
` 

请务必阅读尾页重要声明 

 

[Table_BaseInfo] 

基本数据（21Q1） 
通行 报告日股价（元） 481.20 

12mth A 股价格区间（元） 296.34-671.60 

总股本（百万股） 71.86 

无限售 A股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 345.81 

每股净资产（元） 58.16 

PBR（X） 8.27 

DPS（Y2020, 元）  12.00 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（21Q1） 
通行 卢竑岩 30.10%  

陈拓琳 11.47% 

香港中央结算有限公司 3.36% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（20Y） 

联合运营 43.43%  

自主运营 43.69%  

授权运营 8.82%  
 

[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： 

公司发布2021年中报业绩预告，公司预计上半年归母净利润

8.80亿元-9.08亿元，同比增长60%-65%，上半年归母扣非净利润

6.86亿元-7.11亿元，同比增长37.50%-42.50%。 

 

 事项点评： 

《问道》系列表现稳健，《一念逍遥》增厚上半年业绩。 

公司上半年业绩增长主要来自《问道》端游、《问道手游》的

稳健表现，《一念逍遥》等新游贡献新增利润，同时本期转让厦门

青瓷数码部分股权产生收益约1.67亿元。单季度来看，21Q2归母扣

非净利润为3.31-3.56亿元，同比增长62.25%-74.51%。《问道手游》

运营平稳，期内开启5周年活动，最高升至苹果商店畅销榜第七；

《一念逍遥》2月上线以来表现优异，苹果商店畅销榜最高升至第

五。公司自研实力进一步得到验证，公司目前研发主要聚焦于

MMORPG、放置挂机、SLG三大赛道，看好公司未来在自研SLG方向取

得突破。 

 

非精品不代理，《摩尔庄园》火爆出圈。 

雷霆游戏坚持“精品化”路线，目前公司运营的多款游戏均具

有较高人气和口碑。《摩尔庄园》6月1日上线，开服12小时新增用

户数量超过700万，同时在线用户数量超过100万。成为爆款出圈产

品，累计游戏用户量已突破三千万。6月在苹果商店游戏畅销榜平

均排名为第7名。《摩尔庄园》为模拟休闲类游戏，特点是高DAU低

付费，以便吸引更多的非核心用户，优势是可带来长期的可持续付

费转化。由于游戏仅上线一个月，受流水递延结算及推广费用前置

影响，我们预计《摩尔庄园》对Q2利润贡献有限，更多的盈利将体

现在Q3之后。 

 

长线运营能力强，后续项目储备丰富。 

公司目前实现了《问道手游》的长线运营，还运营了《不思议

迷宫》、《地下城堡2：黑暗觉醒（安卓版）》、《异化之地》等

广受玩家好评的 Roguelike 类手游，以及《一念逍遥》、《最强

蜗牛（港澳台版）》等放置挂机类手游。后续项目储备丰富，包括

《复苏的魔女》（7月已上线）、《冒险与深渊》（7月27日）、《军

团》（8月上线）、《地下城堡 3：魂之诗》、《世界弹射物语》、

《石油大亨》、《恶魔秘境》等多款游戏。 

[Table_MainInfo]  
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 风险提示： 

公司风险包括但不限于以下几点：业绩依赖少量核心游戏的风

险；市场竞争加剧的风险；新游戏产品研发运营失败的风险。 

 

 投资建议 

未来六个月，维持“增持”评级。 

公司目前核心产品《问道》端游、《问道手游》、《一念逍遥》

等产品运营稳定，长线运营能力强。《摩尔庄园》上线后表现超预

期，预计将从 Q3 开始贡献利润。我们看好公司研发运营实力以及

在 roguelike、放置挂机、SLG 等细分类型的扩张，上调公司

21/22/23 年 EPS 分别为 22.56/25.99/29.93 元(原 EPS 分别为

19.85/22.65/25.33 元)，动态 PE 分别为 21.33/18.51/16.08 倍，

维持公司“增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 
 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2742.29  3914.02  4610.45  5364.81  

