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 电魂网络（603258.SH） 
公司研究/事件点评 

2020Q3 业绩符合预期，后续发展动能充沛                  

公司事件： 
2020 年 10 月 29 日，公司发布 2020 年三季报，前三季度公司实现营业收

入 7.37 亿元，同比增长 52%；归母净利润 3.1 亿元，同比增长 119%；归

母扣非净利润 2.53 亿元，同比增长 96%。Q3 单季度，公司实现营业收入

2.62 亿元，同比增长 37.1%，环比增长 12.7%；归母净利润 1.00 亿元，同

比增长 77.5%，环比下降 8.1%；归母扣非净利润 0.76 亿元，同比增长

46.0%，环比下降 8.4%。 

事件点评： 
◆ 业绩符合预期，收入增长主要来自《梦三国》产品线与并表游动网络 

公司 2020 年前三季度共实现归母净利润 3.1 亿元，同比增长 119%，符合

业绩预告中 2.92-3.32 亿元的区间。公司净利润快速增长的主要原因为：

1）《梦三国》产品线表现亮眼：端游方面，得益于对《梦三国》端游商

务方面的改进与接入 WeGame 平台，《梦三国》端游收入同比有所增加，

而自 9 月 26 日起的《梦三国》十周年庆典则有望为 Q4 业绩带来增量；

手游方面，受上线一周年庆典的推动，《梦三国手游》复刻版收入持续

提升，该游戏目前处于 IOS 畅销榜 100-200 名区间内，表现较为稳定；

2）并表游动网络：公司于 2019 年 3 月收购游动网络 80%股份，并纳入

合并报表范围；游动网络承诺 2019/2020/2021 年分别实现净利润

5000/6000/7200 万元，2020H1 游动网络实现净利润 3651 万元。 

◆ Q3 单季度营收与 Q1、Q2 相当，公司内生增长动力充足 

公司 Q3 单季度实现营业收入 2.62 亿元，同比增长 37.1%；归母净利润

1.00 亿元，同比增长 77.5%，与 Q1、Q2 大致相当，表明公司在疫情得到

控制以后，业绩并未出现显著波动，内生增长动力充足。 

◆ 公司进入新一轮产品周期，后续发展动能充沛 

进入 Q4 后，公司新一轮产品周期拉开序幕。其中，热门二次元手游《解

神者》已于 10 月 22 日上线，目前位于 IOS 游戏总榜 15 名，TapTap 下

载量突破 26w。暂定于 11 月 4 日上线的《我的侠客》属于开放世界、复

古武侠策略 RPG 手游，由公司联合创始人、同时也是知名游戏制作人余

晓亮亲自操刀，已签约极光计划由腾讯独家代理。2021 年主要产品则包

括：由 DC 将旗下主要超级英雄授权公司进行开发的MOBA类手游《DC：

巅峰战场》；高口碑“端转手”独立游戏《元能失控》；以及继承前作

优良水准，有望实现高口碑向高回报转化的《野蛮人大作战 2》。 

投资建议： 
我们重申此前的观点，公司短期逻辑在于今明两年产品线，中长期逻辑

在于公司优秀的研发实力与根深蒂固的创新基因。产品线方面，《解神
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者》全平台上线标志着公司新一轮产品周期的开启，后续由腾讯独代的

《我的侠客》将于 11 月上线；而 2021 年公司的主要产品则包括获 DC

授权的 MOBA 类手游《DC: 巅峰战场》与继承前作优良水准的《野蛮人

大作战 2》。多款重磅手游大作有望驱动业绩进一步快速增长。中长期

驱动力方面，在手游行业未来依旧保持快速增长、同时研发商价值进一

步凸显的趋势下，公司有望凭借自身优秀的研发实力和创新基因，持续

打造出差异化的高质量手游作品，从而推动未来业绩持续增长。 

我们预计 2020-2022 年公司营业收入分别为 10.47/14.75/18.03 亿元，同比

增长 50.2%/40.9%/22.2%，归母净利润分别为 4.01/5.62/6.94 亿元，同比

增长 75.7%/40.2%/23.6%。EPS 分别为 1.64/2.30/2.84，对应 PE 分别为

25.0X/17.9X/14.5X。维持“买入”评级。 

风险提示： 
1）手游行业增速放缓的风险； 

2）云游戏发展不及预期的风险； 

3）公司新上线游戏不及市场预期的风险。 

 

  重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 697  1047  1475  1803  

收入同比(%) 55.4% 50.2% 40.9% 22.2% 

归属母公司净利润 228  401  562  694  

归母净利润同比(%)  75.9% 75.7% 40.2% 23.6% 

毛利率(%) 83.0% 82.3% 80.6% 80.3% 

ROE(%) 12.0% 17.4% 19.6% 19.5% 

每股收益(元) 0.93  1.64  2.30  2.84  

P/E 25.12  25.02  17.85  14.45  

P/B 3.01  4.35  3.50  2.81  

EV/EBITDA 25.81  24.50  16.60  12.12  

资料来源：Wind，华安证券研究所 （Wind 数据截至 2020/10/28 收盘） 
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财务报表与盈利预测 
资产负债表 

