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[Table_Title] 一季度业绩超预期，自研产品值得期待  

——2019 年年报及 2020 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2019 年年报及 2020 年一季报，同时发布 2020 股票期权激励计

划。 

点评： 

 2019 年营收、利润平稳增长，2020Q1 业绩超预期 

2019 年公司实现营业收入 24.76 亿元，同比增长 14.28%。2020 Q1 实现

营业收入 6.38 亿元，同比增长 6.38%。手机游戏运营业务收入占比为

64.6%，同比增长 12.30%。输送带制造和技术服务实现收入 8.76 亿元，同

比增 18.06%。利润方面，2019 年实现归母净利 3.05 亿元，同比增长

12.25%；2020 Q1 实现归母净利 1.18 亿元，同比增长 35.28%，超预期，

主要由于报告期内发行新品《食物语》表现良好。 

 深化优势区域，开拓日本、欧美市场，研运一体业务持续发力 

老产品《万王之王》和《三国志 M》等在韩国市场表现稳定，2019 年新上

线产品《全民冠军足球》、《龙之怒吼》、《龙族幻想》等产品均进入 google 

游戏排行榜 TOP20；在日本推出《遗忘之境》进入免费榜 Top3；新加坡、

马来西亚马运营的《完美世界》突破 MMO 在新马市场的新高度。2019 年

日本、欧美收入占比上升到 20%以上，韩国地区仍然保持在 35-40%。 

 后续产品储备丰富，自研产品比重提升 

代理产品上，2020 年公司在港澳台、东南亚、韩国、日本、 欧美等地区将

上线《新笑傲江湖》、《剑侠情缘 2》、《梦境链接》、《造物 2》、《王者围城》、

《决战三国》、《dragon storm fantasy》 等十余款产品。自研产品方面，2020

年预计有 3-4 款以上的自研（定制）产品也将陆续上线，海南高图自研的

《WST》已经在测试阶段，预计二、三季度上线，成都聚获自研的二次元手

游《终末阵线：伊诺贝塔》也预计年内上线。丰富的产品储备有望持续为公

司贡献业绩增量。此外公司还将深化与哈视奇公司合作推进 VR 领域新业

务，探索除休闲游戏外的重度游戏合作，丰富技术场景的落地。 

 投资建议与盈利预测 

公司在深化韩国、港澳台以及东南亚等优势区域龙头地位的同时，积极开拓

日本及欧美市场，并先后成立高图、聚获等子公司发力自研领域，全球化研

运一体布局初显成效。老产品表现稳定保证公司业绩，代理以及自研产品储

备丰富进一步贡献增量。我们预计 2020-2022 年公司 EPS 分别为

1.01/1.31/1.71，对应 PE17.96x/13.87x/10.64x。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新游戏上线不及预期，头部老游戏流水快速下滑。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2166  2476  3111  3894  4752  

收入同比（%） 37% 14% 26% 25% 22% 

归母净利润(百万元) 272  305  402  520  678  

归母净利润同比(%) 23% 12% 32% 30% 30% 

ROE（%） 12.0% 11.6% 13.4% 14.7% 16.1% 

每股收益（元） 0.68  0.77  1.01  1.31  1.71  

市盈率(P/E) 26.54  23.65  17.96  13.87  10.64  

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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1、财务分析：一季度利润增长超预期 

双主业发展驱动，收入稳步增长。2019 年公司实现营业收入 24.76 亿元，同比增长

14.28%。2020 年 Q1 实现营业收入 6.38 亿元，同比增长 6.38%。分业务看，2019

年手机游戏运营业务收入为 15.99亿元，占总营收比重为 64.6%，同比增长 12.30%。

其中易幻网络营收为 13.55 亿元，海南高图 2019 年实现营收 2.19 亿。输送带制造

和技术服务实现收入 8.76 亿元，增长 18.06%。分季度来看，2019-2020Q1 分别实

现营业收入 6.01 亿、5.81 亿、5.86 亿、7.06 亿和 6.4 亿。 

图 1：营业收入及增速 图 2：营业收入结构（百万元） 

  

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

 

图 3：易幻网络营业收入及增速 图 4：分季度营业收入（亿元） 

  

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 资料来源：公司公告，国元证券研究中心 
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2019 年业绩符合预期，2020Q1 利润实现高增长。2019 全年公司实现归母净利润

3.05 亿元，同比增长 12.25%；实现扣非归母净利 2.98 亿元，同比增长 11.75%。

2020 年 Q1 实现归母净利 1.18 亿元，同比增长 35.28%；实现扣非归母净利 1.16 亿

元，同比增长 33.17%，超出业绩预期，主要为报告期内发行新品《食物语》，上线后

表现良好，首日上线即登顶 iOS & Google 双平台免费榜。 

 

