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[Table_Main] 
产品周期致上半年业绩承压，新游带动 Q3

业绩预告高增 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,581 4,338 5,217 6,233 

同比（%） 10.7% 21.1% 20.3% 19.5% 

归母净利润（百万元） 1,009 1,210 1,444 1,712 

同比（%） 53.9% 19.9% 19.4% 18.5% 

每股收益（元/股） 1.14 1.36 1.63 1.93 

P/E（倍） 11.94 9.96 8.34 7.04      
 

投资要点 
 事件：8 月 30 日公司公布 2019 年中报，19H1 实现营业收入 17.30 亿元，

同比减少 3.19%。归母净利润 4.07 亿元，同比减少 17.43%，扣非归母
净利润 3.17 亿元，同比减少 16.60%，其中 Q2 营业收入 8.97 亿元，同
比下降2.39%，环比增长7.71%，归母净利润2.34亿元，同比下降13.52%，
环比增长 35.60%。同时公布前三季度业绩指引，预计 Q1-Q3 实现归母
净利润 7-8 亿元，同比增长 2.52%-17.16%，其中 Q3 预计实现归母净利
润 2.9 元-3.9 亿元，预计增长 54.33%-107.01%。 

 产品周期致上半年业绩承压，新游带动 Q3 业绩预告高增。上半年公司
业绩有所承压，主要系产品周期影响，IP 作品《权力的游戏》手游推迟
至 7 月上线致业绩承压，但产品自 7 月 10 日不删档测试以来，连续获
得 3 次苹果 App Store 官方推荐，最高排名至 iOS 游戏畅销榜第 6 名，
近期稳定在 20-30 名区间，带动 Q3 流水高增。  

 19H1 整体毛利率 53.06%（同比-4.51pct），主要系手游收入占比提升；
期间费用率有所下降（同比-2.58pct），其中销售费用率 11.06%，同比减
少 4.34pct，主要系宣传费支出和销售人员工资薪酬同比减少；管理费用
率 13.70%，同比增加 1.73pct；研发费用率 9.23%，同比减少 0.66pct；
财务费用率 2.17%，同比增加 0.68pct；净利率 23.53%，同比下降 4.16pct。 

 自研代理并举，储备新游突破新品类，逐渐进入流水收获期。代理：将
参与 Supercell 旗下重磅大作《荒野乱斗》在国内的发行（TapTap 上获
得超 45.5 万人关注及 8.9 分高分）；自研：将有多款高品质作品陆续上
线，包括《少年三国志 2》、《山海镜花》（3D 回合制 RPG 手游，于 7

月开启缘起测试，TapTap 上获得 8.6 分高分评价）、《狂暴之翼 2》、《少
年三国志零》（融合策略卡牌与实时竞技的“少年三国”系列力作）等，
其中《少三 2》、《山海镜花》已进行多轮测试，反馈效果良好；其他自
研产品《盗墓笔记》等也在积极研发中。后续产品类型不仅局限于已有
优势品类，更涵盖 MOBA、二次元、ARPG 等新品类突破。  

 持续开拓海外市场，加大海外代理力度。手游：上半年在港澳台及东南
亚市场推出圣斗士 IP 改编手游《圣斗士星矢：觉醒》，上线后先后取得
区域畅销榜前列，还储备有《圣斗士星矢》欧美、韩国版，《神都夜行
录》东南亚版等多款精品代理手游；页游：推出国际版《权力的游戏》，
并上线英德法葡等 14 种语言，四次获 Facebook 全球推荐；《女神联盟》
系列等持续保持出色表现，稳居 Facebook RPG 类页游畅销排行第一。 

 盈利预测与投资评级：考虑产品周期因素，上半年业绩有所承压，下半
年《权力的游戏》等陆续上线，预计带动 H2 流水高增，适当调整盈利
预测，预计 19-21年实现营收 43.4/52.2/62.3亿元，归母净利12.1/14.4/17.1

亿元，EPS 分别为 1.36/1.63/1.93 元，对应当前股价 PE 分别为 10/8/7X，
给予 19 年 15 倍估值，目标价 20.4 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业政策趋严；新品表现不及预期；海外市场扩张不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 13.56 

一年最低/最高价 12.79/26.68 

市净率(倍) 2.40 

流通 A 股市值(百

万元) 
8744.66 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.65 

资产负债率(%) 38.47 

总股本(百万股) 888.47 

流通A股(百万股) 644.89  
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1.   产品周期致上半年业绩承压，新游带动 Q3 业绩预告高增 

