
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 信息技术 软件与服务 

汤姆猫（300459）：经典 IP 产品持续迭代，增量业务蓄势待发 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2021 年第三季度季报，前三季度公司实现

营业收入 14.02 亿元，同比增长 13.23%；归母净利润 6.00 亿元，同比

降低 3.31%；扣非后归母净利润 5.88 亿元，同比增长 8.03%。2021Q3

单季度实现营业收入 4.85 亿元，同比增长 44.14%；归母净利润 1.88

亿元，同比增长 54.97%；扣非后归母净利润 1.80 亿元，同比增长

70.58%。 

新品表现优异，拉动 Q3 单季度业绩显著增长。公司前三季度总

体的归母净利润略降，这主要有两方面原因：第一是上年同期业绩中

包含 4918 万的利息收入，使 2020 前三季度业绩基数较高；第二是公

司主要收入来自海外，人民币与美元间的汇率波动对以人民币计的公

司业绩造成了一定的影响。就 Q3 单季度而言，公司新品的上线对单

季度业绩有了显著的拉动。公司于今年 7 月先后上线了两款手游新品，

分别为休闲射击手游《汤姆猫荒野派对》和模拟养成类手游《我的安

吉拉 2》。其中《汤姆猫荒野派对》内含丰富的 PVP 玩法模式和多个

精美地图场景，上线首日即跻身多个渠道游戏榜单前列。根据七麦数

据的统计，《汤姆猫荒野派对》在国内华为、小米、VIVO、OPPO 端

的 Q3 累计下载量超过 3600 万。另一款手游《我的安吉拉 2》以其精

致的画面、丰富的生活模拟元素的融合，成功将其用户拓宽至女性向

群体。根据 App Annie 的数据统计，2021 年第三季度《我的安吉拉 2》

成功登上 iOS 与 Google Play 全球下载量首位，目前仅 Google Play 上

的下载量已超过 5000 万。Q3 新品的优异表现是拉动单季度业绩高增

的主要原因，预计也将为公司下一季度的持续盈利提供有力的驱动。 

汤姆猫家族 IP 系列保持长线运营与新品迭代，形成公司稳固的

基本盘。“会说话的汤姆猫家族”IP 作为公司业绩的第一增长曲线，

目前发展态势良好。已上线的产品多年来保持稳定的长线运营，如《我

的汤姆猫》已上线运营近8年，2021年上半年MAU仍保持在3700-4300

万人次；上线超过 5 年的《汤姆猫跑酷》，MAU 仍保持在 5000-7000

万人次。目前汤姆猫系列游戏的全球累计下载量已超过 160 亿次，平

均 MAU 超过 4 亿人次。2017-2020 年，公司稳居 iOS 及 Google Play

游戏综合下载榜全球第四位。未来公司仍将围绕这一 IP，在其擅长的

养成、跑酷品类上持续推出新品，扩大用户基数，巩固公司在细分品

类上的优势地位。 

积极研发新 IP、新品类游戏产品，并探索游戏发行业务，创造未

来增量空间。未来公司将拓宽产品品类，从休闲游戏出发，拓展中重

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,516/2,828 

总市值/流通(百万元) 12,551/10,096 

12 个月最高/最低(元) 5.02/2.85 
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度新游戏产品，并将盈利模式由广告变现为主逐步拓宽至内购变现。