图 5：归母净利润及增速  图 6：扣非后归母净利润及增速 

  

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

毛利率持续提升，2020Q1 新发游戏较少销售费用率降低拉动净利润率大幅提升。公

司毛利率自 2015 年至 2020 年 Q1 持续上升，2020Q1 毛利率达到 60.34%，分业务

来看，2020Q1 手游业务毛利率为 71.01%，输送带业务为 36.06%。2019 年销售费

用率继续提升至 37.61%，主要是公司加快开拓日本以及欧美市场的广告和渠道费用

增加所致。2020Q1 由于发行新游戏数量较少，销售费用率降至 33.18%。 

图 7：整体毛利率及净利率表现 图 8：分业务毛利率表现  

  

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 资料来源：公司公告，国元证券研究中心 
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图 9：期间费用变动情况 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

加大研发投入，做强自研产品。研发方面，公司 2019 年研发投入金额为 5118 万，

研发费用率提升至 2.07%。研发人员数量增长至 209 位，占员工总数为 19.94%。 

图 10：研发投入金额及其占营业收入比例情况 图 11：研发人员数量及占比情况 

  

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

2、游戏业务：拓市场，发力自研 

深化韩国、东南亚市场的区域发行优势，开拓日本、欧美等大市场。2019 年 1-12 

月公司累计新增代理运营的游戏产品 33 款（分不同地区版本），其中港澳台 6 款、

韩国 7 款、东南亚 11 款、日本 2 款、其他地区 7 款。截止到 2019 年 12 月 31 
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日，累计仍在线运营的游戏共 72 款（分不同地区版本），其中港澳台 15 款、韩国 

20 款、东南亚 24 款、日本 2 款、其他地区 11 款，涉及约 150 个国家和地区。

活跃用户数量为 3,530 万，总用户数量为 15,165 万。老产品方面，《万王之王》和

《三国志 M》等在韩国持续发力，2019 年新上线产品《全民冠军足球》、《龙之怒吼》、

《龙族幻想》等产品均打入 google 游戏免费榜&畅销榜 TOP20；在日本推出二次

元游戏《遗忘之境》，一经推出即获得日本 iOS 商店的官方推荐，进入免费榜 Top3；

在新加坡、马来西亚马运营的《完美世界》，获苹果和谷歌商店双推荐并在双平台榜

单表现优异，突破 MMO 在新马市场的新高度；在港澳台区发行《AOD 龙之怒吼》，

上线后取得 iOS 下载榜榜首，iOS 畅销榜第二。 

表 1：2019 年重点产品上线时间及地区 

区域市场 游戏 时间 

韩国 

SLG《三国志 M》重推 Q1 

二次元养成《魔女兵器》 2019.02.20 

《豪门足球 2》 2019.05.24 

卡牌《遗忘之境》 2019.06.18 

MMO《龙之怒吼》 2019.09.24 

MMO《龙族幻想》 2019.10.31 

东南亚 MMO《完美世界》 2019.07.24 

港澳台 
卡牌《遗忘之境》繁体版 2019.07.18 

MMO《AOD 龙之怒吼》 2019.10.09 

日本 
卡牌《遗忘之境》 2019.02.20 

消除 RPG《异世界幻想》 2019.07.29 

资料来源：公司官网，七麦数据，国元证券研究中心 

 

表 2：2019 主要游戏及收入 

游戏名称 类型 运营模式 收入（亿） 
收入占游戏业务

比例 
推广费用（万） 

推广费占游戏营销

费用总额比例 

推广费占游戏收

入总额比例 

 三国志 M SLG 自主运营 2.68 16.78% 1069.61 2.64% 1.29% 

 万王之王 MMORPG 自主运营 1.94 12.15% 2280.29 5.63% 2.74% 

War and Magic SLG 自主运营 1.88 11.78% 6245.77 15.43% 7.50% 

 遗忘之境 CAG 自主运营&联运 0.96 6.01% 4563.75 11.28% 5.48% 

 游戏五 MMORPG 自主运营&联运 0.85 5.32% 4961.06 12.26% 5.96% 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

 

图 12：《三国志 M》韩国表现情况 
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资料来源：七麦数据，国元证券研究中心 

