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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020.4.22） 

通行 报告日股价（元） 36.60 

12mth A 股价格区间（元） 15.85-39.55 

总股本（百万股） 244.18 

无限售 A 股/总股本 98.29% 

流通市值（亿元） 87.84 

每股净资产（元） 7.81 

PBR（X） 4.69 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Y） 

通行 胡建平 11.58%  

陈芳 11.58%  

吴文仲 10.11%  

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019Y） 

客户端游戏 59.50% 

移动网络游戏 39.44% 

  
 

[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.公司公布了2019年年报，2019全年实现营收6.97亿元，同比增长

55.39%；实现归母净利润2.28亿元，同比增长75.92%。 

2.公司公布2019年度分红预案，计划每10股派发现金红利2元。 
 

 事项点评 

业绩超预期，《梦三国》手游化终获成功 

公司自上市后历经多年沉寂，终于在 2019年迎来了业绩的爆发式增长。

2019 年，公司实现归母净利润同比大幅增长 75.92%，公司业绩的高速

增长由多重因素造就：1、公司于 2019 年 3 月完成了对游动网络 80%

股权的收购事宜，游动网络于年内贡献并表净利润 4270 万元，成为了

公司新的业绩增长点之一。剔除并表影响，公司净利润实现同比增长

43%；2、公司端游业务重新恢复增长。端游《梦三国》是公司端游业

务收入的主要来源，作为一款运营超过 10 年的老牌网游，公司通过加

强版本更新，改善运营策略，成功地实现了端游收入逆市小幅增长

7.5%；3、《梦三国》手游化终获成功，带动公司手游业务收入大幅增

长 158.72%（已剔除游动网络部分）。此前，公司对《梦三国》的手游

化改编并不顺利，而此次推出的全新版本则实现了对端游《梦三国》

更为经典的复刻，更好地迎合了老玩家及硬核玩家的游戏需求。上线

后，该游戏在 iOS 畅销榜最高排名 29，并长期维持在 Top100+的位置，

其流水表现较老版本得到了大幅改善。此外，公司推出的《梦塔防手

游》也对手游收入的大幅增长有所贡献，《梦塔防手游》采用了人气

的“自走棋”玩法，也是国内众多“自走棋”手游中上线时间较早的

一款，在玩家群体中有一定的影响力。 

 

2020 开头良好，全年业绩高增有望 

根据公司发布的 2020Q1 业绩预告，预计 Q1 实现扣非后归母净利润

8,500-10,200 万元，同比增长 129%-175%，环比增长 59%-91%，继续维

持高速增长。除游动网络以及《梦三国》手游带来的增量外，端游《梦

三国》在腾讯 wegame 平台上线，使得端游收入同比有所提高，也抵消

了疫情期间网吧暂停运营对游戏收入带来的负面影响。展望 2020 年全

年，公司业绩增长还有多重看点：1、公司代理的国产经典 Roguelite

游戏《元能失控》近期已登录 wegame 平台，其手游版本也已进入内部

测试阶段，双版本预计将为公司贡献千万级收入增量；2、由公司创始

人之一的余晓亮领衔研发，由腾讯独家代理的武侠沙盒 RPG 游戏《我

的侠客》已经获得版号，官网预约人数超过 45 万，上线后或将成为公
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司又一重要的业绩增长点。公司还储备有美漫两大巨头之一的 DC 漫画

IP 授权的《DC：巅峰战场》以及二次元风的《X2》两款游戏，产品储

备较为丰富。 

 

 

 盈利预测与估值 

我们看好公司的长线运营能力，拳头产品《梦三国》端游+手游双版本仍

旧能够保持较强的生命力，而《我的侠客》等精品新游戏上线后还将为公

司业绩带来可观的增量。预计 2020-2022 年归属于母公司股东净利润分

别为 3.55 亿元、4.27 亿元和 4.81 亿元，EPS 分别为 1.45 元 1.75 元和

1.97 元，对应 PE 为 25.18、20.94 和 18.57 倍。首次评级，未来 6 个月

内，给予“谨慎增持”评级。 

 

 风险提示 

新游戏产品上线进度或流水不及预期；老游戏生命周期不及预期；疫

情影响；行业竞争加剧；政策风险 

 

  数据预测与估值：（按最新股本摊薄）

至 12 月 31 日（￥.