公司于 2021 年 1 月已上线一款弹射对战手游《弹弹奇兵》，另有 RPG

卡牌类游戏《神王角斗》、策略塔防类《沼泽激战 2》等多个游戏产品

在研发中。同时，公司还将通过代理国内外高品质游戏产品，拓展发

行业务的增量市场，目前相关团队已调研全球 300 余款产品，就近 30

款 3S 级、A++级产品开展谈判。 

加速 IP 衍生品布局，扩大品牌知名度。品牌营销方面，公司持

续通过移动应用、动漫影视业务输出优质内容，扩大品牌影响力。线

下新商业方面，公司近年来布局了亲子乐园、主题商业综合体、IP 主

题酒店等业务，以及 IP 衍生品与授权业务等场景与业态。目前 “会说

话的汤姆猫家族”IP已授权超过 2000 个 SKU，未来仍将继续扩充；亲

子乐园门店已开设近 10 家，杭州、合肥自营店今年上半年合计平均每

月接待家庭组数超 7,000 组。在公司线上与线下品牌营销的双重发力

的布局下，我们认为汤姆猫的品牌影响力将逐步由海外回到国内，未

来其影视内容、线下乐园等产品将与游戏产品之间将形成良好的联动，

进而逐步扩大公司国内业务对业绩贡献的比重。 

给予“增持”评级。公司旗下汤姆猫 IP 系列产品保持长线运营，生

命周期远长于多数国内手游产品，同时新品不断迭代升级，现已形成

稳固的基本盘；同时公司积极拓展增量业务，预计布局中的新 IP、新

品类产品的研发以及进口游戏产品的代理未来将从无到有，扩大公司

的利润增长点；线上线下的品牌营销布局迅速，预计未来随着公司品

牌在国内影响力的提升，线上与线下用户之间将相互导流，共同增厚

公司业绩。综合考虑，我们给予公司 2021-23 年 0.23/0.26/0.31 元 EPS

的盈利预测，对应 16.5/14.3/12.2 倍 PE，给予“增持”评级。 

风险提示：版号获得的风险；汇率波动的风险；股东减持的风险；

行业政策与监管的风险。 

 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1807.22  2071.84  2313.76  2587.07  

（+/-%） -6.99  14.64  11.68  11.81  

净利润(百万元） 752.92  809.44  931.51  1099.25  

（+/-%） 126.80  7.51  15.08  18.01  

摊薄每股收益(元) 0.21  0.23  0.26  0.31  

市盈率(PE) 14.90  16.51  14.34  12.15  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 990  712  689  2126  3008   营业收入 1943  1807  2072  2314  2587  

应收和预付款项 1989  248  1137  794  1154   营业成本 550  399  444  501  566  

存货 7  5  6  6  7   营业税金及附加 14  8  10  11  12  

其他流动资产 34  24  24  24  24   销售费用 212  99  178  185  181  

流动资产合计 3021  989  1856  2950  4192   管理费用 389  370  352  370  388  

长期股权投资 129  852  852  852  852   财务费用 149  117  114  114  114  

投资性房地产 0  247  247  247  247   资产减值损失 3084  39  0  0  0  

固定资产 368  280  183  87  -10   投资收益 6  93  15  0  0  

在建工程 1  0  0  0  0   公允价值变动 12  7  0  0  0  

无形资产开发支出 469  439  590  664  777   营业利润 -2753  787  832  957  1130  

商誉 3650  3648  3648  3648  3648   其他非经营损益 -13  -15  0  0  0  

其他非流动资产 232  183  183  183  183   利润总额 -2766  772  832  957  1130  

资产总计 7871  6637  7559  8630  9889   所得税 28  21  22  26  30  

短期借款 663  740  740  740  740   净利润 -2793  752  810  932  1099  

应付和预收款项 712  870  969  1093  1235   少数股东损益 16  -1  0  0  0  

长期借款 2310  1663  1663  1663  1663   归母股东净利润 -2809  753  809  932  1099  

其他负债 573  615  629  644  662         

负债合计 4258  3889  4001  4140  4300   预测指标      

股本 3544  3516  3516  3516  3516    2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 2131  552  552  552  552   毛利率 71.7% 77.9% 78.6% 78.3% 78.1% 

留存收益 -1421  -771  39  970  2070   销售净利率 -145% 41.7% 39.1% 40.3% 42.5% 

归母公司股东权益 3608  2747  3556  4488  5587   销售收入增长率 -28.7% -7.0% 14.6% 11.7% 11.8% 

少数股东权益 4  1  2  2  2   EBIT 增长率 -53.7% 41.9% 16.9% 15.1% 16.1% 

股东权益合计 3613  2748  3558  4489  5589   净利润增长率 -434% 126.8% 7.5% 15.1% 18.0% 

负债和股东权益 7871  6637  7559  8630  9889   ROE -77.9% 27.4% 22.8% 20.8% 19.7% 

       ROA -35.7% 11.3% 10.7% 10.8% 11.1% 

现金流量表(百万）       ROIC 8.0% 13.6% 13.9% 14.0% 14.2% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) -0.80  0.21  0.23  0.26  0.31  

经营性现金流 1041  1076  128  1524  1009   PE(X) — 14.90  16.51  14.34  12.15  

投资性现金流 -422  -206  -37  26  -13   PB(X) 3.11  4.08  3.76  2.98  2.39  

融资性现金流 -1093  -1094  -114  -114  -114   PS(X) 6.88  7.39  6.45  5.77  5.16  

现金增加额 -456  -283  -23  1437  882   EV/EBITDA(X) 17.99  14.06  16.88  13.30  10.74  

 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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