产品储备丰富，自研产品比重提升。代理产品上，2020 年公司在港澳台、东南亚、

韩国、日本、 欧美等地区将上线《新笑傲江湖》、《剑侠情缘 2》、《梦境链接》、《造

物 2》、《王者围城》、《决战三国》、《dragon storm fantasy》 等十余款产品。自研产

品方面，2020 年预计有 3-4 款以上的自研（定制）产品也将陆续上线，海南高图自

研的《WST》已经在测试阶段，预计二、三季度上线，成都聚获自研的二次元手游

《终末阵线：伊诺贝塔》也预计年内上线。丰富的产品储备有望持续为公司贡献业绩

增量。此外，公司还将深化与哈视奇公司合作，通过已有云平台技术架构推进 VR 领

域新业务，探索除休闲游戏外的重度游戏合作，丰富技术场景的落地。 

表 3：2020 年公司主要储备项目上线进度 

游戏 预计上线时间 

《龙之怒吼》 2020 年内 

《梦境链接》 2020 年内 

《新笑傲江湖》 2020 年内 

《剑侠情缘 2》 2020 年内 

《造物 2》 2020 年内 

《王者围城》 2020 年内 

《WST》 2020Q2-Q3 

《终末阵线：伊诺贝塔》 2020 年内 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

3、推出股票期权激励计划，绑定核心团队 

公司发布股票期权计划，拟向部分董事、高管人员以及核心技术人员共 264 人授予

1750 万份股票期权，占公司股本总额 4.41%。行权价格为 20 元/股，最长不超过 60

个月。 
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表 4：股票期权激励计划行权安排 

行权安排 行权时间 
完成业绩考核目标 1

可行权比例 

完成业绩考核目标 2

可行权比例 

完成业绩考核目标 3

可行权比例 

股票期权第一

个行权期 

自授予之日起 12 个月后的首个交

易日起至授予之日起 24 个月内的

最后一个交易日当日止 

5.00% 10.00% 25.00% 

股票期权第二

个行权期 

自授予之日起 24 个月后的首个交

易日起至授予之日起 36 个月内的

最后一个交易日当日止 

5.00% 10.00% 25.00% 

股票期权第三

个行权期 

自授予之日起 36 个月后的首个交

易日起至授予之日起 48 个月内的

最后一个交易日当日止 

5.00% 10.00% 25.00% 

股票期权第四

个行权期 

自授予之日起 48 个月后的首个交

易日起至授予之日起 60 个月内的

最后一个交易日当日止 

5.00% 10.00% 25.00% 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

 

表 5：股票期权激励计划业绩考核目标及公司层面可行权比例 

公司层面可行权比例 5% 10% 25% 

行权期 业绩考核目标 1 业绩考核目标 2 业绩考核目标 3 

第一个行权期 
2020 年净利润较前三年净利

润均值增长 15% 

2020 年净利润较前两年净利润

均值增长 20% 

2020 年净利润较前两年净

利润均值增长 30% 

第二个行权期 
2021 年净利润较前三年净利

润均值增长 15% 

2021 年净利润较前两年净利润

均值增长 20% 

2021 年净利润较前两年净

利润均值增长 30% 

第三个行权期 
2022 年净利润较前三年净利

润均值增长 15% 

2022 年净利润较前两年净利润

均值增长 20% 

2022 年净利润较前两年净

利润均值增长 30% 

第四个行权期 
2023 年净利润较前三年净利

润均值增长 15% 

2023 年净利润较前两年净利润

均值增长 20% 

2023 年净利润较前两年净

利润均值增长 30% 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 
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表 6：股票期权激励计划分配情况 

姓名 职务 
获授的股票期权数量

（万份） 

占授予股票期权总

数的比例 

占本激励计划公告日

股本总额的比例 

唐宇 董事、副总经理 50 2.86% 0.13% 

张利乾 董事、副总经理、董事会秘书 10 0.57% 0.03% 

周莉 董事 2.5 0.14% 0.01% 

周庆 财务负责人 10 0.57% 0.03% 

杜潇潇 海南高图 CEO 25 1.43% 0.06% 

张龙 成都聚获 CEO 25 1.43% 0.06% 

王洋 易幻网络 CEO 25 1.43% 0.06% 

朱建成 首席信息官 20 1.14% 0.05% 

核心技术（业务）人员（256）人 1483 84.71% 3.74% 

预留权益 100 5.71% 0.25% 

合计 1750 100.00% 4.41% 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

4、投资建议与盈利预测 

公司在深化韩国、港澳台以及东南亚等优势区域龙头地位的同时，积极开拓日本及欧

美市场，先后成立高图、聚获等子公司发力自研领域，全球化研运一体布局初显成效。

老产品表现稳定保证公司业绩，代理以及自研产品储备丰富进一步贡献增量。我们预

计 2020-2022 年公司 EPS 分别为 1.01/1.31/1.71，对应 PE17.96x/13.87x/10.64x。

维持“买入”评级。 

5、风险提示 

新游戏上线不及预期，头部老游戏流水快速下滑。 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1349  1941  2185  2659  3299   营业收入 2166  2476  3111  3894  4752  

