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2019 年业绩承压，丰富产品储备助力 2020 业绩高增长 
 
                                                                               2020 年 02 月 29 日 

 

事件：公司发布 2019 年年报业绩快报，预计 2019 年实现营收 35.16 亿元，同比下降 1.82%，实现归母净利润 5.5 亿元，同

比下滑 45.47%，EPS为 0.64 元/股，同比下降 44.35%。同时，公司发布 2020年一季度业绩预告，预计实现归母净利润 3.11-3.46

亿元，同比预增 80%-100%。 

点评： 

 主营业务稳步发展，为扩大市场份额增加营销和人力成本投入，利润有所下降。由于《权力的游戏》手游表现略低预期，

公司 2019 年整体主营业务保持稳步发展，营业收入较同期基本持平。2019 年归母净利润同比下滑 45.47%，一方面由于

公司继续开拓国内市场的同时，加大出海力度，营销成本和人力成本大幅提升；另一方面代理游戏产品数量的增加使得

分成成本显著提升从而削弱利润率。我们预计，随着前期营销和人力成本的投入，2020 年公司在国内外市场开拓方面将

会见到成效。另外随着 2020 年《山海镜花》、《少年三国志 零》等自研产品上线，公司业绩有望得到快速提升。 

 春节期间《少三 2》一季度流水表现亮眼，2020Q1 业绩有望快速增长。公司发布一季度业绩预告，2020 年 1-3 月业绩

同比大幅增长 80%-100%。一方面因为老游戏运营平稳，另一方面由公司自研自发的经典卡牌手游《少年三国志 2》于

2019 年 12 月 11 日全平台上线上线后获得游戏玩家的广泛好评，对营收及利润有积极影响。受疫情和春节双重影响，《少

年三国志 2》1 月份流水表现优异，2 月份的流水有望维持 1 月份的流水表现。随着买量费用的下降，游戏开始步入盈利

期。 

 2020 年为公司游戏产品大年，长线运营能力和研发能力有望持续得到验证。出色的 IP 营销和运营能力，公司旗下拳头

产品《少年三国志》、《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，如经典卡牌手游《少年三国志》

上线四年累计流水超 50 亿元。2020 年是公司游戏产品大年，公司新游如《少年三国志 零》、《山海镜花》、《盗墓笔记》、

《星球大战》等产品将陆续上线，有望持续验证公司的精品研发能力，2020 年公司收入和利润增速有望迎来高速增长。 

 行业层面来看，由于商业模式优势和 5G 应用持续推进，游戏内容商公司有望得到价值重估。云游戏作为 5G 时代最先应

用的场景之一，将重塑游戏产业链，优质内容厂商价值有望重估，公司自研能力较强，IP 矩阵多元，产品储备丰富，云

游戏时代有望获得溢价。国内布局云游戏的大厂中，华为同时拥有应用商店+云平台，在今后游戏平台与应用商店的联动

和转化中，具备先发优势。公司于 2019 年 12 月与华为云签订云游戏合作协议，将获得包括在虚拟化技术、云端渲染、

音视频技术、优质网络在内的核心技术加持，有望提高研发能力，提供更多高品质、体验好的精品游戏。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年摊薄每股收益分别为 0.67、1.61 元、1.87 元。公司 2020 年是游戏产
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品大年，随着前期营销和市拓成果显现，游戏产品持续稳定的流水表现将为公司带来稳定的营收和利润。2020 年 5G 应

用的推进和云游戏的逐渐落地将利好头部游戏研发商，看好公司 2020 年研运能力的提升和 5G 云游戏带来的估值提升，

维持对公司的“买入”评级。 

 风险因素： 游戏上线不及预期的风险；游戏流水不及预期的风险；云游戏进展不及预期的风险。 

 

重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 3,235.68 3,581.25 3,527.54 4,938.55 5,679.33 

增长率 YoY % 27.89% 10.68% -1.50% 40.00% 15.00% 

归属母公司净利润(百万元) 655.89 1,009.12 591.00 1,428.30 1,658.62 

增长率 YoY% 11.57% 53.85% -41.43% 141.68% 16.13% 

毛利率% 52.17% 56.08% 50.00% 57.00% 57.00% 

净资产收益率 ROE% 19.40% 23.58% 12.30% 24.56% 22.54% 

EPS(摊薄)(元)  0.74   1.14   0.67   1.61   1.87  

市盈率 P/E(倍)  37   24   41   17   14  

市净率 P/B(倍)  5.92   5.32   4.70   3.68   2.93  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2020 年 2 月 28 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,133.99 3,184.06 3,769.72 5,282.12 6,978.88  营业总收入 3,235.68 3,581.25 3,527.54 4,938.55 5,679.33 
货币资金 1,937.77 1,156.06 1,670.29 2,673.86 4,045.93  营业成本 1,547.56 1,572.94 1,763.77 2,123.58 2,442.11 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金及附加 20.21 24.50 24.13 33.58 38.62 

