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股价走势 

21H1 业绩超预告上限，积极配合行业监管 
  

事件：凯撒文化 2021 年上半年实现营收 4.70 亿元，同比增长 53.94%，归
母净利润 2.12 亿元，同比增长 80.60%，扣非后归母净利润 2.10 亿元，同
比增长 88.37%，超业绩预告上限（预告 1.76~2.11 亿元，同增 50%-80%）。
公司 21H1 毛利率 69.13%，yoy-4.73pct，净利率 45.26%，yoy+6.77pct。经
我们拆分，Q2 实现营收 1.83 亿元，同比增长 42.42%，归母净利润 6225.83
万元，同比增长 73.64%，扣非后归母净利润 6175.82 万元，同比增长 87.64%。
21Q2 毛利率 63.07%，yoy-7.05pct，净利率 34.57%，yoy+6.39pct。 

IP 业务：以“IP 运营+IP 变现”为商业模式放大业务间协同效应。在 IP 改
编手游研发方面，多个日本头部 IP 改编的手游签约字节跳动和腾讯等大发
行平台，已上线的精品 IP 手游都取得了首月流水过亿的成绩，IP 的变现能
力得以显现。自知名 IP 改编的游戏《火影忍者：巅峰对决》由字节独代，
预约量近 900 万，预计 21Q3 上线；《航海王》由字节朝夕光年代理，预计
2022 上线；《盾之勇者成名录》研发监修进展顺利；《SNK 全明星（暂定名）》
（21H1 取得 IP 改编权）研发进展顺利。多元化 IP 矩阵布局，丰富的优质
IP 储备。IP 储备资源包括：《火影忍者》、《航海王》、《幽游白书》、《盾之
勇者成名录》、《玄界之门》、《从前有座灵剑山》、《银之守墓人》、《镇魂街》、
《遮天》。原创 IP 孵化能力在得到验证，公司投资的二次元游戏研发商上
海隆匠网络科技有限公司同时获腾讯、网易投资，《玛娜西斯的回响》已获
得版号，国内版将在 22H1 上线，海外日本版预计在 21Q4 上线。 

游戏业务：精细化运营，重 IP 重研发。“游戏研发+IP 运营”协同驱动营收
持续提升。公司的游戏布局涉及多个品类，游戏储备丰富。国内由腾讯独
代的《荣耀新三国》、由字节跳动独代的《火影忍者：巅峰对决》均预计在
Q3 上线；《航海王》目前监修进展顺利，由朝夕光年代理发行；二次元游
戏《SNK 全明星（暂定名）》demo 即将完成； 《幽游白书》、《从前有座灵
剑山》、《镇魂街·破晓》、《遮天修仙录（暂定名）》、《航海王》、《盾之勇者
成名录》均在研发进程中。 

公司实施回购，彰显长期发展信心。公司拟使用自有资金以集中竞价交易
的方式回购股份，价格不超过人民币 13.34 元/股，金额为 5000 万-1 亿元。
若按回购资金总额范围测算，预计可回购股份约占公司当前总股本的
0.39%~0.78%，回购股份用于实股权激励或员工持股计划。 

投资建议：21H1 业绩表现亮眼，字节跳动合作《火影忍者》大作有望 Q3
落地，未来公司将继续通过 IP 精品游戏锁定大厂合作，后续游戏储备丰富。
我们维持此前盈利预测，预计 21-23 年公司净利分别为 5.81 亿/8.01 亿
/10.06 亿，对应估值为 12x/9x/7x，我们认为 7 月 29 日中宣部出版局杨副
局长在 CJ 致辞基本维持 18 年以来监管基调，无需过度担忧，公司公告指
出将积极配合行业监管，长期游戏行业价值会回归，维持“买入”评级。 

风险提示：项目上线延期，游戏版号及流水不达预期，行业监管趋严 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 803.70 589.81 1,104.34 1,435.09 1,788.82 

增长率(%) 7.93 (26.61) 87.24 29.95 24.65 

EBITDA(百万元) 619.84 463.91 718.53 915.75 1,119.46 

净利润(百万元) 209.69 123.33 580.72 801.24 1,005.83 

增长率(%) (24.64) (41.19) 370.86 37.98 25.53 

EPS(元/股) 0.22 0.13 0.61 0.84 1.05 

市盈率(P/E) 34.17 58.10 12.34 8.94 7.12 

市净率(P/B) 1.75 1.72 1.29 1.15 1.01 

市销率(P/S) 8.92 12.15 6.49 4.99 4.01 

EV/EBITDA 5.81 11.70 7.47 4.83 3.76   
资料来源：天风证券研究所 
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1. 财报解读 