  现金 363  837  913  1119  1418   营业成本 983  1024  1260  1533  1823  

  应收账款 446  471  631  775  945   营业税金及附加 5  6  8  10  12  

  其他应收款 30  33  43  54  65   营业费用 689  931  1135  1441  1758  

  预付账款 114  96  127  155  182   管理费用 115  131  156  195  238  

  存货 212  235  279  343  408   研发费用 36  51  124  156  190  

  其他流动资产 185  269  191  213  282   财务费用 10  18  22  25  26  

非流动资产 1887  2079  1849  1827  1858   资产减值损失 -16  -2  0  0  0  

  长期投资 7  10  10  10  10   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

  固定资产 245  234  230  210  183   投资净收益 1  0  20  20  20  

  无形资产 27  70  70  70  70   营业利润 311  311  432  562  732  

  其他非流动资产 1607  1765  1539  1537  1595   营业外收入 1  1  1  1  1  

资产总计 3236  4020  4034  4486  5158   营业外支出 2  1  1  1  1  

流动负债 606  1140  823  787  799   利润总额 310  311  432  562  732  

  短期借款 108  456  295  127  0   所得税 21  25  31  41  54  

  应付账款 218  306  340  416  502   净利润 289  286  402  520  678  

  其他流动负债 280  378  188  244  297   少数股东损益 17  -19  0  0  0  

非流动负债 330  240  214  168  140   归属母公司净利润 272  305  402  520  678  

 长期借款 255  150  150  98  71   EBITDA 433  444  484  619  792  

 其他非流动负债 75  90  64  70  69   EPS（元） 0.68  0.77  1.01  1.31  1.71  

负债合计 935  1380  1036  955  939         

 少数股东权益 
35  4  4  4  4   主要财务比率      

  股本 397  397  397  397  397   会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 961  956  956  956  956   成长能力      

  留存收益 905  1210  1611  2132  2810   营业收入(%) 37.1% 14.3% 25.7% 25.2% 22.0% 

归属母公司股东权益 2265  2636  2993  3527  4215   营业利润(%) 25.6% 0.0% 38.9% 29.9% 30.3% 

负债和股东权益 3236  4020  4034  4486  5158   归属母公司净利润(%) 23.0% 12.3% 31.7% 29.5% 30.3% 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

54.6% 58.6% 59.5% 60.6% 61.6% 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 
12.5% 12.3% 12.9% 13.4% 14.3% 

经营活动现金流 181  379  474  387  459   ROE(%) 12.0% 11.6% 13.4% 14.7% 16.1% 

  净利润 289  286  402  520  678   ROIC(%) 13.9% 13.3% 17.4% 21.5% 26.0% 

  折旧摊销 112  115  30  32  33   偿债能力      

  财务费用 10  18  22  25  26   资产负债率(%) 28.9% 34.3% 25.7% 21.3% 18.2% 

  投资损失 -1  -0  -20  -20  -20   净负债比率(%) 38.80% 52.65% 42.94% 23.53% 7.59% 

营运资金变动 -243  -55  -228  -153  -224   流动比率 2.23  1.70  2.66  3.38  4.13  

 其他经营现金流 14  14  269  -18  -35   速动比率 1.87  1.49  2.31  2.93  3.61  

投资活动现金流 -52  -136  -50  50  10   营运能力      

  资本支出 15  120  0  0  0   总资产周转率 0.67  0.68  0.77  0.91  0.99  

  长期投资 31  17  91  -30  10   应收账款周转率 5  5  5  5  5  

 其他投资现金流 -6  1  41  20  20   应付账款周转率 4.57  3.91  3.90  4.06  3.97  

筹资活动现金流 -407  14  -348  -231  -170   每股指标（元）      

  短期借款 88  348  -161  -168  -127   每股收益(最新摊薄) 0.68  0.77  1.01  1.31  1.71  

  长期借款 105  -105  0  -53  -26   每股经营现金流(最新摊薄) 0.46  0.95  1.19  0.98  1.16  

  普通股增加 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 5.71  6.64  7.54  8.89  10.62  

  资本公积增加 -263  -5  0  0  0   估值比率      

 其他筹资现金流 -337  -224  -187  -11  -17   P/E 26.54  23.65  17.96  13.87  10.64  

现金净增加额 -261  264  76  206  299   P/B 3.18  2.74  2.41  2.05  1.71  

       EV/EBITDA 16  16  15  11  9  



    

      

 

 

 


