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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020.10.29） 

通行 报告日股价（元） 42.27 

12mth A 股价格区间（元） 20.45-64.80 

总股本（百万股） 244.18 

无限售 A 股/总股本 98.29% 

流通市值（亿元） 101.90 

每股净资产（元） 8.75 

PBR（X） 4.47 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020.10.19） 

通行 陈芳 11.36%  

胡建平 10.81%  

吴文仲 9.80%  

  
 

[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 

公司公布了2020年三季报，前三季度公司实现营收7.37亿元，同比增

长51.95%；实现归母净利润3.10亿元，同比增长118.89%。 
 

 事项点评 

业绩符合预期，递延收入环比进一步增长 

公司Q3单季度实现营收2.62亿元，同比增长37.05%，环比增长12.71%，

继续维持较快增长；归母净利润同比增长 77.47%，环比基本持平。公

司业绩增长主要受益于：1、《梦三国》端游接入 Wegame 平台后，收

入同比有所增；2、《梦三国》重置版手游上线超 1年，每逢小版本更

新仍能进入 iOS 畅销榜 Top60-80，表现相对稳定；3、收购标的游动网

络整体业绩表现良好，仅上半年已完成全年业绩对赌的 60%。三季度末

公司合同负债 4.03 亿元，环比增长 14%，增量预计为《梦三国》端游

开启 10 周年庆，游戏相关递延收入有所增长所致。《梦三国》端游周

年庆带来的收入增量预计将在 Q4 进一步体现。 

 

进入新产品密集上线期，有望带来较为可观的业绩增量 

公司本年度的重点产品之一《解神者》已于 10 月 22 日上线，目前游

戏维持在 iOS 畅销榜 Top50 左右。《解神者》在测试阶段曾一度面临

口碑危机，而公司研发团队快速响应玩家反馈意见，在短短数月间对

游戏文案进行了大幅度的调整，反映公司研发团队具备较强的执行力，

以及公司用户至上的经营理念。公司另一款重点产品《我的侠客》预

计将于 11 月 4 日上线，游戏的官网预约人数破百万，Taptap 预约人数

超过 50 万，市场预期较高。除上述两款游戏外，公司还储备有包括《DC：

巅峰战场》、《元能失控》、《螺旋勇士》、《野蛮人大作战 2》等多

款游戏。 

 

 

 盈利预测与估值 

我们看好公司未来发展，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，未来《我的侠客》等精品新游戏上线有望为公司带来

可观的业绩弹性。预计 2020-2022 年归属于母公司股东净利润分别为

4.17 亿元、5.48 亿元和 6.64 亿元，EPS 分别为 1.71 元 2.25 元和 2.72

元，对应 PE 为 24.74、18.82 和 15.53 倍。未来 6 个月内，维持“谨慎增

持”评级。 
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 谨慎增持 
——维持 

电魂网络（603258） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2020 年 10 月 30 日  

业绩表现持续出色，多款新产品即将发力 
 行业：传媒  
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 风险提示 

新游戏上线进度或流水不及预期；老游戏生命周期不及预期；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  1169.71  1552.76  1887.16  

年增长率 55.39% 67.88% 32.75% 21.54% 

归母净利润 228.12  416.86  548.15  664.10  

年增长率 75.92% 82.74% 31.49% 21.15% 

每股收益（元） 0.93  1.71  2.25  2.72  

PE 45.22  24.74  18.82  15.53  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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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  562.56  1,008.40  1,582.17    营业收入 696.75  1,169.71  1,552.76  1,887.16  

应收和预付

款项 97.41  131.15  140.93  174.37    营业成本 118.27  158.87  219.63  272.76  

存货 0.34  0.40  0.62  0.64    

营业税金及

附加 6.52  10.94  14.52  17.65  

其他流动资

产 1,260.60  1,260.60  1,260.60  1,260.60    营业费用 173.43  280.73  357.14  434.05  

流动资产合

计 1,564.84  1,954.71  2,410.56  3,017.79    管理费用 89.59  292.43  388.19  471.79  

长期股权投

资 66.75  106.75  146.75  196.75    财务费用 (6.83) (1.33) (5.84) (11.57) 

投资性房地

产 25.82  22.97  20.12  17.27    

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  384.16  375.02  340.87    投资收益 26.37  40.00  40.00  50.00  

无形资产和

开发支出 262.06  258.87  255.69  252.51    

公允价值变

动损益 34.23  10.00  10.00  10.00  

其他非流动

资产 160.81  160.21  159.62  159.62    营业利润 255.93  478.07  629.13  762.49  

非流动资产

合计 898.20  932.97  957.20  967.02    

营业外收支

净额 (1.05) 0.00  0.00  0.00  

资产总计 2,463.04  2,887.68  3,367.76  3,984.81    利润总额 254.88  478.07  629.13  762.49  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    所得税 26.30  50.52  68.65  83.45  

应付和预收

款项 253.65  329.43  352.48  415.84    净利润 228.58  427.55  560.48  679.04  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    

少数股东损

益 0.45  10.69  12.33  14.94  

其他负债 280.45  280.45  280.45  280.45    

归属母公司

股东净利润 228.12  416.86  548.15  664.10  

负债合计 534.11  609.88  632.94  696.29    

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% 67.88% 32.75% 21.54% 

留存收益 812.30  1,150.48  1,595.17  2,133.93    EBIT 增长率 92.34% 101.97% 30.93% 20.58% 

少数股东权

益 22.75  33.44  45.77  60.71    

净利润增长

率 75.92% 82.74% 31.09% 21.15% 

股东权益合

计 1,928.93  2,277.80  2,734.82  3,288.52    毛利率 83.02% 86.42% 85.86% 85.55% 

负债和股东

权益总计 2,463.04  2,887.68  3,367.76  3,984.81    

EBIT/总收

入 33.67% 40.50% 39.95% 39.63% 

现金流量表（单位：百万元） 

   
  净利润率 31.09% 36.55% 36.10% 35.98% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   资产负债率 22.88% 22.11% 19.54% 18.06% 

经营活动现

金流 309.69  444.58  554.61  673.70    流动比率 
                    

2.93  

                    

3.21  

                    

3.81  

                    

4.33  

投资活动现

金流 (843.32) (14.15) (14.15) 10.85    

净资产收益

率（ROE） 11.34% 18.57% 20.38% 20.57% 

融资活动现

金流 2.18  (74.35) (94.62) (110.77)   存货周转率 
                

348.59  

                

401.30  

                

353.97  

                

425.02  

净现金流 (529.14) 356.07  445.84  573.77    

应收账款周

转率 8.55  11.88  14.30  14.82  

数据来源：Wind 上海证券研究所                
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