凯撒文化 2021 年上半年实现营收 4.70 亿元，同比增长 53.94%；归母净利润 2.12 亿元，同
比增长 80.60%，扣非后归母净利润 2.10 亿元，同比增长 88.37%，主要系前期投入的游戏产
品开始上线运营以及实现授权收入。 

 

图 1：凯撒文化 2016-2020 年、2020H1 和 2021H1 营业总收入及增速 1 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：凯撒文化 2016-2020 年、2020H1 和 2021H1 归母净利润及增速 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分季度来看，Q2 实现营收 1.83 亿元，同比增长 42.42%，归母净利润 6225.83 万元，同比
增长 73.64%，扣非后归母净利润 6175.82 万元，同比增长 87.64%。 

 

图 3：凯撒文化 18Q3-21Q2 营业总收入及增速 2 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 4：凯撒文化 18Q3-21Q2 归母净利润及增速 3 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

毛利率方面，公司 21H1 毛利率 69.13%，同比下降 4.73pct，净利率 45.26%，同比增加 6.77pct，
其中 21Q2 毛利率 63.07%，同比下降 7.05pct，净利率 34.57%，同比增加 6.39pct。 
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图 5：凯撒文化 2016-2020 年、2020H1 和 2021H1 毛利率与净利率 4 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 6：凯撒文化 18Q3-21Q2 毛利率与净利率 5 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

四项费用方面，21H1 公司销售费用 1431.75 万元，同比增长 77.95%，销售费用率 3.05%，
同比增加 0.41pct，主要系广告及制作费用增加（广告及制作费 yoy+627%），我们认为，广
告及制作费用增加主要是子公司酷牛互动在 2021 年引入多款联运游戏，其中重点游戏《七
雄纷争》增加广告费用；管理费用 5843.27 万元，同比增长 62.62%，管理费用率 12.43%，
同比增加 0.66pct，主要系无形资产摊销（yoy+140%）、薪酬支出等增加所致；财务费用
845.12 万元，同比下降 52.29%，财务费用率 1.80%，同比下降 4.00pct，主要系公司债券已
于上年 7 月偿还及银行借款减少，本期利息支出减少所致；研发费用 2788.09 万元，同比
下降 20.60%，研发费用率 5.93%，同比下降 5.57pct。 
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图 7：凯撒文化 2016-2020 年、2020H1 和 2021H1 费用率 6 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 8：凯撒文化 18Q3-21Q2 费用率 7 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

现金流方面，21H1 公司经营性现金流净额为 1.86 亿元，去年同期为 9443.66 万元，增长
主要系本期业务收款增加所致。截止 2021H1 末，应收账款为 4.45 亿，同比减少 22.30%，
预收款项为 223.78 万元。 
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图 9：凯撒文化 2016-2020 年、2020H1 和 2021H1 经营性现金流情况 8 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 10：凯撒文化 18Q3-21Q2 经营性现金流情况 9 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2. 主要业务分析 

2.1. IP 业务：以“IP 运营+IP 变现”为商业模式放大业务间协同效应 

在 IP改编手游研发方面，多个日本头部 IP改编的手游签约字节跳动和腾讯等大发行平台，
已上线的精品 IP 手游都取得了首月流水过亿的成绩，IP 的变现能力得以显现。自知名 IP

改编的游戏《火影忍者：巅峰对决》由字节独代，预约量近 900 万，预计 20Q3 上线；《航
海王》由字节朝夕光年代理，预计 2022 上线；《盾之勇者成名录》研发监修进展顺利；《SNK

全明星（暂定名）》（21H1 取得 IP 改编权）研发进展顺利。 
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多元化 IP 矩阵布局，丰富的优质 IP 储备。目前 IP 储备资源包括：《火影忍者》（日本顶级

