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谨慎推荐|首次覆盖 

 

业绩持续向好，积极布局 VR，业务多点支撑初现 

个股表现 ⚫ 事件： 

公司近日发布 2022 年半年度报告，22H1 公司实现营收 20.10 亿

元，同比增长 103.49%，归母净利润 6.27 亿元，同比增长 126.41%；

2022Q2 实现营收 9.8 亿元，同比增长 81.71%，归母净利润 3.79 亿元，

同比增长 162.48%。 

⚫ 投资要点： 

传奇、奇迹类游戏持续发力，助推上半年业绩高增。公司战略清

晰，坚持“聚焦游戏主业”，旗下《王者传奇》、《原始传奇》、《热血合

击》等多款传奇、奇迹类产品变现良好，拉动上半年营收、利润大幅

提升。22 年主打产品《天使之战》表现亮眼，作为一款奇迹类 MMO

手游，上线至今名列同品类产品前茅。毛利率方面，20-22 年公司毛利

率基本保持在 70~75%，22H1 公司毛利率为 71.81%%，基本稳定。费

用方面，22H1 销售费用自 1.93 亿元大幅提升至 3.95 亿元，主要系新

品上线带来的市场推广成本的增加，伴随营收的倍数提升，公司销售

费用率基本稳定，为 19.66%；管理费用率大幅减少 4.93pct 至 3.65%，

主要系律师诉讼及咨询费用、招待费的减少；为巩固传奇、奇迹类游

戏研发的头部地位，并积极向多元品类扩张，公司上半年研发费用同

比提升 32.6%至 1.9 亿元，而随着营收的大幅提升，研发费用率下降

5.06pct 至 9.47%，体现了较好的资金效率的提升。 

以传奇、奇迹类游戏为护城河，并在研发、发行、投资+IP 三方

面扩大业务版图。研发方面，公司以传奇游戏起家，打造了《蓝月传

奇 2》、《王者传奇》等经典 IP，近年来，为多元化产品品类和题材，

公司积极开展传奇、奇迹之外产品的自研创新，其中《刀剑神域黑衣

剑士：王牌》上线以后获得市场良好反响，《敢达争锋对决》上线后获

得了中国香港及中国台湾地区 iOS 免费榜第一的成绩；发行方面，公

司运营的《天使之战》、《高能手办团》、《零之战线》、《圣灵之境》、《王

者传奇》、《怒火一刀》等多款游戏有较亮眼的市场表现；投资与 IP 方

面，公司 22 年新增投资银之匙网络、幻杳网络、余烬科技三家游戏公

司，三家公司旗下在研产品《Magic：Star》、《海国录》、《Evotinction/

演灭》将进一步补充公司产品线，推动战略投资企业与公司发行业务

 
资料来源：iFinD，中邮证券研究所 

公司基本情况 

最新收盘价(元) 7.75 

总股本/流通(百万股) 2,153/1,641 

总市值/流通(百万元) 16,700/12,700 

12 个月最高/最低(元) 8.43/3.80 
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板块形成强业务协同。IP 方面，公司通过引入 IP、孵化 IP、投资 IP 孵

化工作室三大举措展开 IP 布局，引入了“传奇世界”、“热血系列”、“刀

剑神域”、“魔神英雄传”、“机动战士敢达系列”、“斗罗大陆”、“盗墓笔

记”、“西行纪”、“封神系列”等知名 IP 授权，并通过文学作品孵化了

“蓝月”IP 的全新形象，丰富的 IP 储备为公司产品多元化发展提供了

有力支撑，并赋能战投企业的高速发展。 

在研产品储备丰富，为 22-23 年业绩提供有力保证。公司目前有

《新倚天屠龙记》《山海浮梦录》《龙神八部之西行纪》《妖怪事务所》

（海外版）《妖怪正传 2》《仙剑奇侠传：新的开始》《斗罗大陆》《盗墓

笔记》、《一念永恒》等在研项目，其中《新倚天屠龙记》《山海浮梦录》

已取得版号，预计可以保证未来新品排期的延续性及业绩的平滑增长。 

从硬件和内容两方面积极布局 VR游戏。硬件方面，公司前期投

资了国内领先的 VR 硬件设备商乐相科技，据 IDC 的出货量数据，

2021 年乐相科技旗下产品大朋 VR 在全球市场份额占据前五。内容方

面，22 年初公司成立了 VR 游戏团队，子公司恺盛网络与专注于

VR/AR/MR 游戏的幻世科技合资成立了上海臣旎网络科技有限公司，

恺盛持股 60%，且目前已有一款动作竞技类 VR 游戏在研发中，预计

未来公司将持续在 VR 游戏、虚拟场景等 VR 内容领域的布局和投

入。 

 

⚫ 盈利预测 

我们预计 2022/2023/2024 年公司营业收入为 39.65/47.20/56.40 亿

元，归母净利润为 11.84/15.04/18.66 亿元，对应 EPS 为 0.55/0.70/0.87

元，根据 8 月 26 日收盘价，分别对应 14/11/9 倍 PE，盈利能力及成长

性高于同行业平均水平。首次覆盖，给予“谨慎推荐”评级。 

单位：百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 2375.30  3965.64  4719.99  5639.81  

