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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2021 年 7 月 5 日） 

通行 报告日股价（元） 9.02 

12mth A 股价格区间（元） 7.21/22.75 

总股本（百万股） 956.67 

无限售 A 股/总股本 84.99% 

流通市值（亿元） 73.34 

每股净资产（元） 5.43 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2021Q1） 

通行 凯撒集团（香港）有限公司 22.43%  

志凯有限公司 3.06%  

  

  

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018Y） 

游戏分成 79.90% 

版权运营 12.26% 

  

   

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Author] 分析师：  胡纯青 

Tel： 021-53686150 

E-mail： huchunqing@shzq.com 

 SAC 证书编号：S0870518110001 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司公布了2021年半年报业绩预告，预计上半年实现归母净利润

1.76-2.11亿元，同比增长50%-80%。 

 

 事项点评 

2021H1 业绩大幅增长，进一步聚焦手游研发 

公司上半年业绩大幅增长，主要原因为前期投入的游戏产品开始上线

运营以及实现授权收入等，使当期营业收入较上期显著增长。公司上

半年新上线的游戏包括《三国志威力无双》（快手代理）、《荣耀新三国》

（日服、星辉代理）以及《七雄纷争》（子公司酷牛互动发行）。公司

游戏业务以研发为主，发行倾向于与互联网巨头合作。子公司天上友

嘉为公司核心研发团队，为使公司资源进一步聚焦于研发端，天上友

嘉创始人何啸威成为上市公司新一任CEO，有望推动公司在研新游戏

如期落地。发行方面，公司是少有的与腾讯、字节、快手均有产品合

作的公司，反映公司产品力受到互联网巨头的普遍认可。 

 

朝夕光年国内发行能力得到验证，公司未来新游戏表现值得期待 

公司在研的已取得版号的游戏包括《火影忍者：巅峰对决》、《荣耀新

三国》、《从前有座灵剑山》，前者由朝夕光年（字节跳动的手游发行平

台）代理发行，后两者由腾讯发行。公司其余在研游戏还包括《幽游

白书》、《航海王》、《银之守墓人：对决》、《镇魂街》等，预计将于未

来两年陆续上线。其中，公司市场关注度最高的在研游戏为《火影忍

者：巅峰对决》，作为国内影响力最大的日漫 IP 改编游戏，游戏对漫

画中的多个场景进行了深度还原，有望成为一款成功的粉丝向游戏。

目前，游戏的官网累计预约人数已超过 870 万人次。发行商朝夕光年

的国内游戏发行能力在上半年也得到了充分验证，其发行的同为日漫

IP 改编游戏的《航海王热血航线》的首月流水超 4 亿元（伽马数据测

算），成为了同期流水最高的新游戏。《火影忍者：巅峰对决》作为同

一层级 IP 改编游戏，期上线后的表现较值得期待。游戏预计将于 Q3

开启商业化测试。 

 

 

 盈利预测与估值 

公司的新游戏储备丰富，头部 IP 获取能力强。计划于下半年上线的多

款游戏有望获得头部互联网平台的流量扶持，或为公司带来可观的业

绩增量。预计公司 2021-2023 年归母净利润为 4.73 亿元、6.56 亿元和
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 8.53亿元，对应每股 EPS分别为 0.49元、0.69元和 0.89元，PE为 18.23、

13.15、10.12 倍。考虑到新游戏上线时点仍不确定，维持“谨慎增持”

评级。 

 

 风险提示 

游戏上线时间延后；游戏流水不及预期；政策风险；行业竞争进一步

加剧；商誉减值风险 

 

 

  数据预测与估值：（按最新股本摊薄）

至 12月 31日（￥.