年增长率 26.35% 42.73% 17.79% 16.36% 

归属于母公司的净利润 1046.41 1621.54  1868.06  2150.67  

年增长率 29.32% 54.96% 15.20% 15.13% 

每股收益（元） 14.580  22.564  25.994  29.927  

PER（X） 33.80  21.33  18.51  16.08  

注：有关指标按最新股本摊薄 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

 

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 
1721.69  3183.58  4564.40  6403.13  

  营业收入 
2742.29  3914.02  4610.45  5364.81  

应收和预付款项 
388.27  530.36  558.11  709.39  

  营业成本 
383.91  566.36  692.70  809.80  

存货 
0.00  0.78  0.17  0.94  

  营业税金及附加 
18.16  25.92  30.53  35.53  

其他流动资产 724.49  724.49  724.49  724.49  
  营业费用 

299.21  469.68  553.25  751.07  

长期股权投资 545.30  545.30  545.30  545.30  
  管理费用 

234.99  335.40  395.08  459.72  

投资性房地产 112.11  99.33  86.54  73.76  
  财务费用 

34.18  -43.75  -75.73  -111.95  

固定资产和在建工程 866.01  783.13  700.26  617.39  
  资产减值损失 

-0.75  -14.62  -14.62  -14.62  

无形资产和开发支出 11.12  9.41  7.69  5.98  
  投资收益 

114.62  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 55.20  42.80  30.39  30.39  
  公允价值变动损益 

66.82  0.00  0.00  0.00  

资产总计 
4617.01  6111.99  7410.19  9303.60  

  营业利润 
1562.47  2325.04  2679.23  3085.27  

短期借款 
0.00  0.00  0.00  0.00  

  营业外收支净额 
-4.57  0.00  0.00  0.00  

应付和预收及款项 
187.37  436.39  299.21  540.09  

  利润总额 
1557.90  2325.04  2679.23  3085.27  

长期借款 
6.95  6.95  6.95  6.95  

  所得税 
226.37  251.53  290.50  335.16  

其他负债 
174.99  174.99  174.99  174.99  

  净利润 
1331.53  2073.50  2388.74  2750.11  

负债合计 
369.31  618.34  481.15  722.04  

  少数股东损益 
285.12  451.96  520.67  599.44  

股本 
71.86  71.86  71.86  71.86  

  归属母公司净利润 
1046.41  1621.54  1868.06  2150.67  

资本公积 1137.38  1137.38  1137.38  1137.38  

  财务比率分析 

    留存收益 2593.72  3387.72  4302.43  5355.51  
  指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 
3802.96  4596.96  5511.67  6564.76  

  总收入增长率 
26.35% 42.73% 17.79% 16.36% 

少数股东权益 
444.73  896.69  1417.36  2016.80  

  EBIT 增长率 
27.49% 50.37% 14.19% 14.26% 

股东权益合计 
4247.69  5493.65  6929.03  8581.56  

  EBITDA 增长率 
33.03% 46.51% 13.46% 13.16% 

负债和股东权益合计 
4617.01  6111.99  7410.19  9303.60  

  净利润增长率 
29.32% 54.96% 15.20% 15.13% 

 
    

  毛利率 
86.00% 85.53% 84.98% 84.91% 

现金流量表（单位：百万元） 

 

  EBITDA/总收入 
59.60% 61.18% 58.93% 57.30% 

指标 
2020A 2021E 2022E 2023E 

  EBIT/总收入 
55.06% 58.00% 56.23% 55.22% 

经营活动现金流 
1589.76  2230.43  2243.19  2809.11  

  销售净利率 
47.70% 52.98% 51.81% 51.26% 

 

    
  资产负债率 

8.35% 10.45% 6.67% 7.93% 

投资活动现金流 
409.12  4.22  4.22  4.22  

  流动比率 
12.21  10.45% 6.67% 7.93% 

 

    
  速动比率 

12.01  10.45% 6.67% 7.93% 

融资活动现金流 
-548.95  -772.76  -866.59  -974.59  

  总资产回报率(ROA） 
34.13% 38.35% 35.92% 32.51% 

净现金流 

1394.45  1461.89  1380.82  1838.73  

  

净资产收益率

（ROE） 

26.90% 35.27% 33.89% 32.76% 

数据来源：Wind 资讯，上海证券研究所             
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