增长率（%） 53.92  66.95  19.02  19.49  

归母净利润 576.73  1184.41  1503.65  1865.58  

增长率（%） 224.14  105.37  26.95  24.07  

EPS（元/股） 0.27  0.55  0.70  0.87  

市盈率（P/E） 21.72  14.08  11.09  8.94  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

⚫ 风险提示 

产品流水下滑的风险；版号获取难度增加的风险；新品延期上线

的风险；行业政策与监管的风险。 
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资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 733 1178 2091 3791 5993  营业收入 1543 2375 3966 4720 5640 

应收和预付款项 871 1173 2066 2467 2874  营业成本 429 694 1114 1316 1566 

存货 4 16 18 26 28  营业税金及附加 5 12 11 13 15 

其他流动资产 332 371 366 371 381  销售费用 463 361 793 897 1015 

流动资产合计 1939 2737 4541 6655 9276  管理费用 186 165 147 175 209 

长期股权投资 363 352 415 415 415  财务费用 (15) (10) (18) (21) (38) 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 16 20 0 0 0 

固定资产 16 16 18 18 19  投资收益 44 105 (4) 47 56 

在建工程 0 0 0 0 0  公允价值变动 20 (27) (13) 0 0 

无形资产开发支出 12 16 15 12 10  营业利润 229 906 1545 1977 2466 

商誉 852 852 852 852 852  其他非经营损益 25 30 39 34 29 

其他非流动资产 363 426 440 440 440  利润总额 254 936 1584 2011 2495 

资产总计 3545 4400 6280 8392 11012  所得税 11 92 53 67 83 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 243 844 1532 1944 2412 

应付和预收款项 367 360 579 684 814  少数股东损益 65 268 347 441 547 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 178 577 1184 1504 1866 

其他负债 169 290 421 483 561        

负债合计 536 651 1000 1167 1374  预测指标      

股本 1515 1515 1515 1515 1515   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

资本公积 731 758 758 758 758  毛利率 72.2% 70.8% 71.9% 72.1% 72.2% 

留存收益 784 1361 2545 4049 5914  销售净利率 11.5% 24.3% 29.9% 31.9% 33.1% 

归母公司股东权益 2889 3406 4590 6094 7960  销售收入增长率 (24%) 53.9% 67.0% 19.0% 19.5% 

少数股东权益 120 343 690 1131 1678  EBIT 增长率 (46%) 447.4

% 

87.1% 24.4% 24.3% 

股东权益合计 3009 3749 5281 7225 9638  净利润增长率 109.4

% 

224.1

% 

105.4

% 

27.0% 24.1% 

负债和股东权益 3545 4400 6280 8392 11012  ROE 6.2% 16.9% 25.8% 24.7% 23.4% 

       ROA 5.0% 13.1% 18.9% 17.9% 16.9% 

现金流量表(百万）       ROIC 4.7% 19.2% 27.4% 25.0% 23.3% 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(X) 0.08 0.27 0.55 0.70 0.87 

经营性现金流 101 501 961 1623 2122  PE(X) 56.86 21.72 14.08 11.09 8.94 

投资性现金流 (31) 182 (48) 76 81  PB(X) 3.50 3.68 3.63 2.74 2.10 

融资性现金流 (122) (180) 0 0 0  PS(X) 10.81 7.02 4.21 3.53 2.96 

现金增加额 (61) 498 913 1700 2202  EV/EBITDA(X) 34.46 9.06 6.40 4.25 2.47 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 
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中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6 个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6 个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6 个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6 个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数-10%以上；   

行业投资评级标准： 

强于大市： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数-5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6 个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6 个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6 个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6 个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数-5%以上； 

分析师声明 

撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。 

本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、公

平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等

利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

中邮证券有限责任公司（以下简称“中邮证券”）具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的资格。  

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券不对因使用本报告的内容而导

致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

中邮证券可发出其它与本报告所载信息不一致或有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于

发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。  

中邮证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

者计划提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供中邮证券客户中的专业投资者使

用，若您非中邮证券客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公

司不会因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为专业投资者。  

本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节选、

复制、发布，或对本报告进行改编、汇编等侵犯知识产权的行为，亦不得存在其他有损中邮证券商业性权益的任何

情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

或修改。  

中邮证券对于本申明具有最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6 亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团有限公司绝对控股的证券类金融子公司。 

中邮证券的经营范围包括证券经纪、证券投资咨询、证券投资基金销售、融资融券、代销金融产品、证券资

产管理、证券承销与保荐、证券自营和与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。中邮证券目前已经在北

京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广东、浙江、贵州、新

疆、河南、山西等地设有分支机构。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方

位专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长。中邮证券努力成为客户认同、社会尊重，股东满意，员

工自豪的优秀企业。 

 

业务简介 

◼ 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派息；

证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证监

会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国邮政储蓄银行、中国工商银行、中国农业银行、

中国银行、中国建设银行、交通银行、民生银行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

◼ 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买卖

依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投资。 

◼ 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建

议。 

◼ 证券投资基金销售业务：公司经中国证监会批准开展证券投资基金销售业务。代理发售各类基金产品，办理基

金份额申购、赎回等业务。 

◼ 证券资产管理业务：公司经中国证监会批准开展证券资产管理业务。 

◼ 证券承销与保荐业务：公司经中国证监会批准开展证券承销与保荐业务。 

◼ 财务顾问业务：公司经中国证监会批准开展财务顾问业务。 


