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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020.4.29） 

通行 报告日股价（元） 36.02 

12mth A 股价格区间（元） 11.66-39.70 

总股本（百万股） 2112.25 

无限售 A 股/总股本 62.38% 

流通市值（亿元） 474.56 

每股净资产（元） 3.33 

 
PBR（X） 10.82 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020Q1） 

通行 李卫伟 19.11% 

曾开天 13.51% 

吴卫红 5.30% 

吴卫东 4.66% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019Y） 

移动游戏 90.64% 

网页游戏 9.31% 

   

[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2020年一季报，报告期内实现营收43.43亿元，同比

增长33.76%；实现归母净利润7.29亿元，同比增长55.98%。 

2.公司公布2020年上半年经营业绩预计，预计实现归母净利润

14-15亿元，同比增长35.52%-45.20%。 

 

 事项点评 

业绩持续高增长，海内外业务齐发力 

在公司业务扩张及春节假期延长的共同作用下，一季度公司游戏业

务业绩继续维持高增长。在国内市场方面，公司旗下进入 iOS 畅销

榜前百的头部游戏数量持续提升，其中既包括在 19 年表现出色的

《一刀传世》、《斗罗大陆》，以及近期重新恢复上线的《精灵盛

典》等存量产品，也有着一季度新上线的《末日沙城》、《拳魂觉

醒》等增量产品。而在海外市场方面，随着疫情在海外的逐步扩散，

海外游戏市场热度仍处于上升阶段。公司提前布局海外，一季度在

日韩地区推出的《江山美人》、在港台地区推出的《奇迹 MU:跨时

代》均取得了当地 iOS 畅销榜榜首的出色成绩，有望成为公司未来

业绩增长的有力支柱。我们认为，公司一季度在国内外市场推出多

款新产品均获成功主要是因为受疫情影响，玩家空闲娱乐时间增

加，而公司凭借其擅长流量运营的传统优势，成功抓住了这波流量

红利，吸引了大批新用户体验及老用户回流。此外，公司还投入了

新开发的智能广告投放系统，大幅提升了公司的广告投放效率，后

续通过精准的用户分析，有望有效提升用户粘性，进一步挖掘用户

价值，最终带动公司利润率提高。 

 

进一步加强研发实力， 推进新品类布局 

公司将继续推行研运一体化战略，重点加强研发方面的投入。2019

年，公司研发支出达8.20亿元，同比增长51.97%；2020Q1研发支出

2.62亿元，同比增长78.88%。公司未来还将进一步扩大研发团队，

预计到年底，公司研发人员将由1500余人提升至约2000人。从游戏

的品类上看，公司在进一步提高具备相对优势的2D产品品质的同

时，又致力于增强3D方面的研发投入，目标将公司3D游戏开发引擎

的性能提升30%以上。在保证核心的ARPG品类竞争优势的同时，推

进SLG、卡牌等品类游戏的全球化布局。在新兴技术方面，公司积

极进行云游戏的相关技术储备，公司与华为达成协议，计划联合成

立“云游戏技术方案联合攻关小组”。公司在云游戏方面的研发投
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入覆盖多个方面，包括构建内部云，从而为游戏上云游戏提供计算

和网络支撑；研发具备用户交互、视频解码以及云服务端通讯的通

用框架体系以支撑云游戏的通用轻APP；在推广方面，在云游戏服

务框架的基础上研发试玩型广告等。  

 

 投资建议 

在疫情推动以及公司强流量运营能力的共同作用下，我们看好公司

既有的头部游戏能够继续维持较高流水，年内多款计划上线的新产

品也能够取得较高的成功率。预计 2020-2022 年归属于母公司股东

净利润分别为 26.58 亿元、31.11 亿元和 35.01 亿元，EPS 分别为

1.26 元、1.47 元和 1.66 元，对应 PE 为 28.62、24.45 和 21.73 倍。

未来 6 个月内，维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

新游戏流水不及预期；流量获取成本大幅提升；行业竞争进一步加

剧；政策风险；大股东减持风险 

 
 

  数据预测与估值：

至 12 月 31 日

（￥.百万元） 
2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 13227.14  16042.64  18882.78  21446.76  