动漫 IP）、《航海王》（日本顶级动漫 IP）、《幽游白书》（与《七龙珠》《灌篮高手》一同并

列为 1990 年代中《周刊少年 Jump》的三大代表漫画）、《盾之勇者成名录》（IP 改编动画

在 AT-X 公开 2019 年动画排行榜排名第二名）、《玄界之门》（起点中文网知名男生作品）、

《从前有座灵剑山》（IP 动漫作品长期位居腾讯动漫平台月票榜第一梯队）、《银之守墓人》

（腾讯动漫人气作品，点击量已突破 140 亿）、《镇魂街》（作品连载至今总点击量已达 41

亿之多，总热度位于有妖气全站第一名，国内屈指可数的超人气漫画作品之一）、《遮天》

（古典仙侠类型名作）。 

原创 IP 孵化能力在得到验证。由公司投资的上海隆匠网络科技有限公司于 21 年获腾讯游
戏投资（20 年底已获网易投资），是少有的同时获得网易与腾讯投资的二次元游戏开发商。
《玛娜西斯的回响》于 21 年上半年顺利取得版号，国内版将在 22H1 上线，海外日本版预
计在 21Q4 上线。 

 

2.2. 游戏业务：精细化运营，重 IP 重研发 

“游戏研发+IP 运营”协同驱动营收持续提升。基于精品 IP 泛娱乐战略，公司实现了从游
戏研发到游戏运营的较完整产业链布局。老游戏方面，《三国志 2017》、《圣斗士星矢：重
生》和《龙珠觉醒》等均保持着不错的盈利能力。新手游方面，由快手游戏中心于 21 年
独代的《三国志威力无双》上线，最高值 App Store 游戏免费榜 TOP2；21 年 3 月春秋战
国题材 SLG 手游《七雄纷争》在港澳台上线，获得谷歌和苹果双平台推荐位，广受好评，
同时国服测试版本在 TAPTAP 上一直维系高评分；6 月由酷牛互动联合运营，林峯代言的
《七雄纷争》在国内上线，上线后成绩表现良好，亦获 iOS 免费榜 TOP2。作为 SLG 领域
的“老兵”，在海外方面与星辉游戏合作的 SLG 手游《霸王の业》（《荣耀新三国》海外版
本）于已经提前在今年 3 月登陆日本市场，上线即取得 iOS 免费榜第四、策略榜 TOP1。 

代理联合运营游戏方面，子公司酷牛互动在 2021 年引入多款联运游戏。目前酷牛联运的
有 12 款游戏，上半年联运收入相较于 2020 年上半年同比增长超过 30%，并且公司已布局
好下半年的多款联运游戏。 

公司的游戏布局涉及多个品类，游戏储备丰富，包括商业化模式成熟的经典类型游戏、二
次元类创新品类、头部 IP 和自研的游戏。国内由腾讯独代的《荣耀新三国》、由字节跳动
独代的《火影忍者：巅峰对决》均预计在 Q3 上线；《航海王》目前监修进展顺利，由朝夕
光年代理发行；二次元游戏《SNK 全明星（暂定名）》demo 也即将完成，即将开始框架搭
建和美术量产； 《幽游白书》、《从前有座灵剑山》、《镇魂街·破晓》、《遮天修仙录（暂
定名）》、《航海王》、《盾之勇者成名录》均在研发进程中。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 187.94 125.46 958.04 1,708.31 1,906.22  营业收入 803.70 589.81 1,104.34 1,435.09 1,788.82 

应收票据及应收账款 491.35 372.90 1,062.41 768.58 1,513.72  营业成本 246.48 190.08 271.23 338.97 414.47 

预付账款 162.44 227.67 123.11 390.49 281.05  营业税金及附加 5.00 4.50 8.43 10.95 13.65 

存货 29.11 0.00 106.27 3.21 153.48  营业费用 52.86 19.36 25.17 31.67 38.56 

其他 86.90 75.41 126.36 113.72 161.82  管理费用 106.43 93.32 118.30 147.51 180.17 

流动资产合计 957.73 801.43 2,376.19 2,984.32 4,016.30  研发费用 85.72 74.24 93.99 117.19 142.97 

长期股权投资 161.78 162.35 162.35 162.35 162.35  财务费用 42.76 30.60 19.25 1.28 (0.89) 

固定资产 10.21 9.58 31.87 74.24 115.66  资产减值损失 (79.00) (48.93) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.00 0.00 36.00 69.60 71.76  公允价值变动收益 22.95 37.27 10.00 3.33 (5.56) 

无形资产 342.45 450.81 331.22 211.63 92.04  投资净收益 1.34 (13.75) 0.00 0.00 0.00 

其他 3,506.05 3,585.07 3,281.07 3,442.11 3,433.32  其他 137.62 80.82 (20.00) (6.67) 11.11 

非流动资产合计 4,020.50 4,207.80 3,842.50 3,959.93 3,875.13  营业利润 181.54 122.31 577.98 790.85 994.34 