  
单位:百万元 

 
利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 
 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1603 2140 2894 3746 
 

营业收入 697 1047 1475 1803 

现金 245 781 1479 2292 
 

营业成本 118 186 287 355 

应收账款 82 69 109 141 
 

营业税金及附加 7 8 13 15 

其他应收款 9 22 30 35 
 

销售费用 173 209 295 361 

预付账款 7 7 13 16 
 

管理费用 90 115 148 162 

存货 0 0 1 1 
 

财务费用 -7 -5 -11 -19 

其他流动资产 1261 1261 1261 1261 
 

资产减值损失 -17 -4 -6 -7 

非流动资产 906 941 964 991 
 

公允价值变动收益 -34 0 0 0 

长期投资 67 67 67 67 
 

投资净收益 26 73 101 115 

固定资产 222 243 240 243 
 

营业利润 256 452 629 779 

无形资产 21 23 26 28 
 

营业外收入 1 0 0 0 

其他非流动资产 597 609 632 653 
 

营业外支出 2 0 0 0 

资产总计 2510 3081 3858 4737 
 

利润总额 255 452 629 779 

流动负债 575 743 956 1137 
 

所得税 26 49 64 81 

短期借款 0 0 0 0 
 

净利润 229 403 565 698 

应付账款 87 227 298 373 
 

少数股东损益 0 2 3 3 

其他流动负债 487 516 658 764 
 

归属母公司净利润 228 401 562 694 

非流动负债 6 6 6 6 
 

EBITDA 213 378 515 639 

长期借款 0 0 0 0 
 

EPS（元） 0.93 1.64 2.30 2.84 

其他非流动负债 6 6 6 6 
      

负债合计 581 749 962 1143 
 

主要财务比率 
    

少数股东权益 23 25 28 31 
 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 244 244 244 244 
 

成长能力 
    

资本公积 889 889 889 889 
 

营业收入 55.4% 50.2% 40.9% 22.2% 

留存收益 773 1174 1736 2430 
 

营业利润 93.7% 76.4% 39.2% 23.9% 

归属母公司股东权益 1906 2307 2869 3563 
 

归属于母公司净利润 75.9% 75.7% 40.2% 23.6% 

负债和股东权益 2510 3081 3858 4737 
 

获利能力 
    

      
毛利率（%） 83.0% 82.3% 80.6% 80.3% 

现金流量表 
  

单位:百万元 
 

净利率（%） 32.7% 38.3% 38.1% 38.5% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 
 

ROE（%） 12.0% 17.4% 19.6% 19.5% 

经营活动现金流 312 514 639 742 
 

ROIC（%） 8.9% 13.8% 15.4% 15.5% 

净利润 228 401 562 694 
 

偿债能力 
    

折旧摊销 21 17 18 17 
 

资产负债率（%） 23.1% 24.3% 24.9% 24.1% 

财务费用 -2 0 0 0 
 

净负债比率（%） 30.1% 32.1% 33.2% 31.8% 

投资损失 -26 -73 -101 -115 
 

流动比率 2.79 2.88 3.03 3.29 

营运资金变动 106 164 152 135 
 

速动比率 2.78 2.87 3.01 3.28 

其他经营现金流 107 242 418 570 
 

营运能力 
    

投资活动现金流 -843 22 60 71 
 

总资产周转率 0.28 0.34 0.38 0.38 

资本支出 -37 -51 -41 -44 
 

应收账款周转率 8.55 15.25 13.48 12.75 

长期投资 -830 0 0 0 
 

应付账款周转率 1.35 0.82 0.96 0.95 

其他投资现金流 23 73 101 115 
 

每股指标（元） 
    

筹资活动现金流 2 0 0 0 
 

每股收益 
 

1.64 2.30 2.84 

短期借款 0 0 0 0 
 

每股经营现金流薄） 1.28 2.11 2.62 3.04 

长期借款 0 0 0 0 
 

每股净资产 7.81 9.45 11.76 14.60 

普通股增加 1 0 0 0 
 

估值比率 
    

资本公积增加 1 0 0 0 
 

P/E 25.12  25.02  17.85  14.45  

其他筹资现金流 0 0 0 0 
 

P/B 3.01  4.35  3.50  2.81  

现金净增加额 -526 536 699 813 
 

EV/EBITDA 25.81  24.50  16.60  12.12  

资料来源：Wind，公司公告，华安证券研究所 
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以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%;  

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 
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买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
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