百万元） 
2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 696.75  1031.34  1282.61  1511.12  

年增长率 55.39% 48.02% 24.36% 17.82% 

归母净利润 228.12  354.99  426.82  481.35  

年增长率 75.92% 55.61% 20.23% 12.78% 

每股收益（元） 0.93  1.45  1.75  1.97  

PE 39.18  25.18  20.94  18.57  

注：有关指标按当年股本摊薄 
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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 2019A 2020E 2021E 2022E   指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 206.49  609.49  983.40  1,536.36    营业收入 696.75  1,031.34  1,282.61  1,511.12  

应收和预付

款项 97.41  106.32  110.96  125.55    营业成本 118.27  177.05  235.47  302.84  

存货 0.34  0.48  0.61  0.79    

营业税金及

附加 6.52  9.64  11.99  14.13  

其他流动资

产 1,260.60  1,260.60  1,260.60  1,260.60    营业费用 173.43  247.52  307.83  362.67  

流动资产合

计 1,564.84  1,976.89  2,355.57  2,923.31    管理费用 89.59  278.46  346.31  408.00  

长期股权投

资 66.75  96.75  136.75  186.75    财务费用 (6.83) (4.59) (8.96) (14.17) 

投资性房地

产 25.82  25.82  25.82  25.82    

资产减值损

失 (17.09) 10.00  10.00  10.00  

固定资产和

在建工程 382.77  397.77  402.22  381.68    投资收益 26.37  30.00  40.00  50.00  

无形资产和

开发支出 262.06  262.06  262.06  262.06    

公允价值变

动损益 34.23  35.00  38.00  40.00  

其他非流动

资产 160.81  160.21  159.62  159.62    营业利润 255.93  388.25  467.97  527.65  

非流动资产

合计 898.20  942.60  986.47  1,015.93    

营业外收支

净额 (1.05) 0.00  0.00  0.00  

资产总计 2,463.04  2,919.49  3,342.05  3,939.24    利润总额 254.88  388.25  467.97  527.65  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    所得税 26.30  31.48  38.15  42.92  

应付和预收

款项 253.65  353.33  346.06  458.52    净利润 228.58  356.78  429.83  484.74  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    

少数股东损

益 0.45  1.78  3.01  3.39  

其他负债 280.45  280.45  280.45  280.45    

归属母公司

股东净利润 228.12  354.99  426.82  481.35  

负债合计 534.11  633.79  626.52  738.97    

财务比率分

析 

    
股本 244.18  244.18  244.18  244.18    指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 849.70  849.70  849.70  849.70    

总收入增长

率 55.39% 48.02% 24.36% 17.82% 

留存收益 812.30  1,167.29  1,594.11  2,075.45    EBIT 增长率 92.34% 63.57% 19.64% 11.87% 

少数股东权

益 22.75  24.54  27.55  30.94    

净利润增长

率 75.92% 55.61% 20.47% 12.78% 

股东权益合

计 1,928.93  2,285.71  2,715.53  3,200.27    毛利率 83.02% 82.83% 81.64% 79.96% 

负债和股东

权益总计 2,463.04  2,919.49  3,342.05  3,939.24    

EBIT/总收

入 33.67% 37.20% 35.79% 33.98% 

现金流量表（单位：百万元） 

   
  净利润率 31.09% 34.59% 33.51% 32.08% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   资产负债率 22.88% 22.71% 19.50% 19.39% 

经营活动现

金流 309.69  387.56  351.10  497.94    流动比率 
                    

2.93  

                    

3.12  

                    

3.76  

                    

3.96  

投资活动现

金流 (843.32) 10.85  13.85  40.85    

净资产收益

率（ROE） 11.34% 15.70% 15.88% 15.19% 

融资活动现

金流 2.18  4.59  8.96  14.17    存货周转率 
                

348.59  

                

368.84  

                

386.24  

                

382.49  

净现金流 (529.14) 403.00  373.91  552.97    

应收账款周

转率 8.55  13.37  15.42  17.83  

数据来源：Wind 上海证券研究所                
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