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主要数据

2020 年 4 月 3 日

收盘价（元） 32.52

总市值（亿元） 686.90

总股本（亿股） 21.12

流通股本(亿股) 13.17

ROE（TTM） 30.09%

12月最高价(元) 39.70

12月最低价(元) 11.66

股价走势

资料来源：东莞证券研究所，Wind

相关报告

事件：2019 年，公司实现营业收入 132.27 亿元，同比增长 73.30%；实现归母

净利润 21.15 亿元，同比增长 109.69%，符合市场预期。同时，公司预计 2020

年第一季度归母净利润为 7 亿元至 7.5 亿元。另外，公司发布定增预案，拟募

集不超 45 亿元，扣除发行费用后拟用于网络游戏开发及运营建设项目、5G 云

游戏平台建设项目、广州总部大楼建设项目。

点评：

 移动游戏研运优势凸显，页游业务继续萎缩。分业务来看，公司2019年移

动游戏业务收入达到119.89亿元，同比大幅增长114.78%，增速远超行业

平均水平。主要由两个因素推动：一是公司在报告期内推出包括《一刀传

世》、《斗罗大陆》H5等多款月流水过亿的自主研发产品，同时《永恒纪

元》、《大天使之剑》等多款上线1年以上的精品游戏持续贡献稳定流水。

二是公司在报告期内发行了多款不同类型、题材多样的精品游戏，运营的

国内移动游戏最高月流水超过16亿，最高月新增注册用户超过3400万，最

高月活跃用户超过4000万。页游方面，受用户向移动端转移、页游产品数

量减少的影响，营收继续出现萎缩，较2018年下降25.18%至12.32亿元。

 毛利率大幅提升，多款新游进入推广期致销售费用激增。受益于移动游戏

业务的亮眼表现，公司2019年毛利率达到86.57%，同比大幅提升10.30个

百分点；净利率18.27%，同比提升3.18个百分点，盈利能力不断增强。期

间费用方面，公司全年销售费用达到77.37亿元，同比增长131.15%，主要

系报告期内有多款新游上线，推广费用相应增加所致；研发费用同比增长

52.57%至8.20亿元，主要系公司加大研发力度，研发人员增加和薪酬增长

所致；管理费用、财务费用则同比分别下降9.84%和187.17%。

 两大因素助推，20年业绩值得期待。一方面，公司2020Q1业绩超市场预期，

为全年业绩增长奠定基础。据公司公告，公司预计2020Q1归母净利润为7

亿元至7.5亿元，中值为7.25亿元，同比增长59.69%，预计主要原因系疫

情期间，用户减少外出活动、增加线上游戏消费，同时春节假期的延长也

进一步刺激了游戏需求。另一方面，公司游戏项目储备丰富，多个产品有

望陆续上线、贡献新增量。据公司公告，公司积极推进《代号荣耀》、《末

日沙城》、《代号NB》、《代号DL》等十余款游戏的研发，同时预计2020

年发行三十余款精品游戏，涵盖RPG、卡牌、SLG等不同品类，后续发展动

力充足。

 定增预案发布，旨在强化游戏内容研发能力，以及卡位云游戏技术。公司

拟非公开发行股票募集资金不超过45亿元，拟用于网络游戏开发及运营服

务建设、云平台开发、广州总部大楼建设。具体来看，其中16亿元用于网

络游戏开发及运营建设，公司拟通过募集金额开发24款网络游戏，并计划

在游戏故事、游戏玩法、游戏道具、游戏效果等方面进行创新，进一步提

升内容研发能力。另外，16.50亿元用于云游戏平台开发与建设，包括基
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础云层服务、平台层服务、云游戏平台三部分，旨在提前布局5G云游戏平

台，抢占关键流量入口。

 投资建议：上调至推荐评级。一方面，公司20Q1业绩超市场预期，为全年

业绩增长奠定基础；同时手上储备多个游戏项目，后续发展动力充足。另

一方面，公司定增预案落地，旨在增强内容研发能力、提前卡位云游戏技

术，预计将进一步提升公司“研运一体”的优势、强化行业第三极的市场

地位。综合考虑两方面，我们认为公司今年有望迎来业绩、估值的双向提

升，因此上调至推荐评级。不考虑定增影响，预计公司2020-2021年每股

收益为1.26和1.49元，对应PE为25.75和21.86倍。

 风险提示：政策转向；行业竞争加剧；产品研发/推广不及预期；海外市

场拓展不及预期等。
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表 1：公司盈利预测简表（截至 2020/4/3）

科目（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E

营业总收入 13227.14 16533.92 19840.70 23808.84

营业总成本 10586.67 13380.90 16057.08 19268.50

营业成本 1776.07 2149.41 2579.29 3095.15

营业税金及附加 46.06 57.87 69.44 83.33

销售费用 7737.21 9755.01 11706.02 14047.22

管理费用 221.86 277.77 333.32 399.99

研发费用 820.39 1157.37 1388.85 1666.62

财务费用 (14.90) (16.53) (19.84) (23.81)

资产减值损失 (58.24) 0.00 0.00 0.00

其他经营收益 106.00 228.18 205.36 184.83

公允价值变动净收益 (147.54) 0.00 0.00 0.00

投资净收益 110.61 99.55 89.60 80.64

其他收益 142.92 128.63 115.76 104.19

营业利润 2672.12 3381.20 3988.98 4725.17

加营业外收入 28.17 25.36 22.82 20.54

减营业外支出 4.16 3.74 3.37 3.03

利润总额 2696.13 3402.81 4008.43 4742.68

减所得税 279.29 334.16 393.63 465.73

净利润 2416.84 3068.65 3614.81 4276.95

减少数股东损益 302.07 400.85 472.19 558.69

归母公司所有者的净利润 2114.77 2667.80 3142.61 3718.26

基本每股收益(元) 1.00 1.26 1.49 1.76

PE（倍） 32.48 25.75 21.86 18.47

数据来源：Wind，东莞证券研究所
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

中性 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

行业投资评级

推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间

中性 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上

风险等级评级

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。
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