年增长率 73.30% 21.29% 17.70% 13.58% 

归母净利润 2114.77  2658.44  3111.39  3501.18  

年增长率 109.69% 25.71% 17.04% 12.53% 

每股收益（元） 1.00  1.26  1.47  1.66  

PE 35.98  28.62  24.45  21.73  

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 1,748.28  3,663.46  7,770.11  10,570.25    营业收入 13,227.14  16,042.64  18,882.78  21,446.76  

应收和预付

款项 2,023.45  3,027.97  2,951.82  3,867.23    营业成本 1,776.07  2,250.60  2,719.85  3,145.88  

存货 0.00  0.00  0.00  0.00    

营业税金及

附加 46.06  55.86  65.75  74.68  

其他流动资

产 2,168.79  2,168.79  2,168.79  2,168.79    营业费用 7,737.21  9,384.95  10,952.02  12,439.12  

流动资产合

计 5,940.52  8,860.22  12,890.72  16,606.27    管理费用 221.86  1,203.20  1,416.21  1,608.51  

长期股权投

资 468.79  468.79  468.79  468.79    财务费用 (14.90) (16.04) (49.91) (88.76) 

投资性房地

产 0.00  0.00  0.00  0.00    

资产减值损

失 (58.24) 0.00  0.00  0.00  

固定资产和

在建工程 844.35  835.74  825.13  812.53    投资收益 110.61  0.00  0.00  0.00  

无形资产和

开发支出 1,631.91  1,620.21  1,608.51  1,596.81    

公允价值变

动损益 (147.54) 50.00  0.00  0.00  

其他非流动

资产 818.50  799.20  779.91  779.91    营业利润 2,672.12  3,394.08  3,978.87  4,477.34  

非流动资产

合计 3,763.55  3,723.94  3,682.34  3,658.03    

营业外收支

净额 24.01  0.00  0.00  0.00  

资产总计 9,704.07  12,584.16  16,573.06  20,264.30    利润总额 2,696.13  3,394.08  3,978.87  4,477.34  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    所得税 279.29  334.41  397.89  447.73  

应付和预收

款项 2,057.26  2,143.53  2,862.58  2,874.33    净利润 2,416.84  3,059.67  3,580.98  4,029.60  

长期借款 250.02  250.02  250.02  250.02    

少数股东损

益 302.07  401.23  469.60  528.43  

其他负债 103.08  103.08  103.08  103.08    

归属母公司

股东净利润 2,114.77  2,658.44  3,111.39  3,501.18  

负债合计 2,410.36  2,496.63  3,215.68  3,227.44    

财务比率分

析 

    
股本 2,112.25  2,112.25  2,112.25  2,112.25    指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 73.15  73.15  73.15  73.15    

总收入增长

率 73.30% 21.29% 17.70% 13.58% 

留存收益 4,843.90  7,236.50  10,036.74  13,187.80    EBIT增长率 123.68% 32.78% 16.31% 11.70% 

少数股东权

益 264.40  665.63  1,135.23  1,663.66    

净利润增长

率 109.69% 25.71% 17.04% 12.53% 

股东权益合

计 7,293.71  10,087.53  13,357.38  17,036.87    毛利率 86.57% 85.97% 85.60% 85.33% 

负债和股东

权益总计 9,704.07  12,584.16  16,573.06  20,264.30    

EBIT/总收

入 19.23% 21.06% 20.81% 20.46% 

现金流量表（单位：百万

元） 

   
  净利润率 17.41% 19.07% 18.96% 18.79% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   资产负债率 26.21% 20.68% 20.02% 16.34% 

经营活动现

金流 3,251.76  2,154.98  4,407.88  3,101.49    流动比率 
                    

2.75  

                    

3.94  

                    

4.35  

                    

5.58  

投资活动现

金流 (1,043.43) 10.00  (40.00) (40.00)   

净资产收益

率（ROE） 28.47% 28.22% 25.46% 22.77% 

融资活动现

金流 (1,602.20) (249.80) (261.23) (261.35)   

总资产周转

率 
                    

1.44  

                    

1.33  

                    

1.18  

                    

1.09  

净现金流 613.72  1,915.18  4,106.65  2,800.14    

应收账款周

转率 10.27  9.85  10.47  10.24  

数据来源：Wind 上海证券研究所                
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