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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2021.4.29） 

通行 报告日股价（元） 21.72 

12mth A 股价格区间（元） 21.10-51.08 

总股本（百万股） 2217.86 

无限售 A 股/总股本 66.27% 

流通市值（亿元） 319.20 

每股净资产（元） 4.09 

 
PBR（X） 5.31 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2021Q1） 

通行 李卫伟 16.30% 

曾开天 11.06% 

胡宇航 6.67% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020Y） 

移动游戏 92.33% 

网页游戏 7.50% 

  
 

[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年年报，全年实现营收144.00亿元，同比增长

8.86%；实现归母净利润27.61亿元，同比增长30.56%。 

2.公司公布2020年一季报，Q1实现营收38.18亿元，同比减少

12.09%；实现归母净利润1.17亿元，同比减少83.98%。 

 

 事项点评 

Q1 收入环比回升，新产品前期推广费用高导致利润下滑 

2020 年四个季度，公司实现营收依次为 43.43、36.46、33.01 及

31.10 亿元，呈环比下滑态势。一方面，疫情红利在 2020Q1 后逐

步消退；另一方面，2020 年是公司产品小年，虽然年中也有如《云

上城之歌》、《Puzzles &Survival》等新游表现较为出色，但体

量上和《精灵盛典》等老游戏相比仍有差距，而老游戏流水随着运

营时间的拉长收入贡献呈自然下滑态势，双重因素共同导致了公司

收入端连续多个季度的环比下滑。2021Q1，公司收入同比小幅下

滑，环比增长 22.77%，意味着公司开始进入新一轮产品周期。Q1

利润端有较大幅度滑坡主要是因为《荣耀大天使》、《绝世仙王》、

《斗罗大陆:武魂觉醒》以及《Puzzles & Survival》等多款游戏

处于集中推广期，导致销售费用率同比上升 8.91 个百分点，费用

端严重承压。由于 Q1 上线的新游戏多为 ARPG、卡牌类产品，这些

品类产品的推广费用回收周期相对较短，新游戏带来的利润在 Q2、

Q3 有望得到部分体现。 

 

强化研发投入， 推进多元化布局 

公司继续强化研发投入，2020年，公司研发投入达11.13亿元，同

比增长36.66%；研发人员增长至2343人，同比增长48.10%。公司继

续推进多元化、全球化的产品战略，2021年预计有50余款代理+自

研产品将陆续推出，产品类别涉及MMORPG、SLG、SRPG、模拟经营

类、卡牌类等多个品类。近期的新产品中，建议重点关注两款“斗

罗”IP卡牌游戏。其中2D卡牌的《斗罗大陆：武魂觉醒》在3月中

旬上线后持续保持在iOS畅销榜Top10，流水表现出色；另一款3D

卡牌的《斗罗大陆：魂师对决》将于6月上线，从宣传物料看，游

戏的场景及人物建模精度具备较高水平。 

 

 投资建议 
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新产品投入产出错配导致公司短期业绩下滑，从新游戏近期的流水

表现及新游上线计划推测，下半年公司利润端将回归同比正增长。

而公司快速增长的研发团队有望为公司中长期的产品供给提供坚

实的保障。预计 2021-2023 年归属于母公司股东净利润分别为 29.14

亿元、35.71 亿元和 43.17 亿元，EPS 分别为 1.31 元、1.61 元和 1.95

元，对应 PE 为 16.53、13.49 和 11.16 倍。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） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 14399.70  18286.33  21656.10  25312.14  

年增长率 8.86% 26.99% 18.43% 16.88% 

归母净利润 2760.95  2913.55  3570.56  4317.17  

年增长率 30.56% 5.53% 22.55% 20.91% 

每股收益（元） 1.24  1.31  1.61  1.95  

PE 17.45  16.53  13.49  11.16  

数据来源：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 2020A 2021E 2022E 2023E   指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,226.31  1,970.62  3,903.02  6,408.07    营业收入 14,399.70  18,286.33  21,656.10  25,312.14  