事件：8 月 30 日公司公布 2019 年中报，19H1 实现营业收入 17.30 亿元，同比减少

3.19%。归母净利润 4.07 亿元，同比减少 17.43%，扣非归母净利润 3.17 亿元，同比减

少 16.60%，其中 Q2 营业收入 8.97 亿元，同比下降 2.39%，环比增长 7.71%，归母净利

润 2.34 亿元，同比下降 13.52%，环比增长 35.60%。同时公布前三季度业绩指引，预计

Q1-Q3 实现归母净利润 7-8 亿元，同比增长 2.52%-17.16%，其中 Q3 预计实现归母净利

润 2.9 元-3.9 亿元，预计增长 54.33%-107.01%。 

图 1：公司近年营业收入情况  图 2：公司近年归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

分业务来看，19H1 手游实现营收 12.31 亿元，同比增长 6.71%，占比 71.18%，同

比+6.6pct，毛利率为 50.22%，同比-1.88pct；页游实现营收 4.18 亿元，同比减少 15.66%，

占比 24.19%，同比-3.57pct，毛利率为 61.49%，同比-0.37pct；分地区来看，海外收入

10.09 亿元，同比增长 6.49%，营收占比 58.36%，同比+5.31pct，毛利率 46.49%，同比

+1.45pct；国内收入 7.2 亿元，同比减少 14.12%，营收占比 41.64%，同比-5.31pct，毛利

率 62.28%，同比-9.64pct。 

图 3：公司分业务收入情况  图 4：公司分地区收入情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

产品周期致上半年业绩承压，新游带动 Q3 业绩预告高增。上半年公司业绩有所承

压，主要系产品周期影响，IP 作品《权力的游戏》手游推迟至 7 月上线致业绩承压，但

产品自 7 月 10 日不删档测试以来，连续获得 3 次苹果 App Store 官方推荐，最高排名至

iOS 游戏畅销榜第 6 名，近期稳定在 20-30 名区间，带动 Q3 流水高增。 

图 5：《权力的游戏 凛冬将至》2019 年 iOS 游戏畅销榜排名 

 

数据来源：七麦数据，东吴证券研究所 

19H1 公司经营活动产生的现金流量净额 0.64 亿元，同比增加 367.82%，主要系报

告期内加快回款所致；截至 19H1 商誉资产 4.52 亿元（18 年底为 9.84 亿元），主要系报

告期内转让全资子公司广州掌淘网络科技有限公司 58%的股权后丧失控制权所致。 

19H1 整体毛利率 53.06%（同比-4.51pct），主要系手游收入占比提升；期间费用率

有所下降（同比-2.58pct），其中销售费用率 11.06%，同比减少 4.34pct，主要系宣传费

支出和销售人员工资薪酬同比减少；管理费用率 13.70%，同比增加 1.73pct；研发费用

率 9.23%，同比减少 0.66pct；财务费用率 2.17%，同比增加 0.68pct，主要系利息支出同

比增加；净利率 23.53%，同比下降 4.16pct。 

图 6：公司毛利率净利率情况  图 7：公司期间费用率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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自研代理并举，储备新游突破新品类，逐渐进入流水收获期。受益于精细化运营策

