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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2019 年 9 月 2 日） 

通行 报告日股价（元） 14.92 

12mth A 股价格区间（元） 12.79/26.68 

总股本（百万股） 888.47 

无限售 A 股/总股本 72.59% 

流通市值（亿元） 96.22 

每股净资产（元） 5.65 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019.7） 

通行 林奇 34.19%  

宁波保税区永谐国际贸易有限

公司 
5.99%  

   

  

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019H1） 

移动游戏 71.18% 

网页游戏 24.19% 

  

  
 

[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、 公司发布了2019年半年报，报告期内公司实现营收17.30亿元，同

比减少3.19%；实现归母净利润4.07亿元，同比减少17.43%；实现

扣非后归母净利润3.17亿元，同比减少16.60%。 

2、 公司发布2019年前三季度业绩预告，预计2019Q1-2019Q3公司归母

净利润7-8亿元，同比增长2.52-17.16%；2019Q3归母净利润

2.93-3.93亿元，同比增长54.33%-107.01%。 

 

 事项点评 

受产品周期影响，上半年营收利润同比下滑 

公司收入小幅下滑主要是因为上半年公司在国内无头部产品上线。上

半年公司综合毛利率53.06%，同比下降2.58个百分点，系毛利率相对

较高的页游业务持续萎缩等多重因素所致。期间费用率36.17%，同比

降低2.59个百分点，主要系销售费用减少。公司上半年出售掌淘网络

58%股权，确认投资收益约1亿元，所取得的投资收益与去年同期基本

持平。上半年公司取得的增值税即征即退款项较去年同期减少了约

5000万元，也是造成公司净利润下滑的重要原因之一。  

 

《权力的游戏》上线，Q3 预告业绩大幅增长 

7 月《权力的游戏》手游在国内正式上线，最高畅销榜排名第 6，并多

次获得 App Store 官方推荐。虽然游戏上线初期的表现略低于我们此

前的预期，但游戏目前取得的成绩仍然能够对公司 Q3 及其后的业绩

带来显著增量，是支撑公司 Q3 业绩大幅增长的主要原因之一。考虑

到 SLG 是一类对长期运营能力要求较高的游戏，市场上也不乏类似的

游戏其游戏峰值流水出现在上线后数月乃至数年之后的例子，考虑到

《权力的游戏》的画面表现力处于该类游戏的顶级水平，这款游戏流

水未来的想象空间依然较大。 

 

海外业务小幅增长，下半年产品储备丰富 

公司上半年取得来自海外地区的收入 10.09 亿元，同比增长 6.49%，

占营业收入的 58.36%。公司上半年推出的《圣斗士星矢:觉醒》长期

保持港澳台地区地区畅销榜第一、第二，并多次登顶东南亚地区多个

国家 RPG 游戏畅销榜，下半年，公司计划带着这款产品登陆更多海外

地区市场。公司未来计划上线的产品丰富，年内有望上线的新游戏包

括包括《少年三国志 2》、《山海镜花》等，两款游戏目前均已完成多
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轮测试。公司还储备有《星球大战》、《狂暴之翼 2》、《少年三国志零》

等多款游戏，并计划与腾讯在国内共同发行 Supercell 旗下大作《荒野

乱斗》。 

 

 

 盈利预测与估值 

虽然公司短期内面临着上半年业绩承压、资金面仍较为紧张等问题，

但从长远看，公司大 IP 战略、全球化战略推进顺利，企业竞争力逐步

提升，未来发展前景良好。我们预计公司 2019-2021 年归属于母公司

股东净利润分别为 11.34 亿元、13.59 亿元和 15.74 亿元，每股 EPS 分

别为 1.28 元、1.53 元和 1.70 元，对应 PE 为 11.69、9.75、8.42 倍。维

持公司“增持”评级。 

 

 风险提示 

新游戏流水不及预期；新游戏上线时间延后；游戏生命周期缩短；流

量获取成本上升；政策风险；流动性风险 

 

  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 3581.25  4271.66  5344.30  6209.90  