应收和预付

款项 2,239.59  2,771.10  3,130.63  3,740.00    营业成本 1,757.78  2,337.24  2,733.74  3,166.22  

存货 0.00  0.00  0.00  0.00    

营业税金及

附加 42.34  53.76  63.67  74.42  

其他流动资

产 1,773.67  1,773.67  1,773.67  1,773.67    营业费用 8,212.94  10,697.50  12,517.22  14,427.92  

流动资产合

计 5,239.56  6,515.39  8,807.32  11,921.74    管理费用 366.21  2,011.50  2,382.17  2,784.33  

长期股权投

资 360.57  360.57  360.57  360.57    财务费用 (23.00) (8.38) (22.03) (18.67) 

投资性房地

产 0.00  0.00  0.00  0.00    

资产减值损

失 (192.66) 0.00  0.00  0.00  

固定资产和

在建工程 926.92  926.71  926.50  926.29    投资收益 155.25  100.00  100.00  100.00  

无形资产和

开发支出 2,697.50  2,697.50  2,697.50  2,697.50    

公允价值变

动损益 195.63  100.00  100.00  100.00  

其他非流动

资产 564.94  529.22  493.50  493.50    营业利润 3,255.95  3,554.70  4,361.32  5,277.91  

非流动资产

合计 4,549.92  4,513.99  4,478.06  4,477.85    

营业外收支

净额 (6.98) 0.00  0.00  0.00  

资产总计 9,789.48  11,029.38  13,285.38  16,399.59    利润总额 3,248.97  3,554.70  4,361.32  5,277.91  

短期借款 889.32  0.00  0.00  0.00    所得税 213.14  335.47  416.13  507.79  

应付和预收

款项 2,789.42  3,108.79  3,146.82  3,579.28    净利润 3,035.83  3,219.23  3,945.19  4,770.12  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    

少数股东损

益 274.88  305.69  374.62  452.95  

其他负债 45.29  45.29  45.29  45.29    

归属母公司

股东净利润 2,760.95  2,913.55  3,570.56  4,317.17  

负债合计 3,724.03  3,154.08  3,192.11  3,624.57    

财务比率分

析 

    
股本 2,112.25  2,112.25  2,112.25  2,112.25    指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 114.69  114.69  114.69  114.69    

总收入增长

率 8.86% 26.99% 18.43% 16.88% 

留存收益 3,810.44  5,314.59  7,157.95  9,386.74    EBIT 增长率 20.04% 16.78% 21.67% 20.74% 

少数股东权

益 28.07  333.76  708.38  1,161.33    

净利润增长

率 30.56% 5.53% 22.55% 20.91% 

股东权益合

计 6,065.45  7,875.30  10,093.27  12,775.02    毛利率 87.79% 87.22% 87.38% 87.49% 

负债和股东

权益总计 9,789.48  11,029.38  13,285.38  16,399.59    

EBIT/总收

入 21.21% 19.50% 20.04% 20.70% 

现金流量表（单位：百万元） 

   
  净利润率 20.10% 17.60% 18.22% 18.85% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E   资产负债率 39.93% 29.85% 24.89% 22.74% 

经营活动现

金流 2,937.71  2,854.65  3,437.59  4,354.75    流动比率 
                    

1.41  

                    

2.07  

                    

2.76  

                    

3.29  

投资活动现

金流 (609.65) 200.00  200.00  200.00    

净资产收益

率（ROE） 43.39% 38.63% 38.05% 37.17% 

融资活动现

金流 (2,628.35) (2,310.34) (1,705.19) (2,049.71)   

总资产周转

率 
                    

1.54  

                    

1.73  

                    

1.69  

                    

1.59  

净现金流 (351.40) 744.31  1,932.40  2,505.05    

应收账款周

转率 12.36  12.63  13.16  12.85  

数据来源：Wind 上海证券研究所                
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