应收账款 474.20 886.05 872.76 1,221.86 1,405.14  销售费用 293.71 408.08 458.58 543.24 567.93 

预付账款 360.06 698.29 783.00 942.73 1,084.14  管理费用 679.70 453.43 634.96 567.93 624.73 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  研发费用 0.00 369.53 364.04 518.55 624.73 
其他 361.96 443.67 443.67 443.67 443.67  财务费用 90.52 79.74 89.21 83.39 72.79 
非流动资产 3,501.96 4,148.51 4,174.01 4,204.28 4,242.84  减值损失合计 70.42 17.41 -1.07 -1.50 -1.72 
长期股权投资 443.17 433.29 433.29 433.29 433.29  投资净收益 2.78 227.35 227.35 227.35 227.35 
固定资产（合计） 699.06 714.99 734.32 786.89 845.66  其他 109.95 167.04 167.05 167.05 167.05 

无形资产 166.77 146.61 126.91 107.22 87.53  营业利润 646.27 1,050.01 588.33 1,464.19 1,704.55 

其他 2,192.95 2,853.63 2,879.49 2,876.89 2,876.37  营业外收支 27.23 6.07 30.18 30.59 31.27 

资产总计 6,635.95 7,332.58 7,943.72 9,486.41 11,221.72  利润总额 673.51 1,056.09 618.51 1,494.78 1,735.82 

流动负债 2,138.77 2,393.20 2,412.04 2,523.25 2,596.25  所得税 9.36 44.73 26.19 63.30 73.51 

短期借款 1,274.32 1,889.82 1,889.82 1,889.82 1,889.82  净利润 664.15 1,011.36 592.31 1,431.48 1,662.31 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 8.26 2.24 1.31 3.17 3.69 
应付账款 176.46 177.43 198.95 239.54 275.47  归属母公司净利润 655.89 1,009.12 591.00 1,428.30 1,658.62 
其他 687.99 325.96 323.27 393.89 430.97  EBITDA 906.66 1,311.96 814.13 1,703.23 1,955.27 
非流动负债 428.74 433.12 433.12 433.12 433.12  EPS (当年)(元) 0.74  1.14  0.67  1.61  1.87  
长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        

其他 428.74 433.12 433.12 433.12 433.12  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 2,567.51 2,826.32 2,845.16 2,956.36 3,029.37  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 17.27 -3.36 -2.05 1.13 4.81  经营活动现金流 741.51 273.34 508.04 1,015.01 1,402.79 

归属母公司股东权益 4,051.16 4,509.62 5,100.62 6,528.92 8,187.54  净利润 664.15 1,011.36 592.31 1,431.48 1,662.31 

负债和股东权益 6,635.95  7,332.58  7,943.72  9,486.41  11,221.72   折旧摊销 143.78 151.71 104.54 113.39 124.75 

       财务费用 89.38 104.17 91.09 95.06 94.70 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -2.78 -227.35 -227.35 -227.35 -227.35 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -255.26 -843.27 -51.52 -396.13 -249.96 

营业总收入 3,235.68 3,581.25 3,527.54 4,938.55 5,679.33  其它 102.25 76.72 -1.03 -1.44 -1.65 

同比（%） 27.89% 10.68% -1.50% 40.00% 15.00%  投资活动现金流 -663.53 -558.62 97.27 83.62 63.97 

归属母公司净利润 655.89 1,009.12 591.00 1,428.30 1,658.62  资本支出 -177.44 -332.53 -130.08 -143.73 -163.38 

同比（%） 11.57% 53.85% -41.43% 141.68% 16.13%  长期投资 39.85 198.37 227.35 227.35 227.35 

毛利率（%） 52.17% 56.08% 50.00% 57.00% 57.00%  其他 -525.94 -424.47 0.00 0.00 0.00 

ROE% 19.40% 23.58% 12.30% 24.56% 22.54%  筹资活动现金流 873.10 -461.82 -88.97 -88.97 -88.97 

EPS (摊薄)(元)  0.74   1.14   0.67   1.61   1.87   吸收投资 696.24 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E  37   24   41   17   14   借款 250.26 225.05 0.00 0.00 0.00 

P/B  5.92   5.32   4.70   3.68   2.93   支付利息或股息 116.87 156.42 88.97 88.97 88.97 

EV/EBITDA 28.72  20.04  32.29  15.43  13.44   现金流净增加额 937.50  -715.59  514.23  1,003.57  1,372.07  
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研究团队简介 

王建会，复旦大学金融学硕士，3 年卖方研究经验，2019 年 11 月正式加入信达证券研究开发中心，从事传媒互联网行业研究。 

王婷，南京大学经济学硕士，2020 年加入信达证券研究开发中心，覆盖网络游戏和整合营销。 
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