年增长率 10.68% 19.28% 25.11% 16.20% 

归母净利润 1009.12  1134.08  1358.89  1574.05  

年增长率 53.85% 12.38% 19.82% 15.83% 

每股收益（元） 1.15  1.28  1.53  1.77  

PE 28.87  11.69  9.75  8.42  

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 984.90  1,659.42  1,981.20  3,123.58    营业收入 3,581.25  4,271.66  5,344.30  6,209.90  

应收和预

付款项 1,676.42  1,387.01  2,201.89  2,068.61    营业成本 1,572.94  1,848.06  1,949.82  2,414.73  

存货 0.00  0.00  0.00  0.00    

营业税金

及附加 24.50  29.22  36.56  42.48  

其他流动

资产 344.83  344.83  344.83  344.83    营业费用 408.08  469.88  694.76  807.29  

流动资产

合计 3,006.15  3,391.25  4,527.92  5,537.01    管理费用 453.43  897.05  1,336.08  1,428.28  

长期股权

投资 433.29  543.29  653.29  763.29    财务费用 79.74  87.01  45.91  10.06  

投资性房

地产 98.94  93.40  87.85  82.31    

资产减值

损失 17.41  15.00  15.00  15.00  

固定资产

和在建工

程 714.99  638.05  561.11  484.17    投资收益 227.35  110.00  10.00  10.00  

无形资产

和开发支

出 1,338.64  1,322.64  1,305.64  1,287.63    

公允价值

变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流

动资产 1,525.77  1,492.71  1,459.65  1,459.65    营业利润 1,050.01  1,185.44  1,426.18  1,652.06  

非流动资

产合计 4,111.64  4,090.09  4,067.54  4,077.05    

营业外收

支净额 6.07  0.00  0.00  0.00  

资产总计 7,117.79  7,481.34  8,595.46  9,614.05    利润总额 1,056.09  1,185.44  1,426.18  1,652.06  

短期借款 1,889.82  1,109.66  982.95  380.00    所得税 44.73  48.39  63.73  73.89  

应付和预

收款项 302.83  397.62  381.62  547.32    净利润 1,011.36  1,137.05  1,362.45  1,578.17  

长期借款 398.95  398.95  398.95  398.95    

少数股东

损益 2.24  2.97  3.56  4.12  

其他负债 19.94  19.94  19.94  19.94    

归属母公

司股东净

利润 1,009.12  1,134.08  1,358.89  1,574.05  

负债合计 2,611.54  1,926.17  1,783.46  1,346.21    

财务比率

分析 

    
股本 888.47  888.47  888.47  888.47    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 399.76  399.76  399.76  399.76    

总收入增

长率 10.68% 19.28% 25.11% 16.20% 

留存收益 3,221.39  4,267.33  5,520.61  6,972.33    

EBIT 增长

率 50.57% 31.35% 15.94% 13.09% 

少数股东

权益 (3.36) (0.39) 3.17  7.29    

净利润增

长率 11.59% 55.30% 19.82% 15.83% 

股东权益

合计 4,506.26  5,555.16  6,812.00  8,267.84    毛利率 56.08% 56.74% 63.52% 61.11% 

负债和股

东权益总

计 7,117.79  7,481.34  8,595.45  9,614.06    

EBIT/总收

入 50.57% 31.35% 15.94% 13.09% 

现金流量表（单位：百万

元） 

   
  净利润率 28.18% 26.55% 19.82% 15.83% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   

资产负债

率 36.68% 21.77% 17.08% 10.46% 

经营活动

现金流 288.61  1,629.81  700.02  1,977.71    流动比率 
                    

1.36  

                    

2.63  

                    

4.14  

                    

9.12  

投资活动

现金流 (558.62) (20.00) (120.00) (120.00)   

净资产收

益率（ROE） 18.99% 20.41% 19.96% 19.06% 

融资活动

现金流 (461.82) (1,315.30) (258.23) (715.35)   

总资产周

转率 
                    

0.50  

                    

0.60  

                    

0.65  

                    

0.67  

净现金流 (700.32) 294.50  321.79  1,142.37    

应收账款

周转率 4.04  5.80  4.13  5.83  

数据来源：WIND 上海证券研究所            
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