资产总计 4,978.23 5,009.23 6,218.69 6,944.24 7,891.43  营业外收入 5.74 0.38 3.60 9.00 11.00 

短期借款 340.42 487.80 100.00 100.00 100.00  营业外支出 0.96 1.58 1.58 1.58 1.58 

应付票据及应付账款 170.30 158.89 179.11 297.89 307.96  利润总额 186.32 121.12 580.01 798.27 1,003.76 

其他 337.90 135.37 247.77 229.73 283.93  所得税 (23.63) (3.29) (5.80) (7.98) (10.04) 

流动负债合计 848.62 782.07 526.89 627.62 691.89  净利润 209.96 124.41 585.81 806.25 1,013.80 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.26 1.08 5.09 5.01 7.97 

应付债券 0.00 0.00 99.56 33.19 44.25  归属于母公司净利润 209.69 123.33 580.72 801.24 1,005.83 

其他 41.03 54.31 41.54 45.63 47.16  每股收益（元） 0.22 0.13 0.61 0.84 1.05 

非流动负债合计 41.03 54.31 141.10 78.81 91.41        

负债合计 889.66 836.38 667.98 706.43 783.30        

少数股东权益 (1.23) (0.15) 4.94 9.95 17.92  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 813.74 813.74 956.67 956.67 956.67  成长能力      

资本公积 2,143.87 2,143.87 2,871.62 2,871.62 2,871.62  营业收入 7.93% -26.61% 87.24% 29.95% 24.65% 

留存收益 3,273.38 3,361.72 4,589.10 5,271.19 6,133.54  营业利润 -29.61% -32.62% 372.54% 36.83% 25.73% 

其他 (2,141.19) (2,146.32) (2,871.62) (2,871.62) (2,871.62)  归属于母公司净利润 -24.64% -41.19% 370.86% 37.98% 25.53% 

股东权益合计 4,088.57 4,172.86 5,550.70 6,237.81 7,108.13  获利能力      

负债和股东权益总

计 

4,978.23 5,009.23 6,218.69 6,944.24 7,891.43  毛利率 69.33% 67.77% 75.44% 76.38% 76.83% 

       净利率 26.09% 20.91% 52.58% 55.83% 56.23% 

       ROE 5.13% 2.96% 10.47% 12.87% 14.19% 

       ROIC 7.74% 4.93% 19.46% 21.34% 28.78% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 209.96 124.41 580.72 801.24 1,005.83  资产负债率 17.87% 16.70% 10.74% 10.17% 9.93% 

折旧摊销 124.65 110.01 121.30 123.62 126.01  净负债率 10.82% 8.68% -11.89% -23.17% -23.72% 

财务费用 39.90 30.62 19.25 1.28 (0.89)  流动比率 1.13 1.02 4.51 4.75 5.80 

投资损失 (1.34) 13.75 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.09 1.02 4.31 4.75 5.58 

营运资金变动 (718.53) (19.41) (407.00) 58.37 (711.55)  营运能力      

其它 732.66 89.08 15.09 8.34 2.42  应收账款周转率 1.63 1.36 1.54 1.57 1.57 

经营活动现金流 387.29 348.47 329.36 992.86 421.81  存货周转率 15.38 40.52 20.78 26.22 22.83 

资本支出 80.98 159.66 72.77 75.91 48.47  总资产周转率 0.16 0.12 0.20 0.22 0.24 

长期投资 (3.31) 0.56 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (282.98) (388.89) (152.77) (162.58) (87.36)  每股收益 0.22 0.13 0.61 0.84 1.05 

投资活动现金流 (205.31) (228.67) (80.00) (86.67) (38.89)  每股经营现金流 0.40 0.36 0.34 1.04 0.44 

债权融资 630.43 487.80 298.24 262.75 220.33  每股净资产 4.28 4.36 5.80 6.51 7.41 

股权融资 (40.81) (35.73) 853.87 (1.28) 0.89  估值比率      

其他 (685.81) (633.13) (568.89) (417.39) (406.23)  市盈率 34.17 58.10 12.34 8.94 7.12 

筹资活动现金流 (96.18) (181.05) 583.22 (155.92) (185.01)  市净率 1.75 1.72 1.29 1.15 1.01 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 5.81 11.70 7.47 4.83 3.76 

现金净增加额 85.80 (61.24) 832.58 750.27 197.91  EV/EBIT 7.25 15.29 8.99 5.58 4.23 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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