略，公司旗下拳头产品《少年三国志》、《少年西游记》、《女神联盟》、《三十六计》等游

戏保持长期稳健的流水及盈利能力，同时未来将陆续推出多款自研及代理精品产品。代

理方面，公司将参与 Supercell 旗下重磅大作《荒野乱斗》在国内的发行业务，《荒野乱

斗》在 TapTap 上获得超 45.5 万人次的关注以及 8.9 分的高分，公司拿下《荒野乱斗》

的国内代理也将有利于加强和顶级大厂的合作学习；自研方面，将有多款高品质作品在

未来陆续上线，包括《少年三国志 2》（现象级手游《少年三国志》正统续作）、《山海镜

花》（以《山海经》和《镜花缘》为背景框架的次世代 3D 回合制 RPG 手游，于 7 月开

启缘起测试，在 TapTap 上获得 8.6 分的高分评价）、《狂暴之翼 2》（《狂暴之翼》续作）、

《少年三国志零》（融合策略卡牌与实时竞技的“少年三国”系列全新力作）等，其中

《少年三国志 2》与《山海镜花》已进行了多轮测试，反馈效果良好；其他自研产品《盗

墓笔记》等也在积极研发中。公司后续产品类型不仅局限于已有优势品类，更涵盖 MOBA、

二次元、ARPG 等新品类突破，预计逐渐进入流水收获期。 

持续开拓海外市场，加大海外代理力度。公司发行网络已覆盖全球超 200 多个国家

和地区，海外用户覆盖超过 8 亿，占到公司全部用户三分之二以上，海外收入占比达

58.36%。目前公司已在全球已经成立了九个地区发行和运营中心，在海外多地区拥有成

熟的当地发行和运营团队，通过自研与代理并行，全面升级发行产品线，从 RPG 品类

拓展至卡牌、模拟经营、二次元等品类。手游方面，上半年在港澳台及东南亚市场推出

圣斗士 IP 改编手游《圣斗士星矢：觉醒》，上线后在中国香港、台湾等地区的游戏畅销

榜长期保持第一、二名的头部位置，在东南亚地区上线初期即登顶泰国、印度尼西亚及

新加坡等东南亚国家的 RPG 游戏免费榜第一，并且多次登顶东南亚国家 RPG 游戏畅销

榜，公司还储备了《圣斗士星矢：觉醒》欧美、韩国版，《神都夜行录》东南亚版等多

款精品代理手游，未来将陆续上线；页游方面，保持海外市场领先地位，推出国际版页

游《权力的游戏 凛冬将至》，并上线英德法葡等 14 种语言，上线后四次获得 Facebook

全球推荐；长生命周期产品《女神联盟》系列等继续保持出色的长线运营表现，至今稳

居 Facebook 平台 RPG 类网页游戏畅销排行第一。 

图 8：《圣斗士星矢：觉醒》2019 年 iOS 游戏畅销榜（香港地区）排名 
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数据来源：七麦数据，东吴证券研究所 

 

2.   风险提示 

行业政策趋严：游戏行业受政策影响较大，若行业监管持续加严或版号发放仍然受

限，将对公司业绩产生一定影响。 

新品表现不及预期：公司未来将有多款新游陆续上线，若新品市场表现不及预期，

将影响公司的流水情况。 

海外市场扩张不及预期：海外游戏市场正逐渐成为公司的重要收入来源，若公司在

海外市场表现或扩张不及预期，将一定程度影响公司的业绩情况。 
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游族网络三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,184 4,364 5,476 7,092   营业收入 3,581 4,338 5,217 6,233 

  现金 1,156 2,485 2,836 4,507   减:营业成本 1,573 1,939 2,279 2,675 

  应收账款 886 762 1,220 1,147      营业税金及附加 24 28 34 41 

  存货 0 0 0 0      营业费用 408 521 595 698 

  其他流动资产 1,142 1,116 1,420 1,437        管理费用 453 933 1,096 1,278 

非流动资产 4,149 4,374 4,565 4,735      财务费用 80 98 71 44 

  长期股权投资 433 413 389 359      资产减值损失 17 0 0 0 

  固定资产 715 981 1,208 1,433   加:投资净收益 227 189 117 50 

  在建工程 0 10 16 20      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 354 335 330 323   营业利润 1,050 1,178 1,439 1,727 

  其他非流动资产 2,646 2,636 2,621 2,601   加:营业外净收支  6 39 32 26 

资产总计 7,333 8,737 10,041 11,827   利润总额 1,056 1,217 1,471 1,753 

流动负债 2,393 2,635 2,611 2,792   减:所得税费用 45 4 15 31 

短期借款 1,890 1,890 1,890 1,890      少数股东损益 2 3 12 11 

应付账款 177 259 254 348   归属母公司净利润 1,009 1,210 1,444 1,712 

其他流动负债 326 486 467 555   EBIT 1,162 1,289 1,516 1,766 

非流动负债 433 383 328 261   EBITDA 1,314 1,425 1,683 1,966 

长期借款 399 349 293 226                                                                              

其他非流动负债 34 34 34 34   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 2,826 3,018 2,938 3,053   每股收益(元) 1.14 1.36 1.63 1.93 

少数股东权益 -3 -1 11 22   每股净资产(元) 5.08 6.44 7.98 9.85 

归属母公司股东权益 4,510 5,720 7,091 8,752   

发行在外股份(百万

股) 888 888 888 888 

负债和股东权益 7,333 8,737 10,041 11,827   ROIC(%) 16.3% 15.9% 16.0% 15.8% 

                                                                           ROE(%) 22.4% 21.2% 20.5% 19.6% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 56.1% 55.3% 56.3% 57.1% 

经营活动现金流 273 1,561 785 2,146   销售净利率(%) 28.2% 27.9% 27.7% 27.5% 

投资活动现金流 -559 -171 -242 -320 

 

资产负债率(%) 38.5% 34.5% 29.3% 25.8% 

筹资活动现金流 -462 -61 -192 -155   收入增长率(%) 10.7% 21.1% 20.3% 19.5% 

现金净增加额 -716 1,329 351 1,671   净利润增长率(%) 53.9% 19.9% 19.4% 18.5% 

折旧和摊销 152 135 167 200  P/E 11.94 9.96 8.34 7.04 

资本开支 333 246 215 200  P/B 2.67 2.11 1.70 1.38 

营运资本变动 -843 304 -793 229  EV/EBITDA 10.04 8.36 6.85 4.99 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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