百万元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 589.81  1062.16  1422.16  1813.24  

年增长率 -26.61% 80.08% 33.89% 27.50% 

归母净利润 123.33  473.43  656.42  852.53  

年增长率 9.30% 283.87% 38.65% 29.88% 

每股收益（元） 0.34  0.49  0.69  0.89  

PE 28.87  18.23  13.15  10.12  

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 2020A 2021E 2022E 2023E   指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 224.54  265.54  395.47  901.43    营业收入 589.81  1,062.16  1,422.16  1,813.24  

应收和预付

款项 630.63  974.12  1,030.01  1,420.54    营业成本 190.08  316.92  413.32  518.03  

存货 0.00  0.00  0.00  0.00    

营业税金及

附加 4.50  8.10  10.85  13.84  

其他流动资

产 45.34  45.34  45.34  45.34    营业费用 19.36  31.86  42.66  54.40  

流动资产合

计 900.52  1,285.00  1,470.82  2,367.31    管理费用 93.32  212.43  277.32  344.52  

长期股权投

资 162.35  162.35  162.35  162.35    财务费用 30.60  18.89  10.64  7.73  

投资性房地

产 406.66  406.66  406.66  406.66    

资产减值损

失 (48.93) 0.00  0.00  0.00  

固定资产和

在建工程 9.58  7.71  5.85  3.98    投资收益 (13.75) 0.00  0.00  0.00  

无形资产和

开发支出 2,600.19  2,559.22  2,518.25  2,477.29    

公允价值变

动损益 37.27  20.00  20.00  20.00  

其他非流动

资产 788.79  786.27  783.75  783.77    营业利润 122.31  501.95  696.37  904.73  

非流动资产

合计 3,967.58  3,922.22  3,876.86  3,834.05    

营业外收支

净额 (1.19) 0.00  0.00  0.00  

资产总计 4,868.09  5,207.23  5,347.68  6,201.35    利润总额 121.12  501.95  696.37  904.73  

短期借款 487.80  255.83  0.00  0.00    所得税 (3.29) 24.10  33.82  44.24  

应付和预收

款项 202.92  439.38  371.68  622.71    净利润 124.41  477.85  662.55  860.49  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    

少数股东损

益 1.08  4.42  6.14  7.97  

其他负债 4.51  4.51  4.51  4.51    

归属母公

司股东净

利润 123.33  473.43  656.42  852.53  

负债合计 695.23  699.72  376.19  627.22    

财务比率

分析 

    
股本 813.74  813.74  813.74  813.74    指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 2,143.87  2,143.87  2,143.87  2,143.87    

总收入增长

率 -26.61% 80.08% 33.89% 27.50% 

留存收益 1,215.40  1,545.62  2,003.48  2,598.13    

EBIT 增长

率 -35.36% 262.27% 34.78% 28.55% 

少数股东权

益 (0.15) 4.28  10.41  18.38    

净利润增长

率 11.59% 55.30% 38.65% 29.88% 

股东权益

合计 4,172.86  4,507.50  4,971.50  5,574.12    毛利率 67.77% 70.16% 70.94% 71.43% 

负债和股

东权益总

计 4,868.09  5,207.23  5,347.68  6,201.35    

EBIT/总收

入 -35.36% 262.27% 34.78% 28.55% 

现金流量表（单位：百万元） 

   
  净利润率 20.91% 44.57% 38.65% 29.88% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E   资产负债率 15.84% 14.80% 7.73% 10.96% 

经营活动现

金流 349.17  415.06  569.95  741.56    流动比率 
                    

1.30  

                    

1.84  

                    

3.93  

                    

3.78  

投资活动现

金流 (228.67) 20.00  20.00  20.00    

净资产收益

率（ROE） 2.77% 10.51% 13.23% 15.34% 

融资活动现

金流 (181.05) (394.06) (460.02) (255.61)   

总资产周转

率 
                    

0.13  

                    

0.22  

                    

0.29  

                    

0.32  

净现金流 (60.45) 41.00  129.93  505.96    

应收账款周

转率 1.58  2.23  2.64  2.71  

数据来源：WIND 上海证券研究所                
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三

方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期

市场基准沪深300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 股价表现将强于基准指数 20%以上 

谨慎增持 股价表现将强于基准指数 10%以上 

中性 股价表现将介于基准指数±10%之间 
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行业投资评级： 
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中性 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

减持 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级
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