而公司在页游方面的投入也有所减少，页游业务收

入持续收缩。 

 

买量策略控制得当，利润率环比回升 

公司上半年的销售费用高达 36 亿，销售费用率达 59.83%，其中约

98%为互联网流量费用。公司上半年的买量推广虽然力度较大，但

最终 ROI 控制良好。分季度来看，由于上半年新游戏主要于 Q1 上

线，营销费用的高峰出现在 Q1。公司 Q2 营销费用较 Q1 环比大幅

减少了 6.52 亿，而同期收入仅减少了 4.23 亿，在公司大幅减少营

销支出后，公司游戏收入减少幅度相对有限，证明公司在新的买量

思路下，游戏运营的可持续性较强。公司 2019Q1、Q2 扣除营销费

用的毛利率分别为 21.70%、31.71%，净利率分别为 14.95%、23.86%，

均出现明显回升。未来随着公司主力游戏逐步进入稳定经营阶段

后，公司利润率有望进一步释放。 

 

三季度游戏业务收入有望再创新高，期待公司多元化战略新突破 

公司于 6 月底上线了今年又一力作《精灵盛典》，游戏基于《奇迹》

改编，iOS 畅销榜最高排名 Top3，目前仍稳定在 Top10 之内。按照

目前的趋势，这款游戏将成为公司下半年收入的又一主力。公司持

续推进研发层面“多元化”策略，在公司传统强势领域的 ARPG
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之外，公司还计划下半年面向国内推出休闲竞技类游戏《超能球球》

以及模拟经营类游戏《代号 DG》，在海外市场也将推出 2 款自研

产品。而对于同样能够很好地发挥公司流量运营优势的 SLG 领域，

公司继续开展对该类型游戏的前期市场调研和分析，预计将于下半

年进行新产品立项。 

 

 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，随着当下短

视频等新兴游戏分发渠道的崛起，公司的产品有望借此触及更广阔

的用户群体，进而打造更多爆款游戏。预计 2019-2021 年归属于母

公司股东净利润分别为 19.62 亿元、23.42 亿元和 26.77 亿元；EPS

分别为 0.93 元、1.11 元和 1.27 元，对应 PE 为 17.11、14.33 和 12.54

倍，维持“增持”评级。 

 风险提示 

新游戏流水不及预期；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  12335.43  13667.89  15195.06  

年增长率 23.33% 61.61% 10.80% 11.17% 

归母净利润 1008.50  1961.85  2342.27  2677.11  

年增长率 -37.77% 94.53% 19.39% 14.30% 

每股收益（元） 0.48  0.93  1.11  1.27  

PE 33.28  17.11  14.33  12.54  

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 1,347.95  2,163.84  4,039.49  6,283.46    营业收入 7,632.68  12,335.43  13,667.89  15,195.06  

应收和预付款项 2,284.69  2,873.09  3,054.31  3,313.95    营业成本 1,811.42  1,780.69  1,792.63  1,976.66  

存货 0.00  0.00  0.00  0.00    营业税金及附加 33.04  53.40  59.17  65.78  

其他流动资产 356.87  356.87  356.87  356.87    营业费用 3,347.26  7,154.55  7,859.04  8,661.18  

流动资产合计 3,989.50  5,393.80  7,450.66  9,954.28    管理费用 246.06  925.16  1,025.09  1,139.63  

长期股权投资 555.60  285.60  315.60  345.60    财务费用 17.10  16.32  21.39  23.21  

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  50.00  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  2,443.31  2,920.58  3,338.59  

非流动资产合计 4,186.32  3,866.46  3,850.84  3,871.37    营业外收支净额 449.10  0.00  0.00  0.00  

资产总计 8,175.82  9,260.26  11,301.51  13,825.65    利润总额 1,219.32  2,443.31  2,920.58  3,338.59  

短期借款 369.00  0.00  0.00  0.00    所得税 67.89  251.30  303.51  347.40  

应付和预收款项 1,285.08  1,001.91  969.83  1,124.24    净利润 1,151.43  2,192.01  2,617.06  2,991.19  

长期借款 281.18  281.18  281.18  281.18    少数股东损益 142.93  230.16  274.79  314.07  

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  1,961.85  2,342.27  2,677.11  

负债合计 2,062.11  1,409.95  1,377.86  1,532.27    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% 61.61% 10.80% 11.17% 

留存收益 3,549.07  5,055.50  6,854.05  8,909.71    EBIT 增长率 -37.26% 115.37% 18.47% 13.61% 

少数股东权益 141.03  371.19  645.98  960.05    净利润增长率 51.43% 9.62% 19.39% 14.30% 

股东权益合计 6,113.70  7,850.30  9,923.64  12,293.37    毛利率 76.27% 85.56% 86.88% 86.99% 

负债和股东权益总

计 8,175.82  9,260.25  11,301.51  13,825.64    EBIT/总收入 -37.26% 115.37% 18.47% 13.61% 

现金流量表（单位：百万元） 

   
  净利润率 13.93% 17.77% 19.15% 19.69% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   资产负债率 25.25% 15.24% 12.20% 11.09% 

经营活动现金流 1,954.53  1,431.62  2,515.77  2,943.63    总资产收益率 13.92% 26.47% 25.69% 23.86% 

投资活动现金流 (55.11) 215.00  (115.00) (120.00)   净资产收益率（ROE） 15.41% 26.23% 25.25% 23.62% 

融资活动现金流 (1,969.27) (830.74) (525.11) (579.67)   总资产周转率 
                    

0.93  

                    

1.33  

                    

1.21  

                    

1.10  

净现金流 (65.07) 815.89  1,875.66  2,243.97    应收账款周转率 5.88  8.55  7.71  9.04  

数据来源：WIND 上海证券研究所                
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