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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 2.3 -17.3 18.7 

相对涨幅（%） -3.4 -32.3 -5.7 
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[Table_AuthorInfo] 分析师:郝艳辉 

Tel:(010)58067906 

Email:hyh11052@htsec.com 

证书:S0850516070004 

分析师:毛云聪 

Tel:(010)58067907 

Email:myc11153@htsec.com 

证书:S0850518080001 

分析师:孙小雯 

Tel:(021)23154120 

Email:sxw10268@htsec.com 

证书:S0850517080001 

分析师:陈星光 

Tel:(021)23219104 

Email:cxg11774@htsec.com 

证书:S0850519070002 
 

新品储备丰富，海外市场表现优异 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 上半年整体业绩表现优异，移动游戏业务是主要驱动力。20H1 公司实现营

业收入 25.17 亿元，同比增长 45.49%；实现归母净利润 4.95 亿元，同比增

长 21.54%；实现扣非归母净利润 3.51 亿元，同比增长 10.89%。其中移动

游戏业务的高增长是业绩增长的主要驱动力。单季度来看，20Q2 公司实现营

业收入 13.05 亿元，同比增长 45.53%；实现归母净利润 1.32 亿元，同比下

降 43.79%；实现扣非归母经利润 6825.36 万元，同比下降 52.87%。 

 代理顶级 IP“荒野乱斗”，强化卡牌产品矩阵。20H1 移动游戏实现营业收入

20.35 亿元，占营收比重 80.86%，同比增长 65.27%，远超行业平均增速。

自研产品方面，上半年公司在国内市场推出自研二次元手游《山海镜花》，上

线首月获得超过 800 万次下载，并推出相关周边产品。代理产品方面，公司

代理顶级研发商 supercell 的实时竞技手游《荒野乱斗》，该两款游戏短时期

内带来数千万级的用户新增，积累良好用户口碑，深刻积累了 IP 推广经验。

卡牌产品方面，6 月 16 日“少年节”当天，公司推出《少年三国志》热血“重

制版”并开启《少年三国志：零》的不计费删档测试，上半年自研卡牌产品

流水合计超 20 亿元，占总流水比重 50%，我们认为“少年”系列卡牌新作

有望进一步构筑品类护城河，强化卡牌产品矩阵。南派三叔正版授权的 MMO

手游《新盗墓笔记》也将推入市场。面对 5G 云时代，公司与华为云合作，

推出“游族云游戏平台”，上线 8 款手游即点即玩。 

 亚太市场表现良好，产品储备丰富。20H1 公司海外市场实现营收 12.29 亿元，

占比 48.84%，同比增长 21.76%。据中报援引 Sensor Tower 显示，公司 2020

年连续七个月跻身中国手游发行商全球收入 Top10。日本市场方面，上半年

公司推出代理 MMORPG 手游《塞尔之光》及自研卡牌手游《少年三国志 2》，

上线后获得当地 Google Play 和 App Store 推荐，并取得畅销榜 Top30 和

Top20 的成绩，7 月公司推出日本市场定制二次元卡牌手游《Red：Pride of 

Eden》。据中报援引 Sensor Tower 显示，7 月公司获得日本手游发行商排名

第 15 位。韩国市场方面，2 月公司推出代理 MMORPG 手游《新神魔大陆》，

上线后即登上畅销榜 Top10，6 月公司上线自研卡牌手游《少年三国志 2》，

稳居畅销榜 Top15。据中报援引 Sensor Tower 数据显示，公司 6 月成为韩国

市场 Top15 发行商。公司于 2019 年上线的《圣斗士星矢：觉醒》继续在欧

洲、拉美等地区保持良好表现。此外，公司于 7 月 21 日在亚太全区推出手游

《权力的游戏 凛冬将至》，产品上线首周即取得港澳台畅销榜 Top10、韩国

畅销榜 Top20 的成绩。公司后续将针对欧美市场推出 SLG 手游《战火与永

恒》，预计年内上线。我们认为公司在日韩市场表现优异，未来积极拓展欧美

市场，公司海外收入有望保持高速增长。 

 主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3581 3221 4940 5773 6755 

(+/-)YoY(%) 10.7% -10.1% 53.4% 16.9% 17.0% 

净利润(百万元) 1009 257 1020 1226 1479 

(+/-)YoY(%) 53.9% -74.6% 297.5% 20.2% 20.7% 

全面摊薄 EPS(元) 1.10 0.28 1.11 1.34 1.62 

毛利率(%) 56.1% 30.9% 43.4% 43.3% 43.2% 

净资产收益率(%) 22.4% 5.2% 17.5% 18.1% 18.5% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利预测与估值分析。我们预测公司 2020-2022 年 EPS 分别为 1.11 元、1.34 元和 1.62 元。参考同行业公司，1）我们

给予公司 2020 年 20 倍-23 倍动态 PE 估值，对应合理价值区间为 22.2-25.53 元，2）我们给予公司 2020 年 4-4.5 倍的动

态 PS，对应合理价值区间为 21.58-24.27 元/股，综上，我们给予公司 2020 年合理价值区间 21.58-25.53 元，维持优于大

市评级。 

表 1 可比公司盈利预测及估值表 

简称 代码 股价（元/股） 
EPS（元/股） PE（倍） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

三七互娱 002555 45.28 1.00 1.31 1.56 45 34 29  

完美世界 002624 37.40  1.16 1.23 1.47 32  30 25  

平均    39 32 27 

注：对应 2020 年 8 月 26 日收盘价 

资料来源：wind，海通证券研究所 

  

 

 

 

 

表 2 可比公司盈利预测及估值表（PS 估值法） 
  

 
 

简称 代码 股价（元/股） 
每股销售额（元/股） PS（倍） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

三七互娱 002555 45.28 6.26  7.93  9.44  7.2  5.7  4.8  

完美世界 002624 37.40 4.14  5.32  6.17  9.0  7.0  6.1  

平均     5.20  6.63  7.81  8.1  6.4  5.4  

注：对应为 2020 年 8 月 26 日收盘价 

资料来源：wind 一致预期，海通证券研究所 

  

 

 

盈利预测假设。1）受疫情影响，娱乐需求旺盛，国内国外游戏市场增速较快，公司产品储备丰富，预计公司移动游戏收

入保持较高增速。2）移动游戏毛利率稳步提升，网页游戏毛利率维持稳定，预计公司整体毛利率保持稳定。 

表 3 公司各分项收入、成本预测（亿元） 

 2019 2020E 2021E 2022E  2019 2020E 2021E 2022E 

收入 32.21 49.40 57.73 67.55 毛利 9.94 21.44 24.99 29.16 

移动游戏 22.52 38.28 45.56 54.21 移动游戏 5.10 15.86 18.87 22.46 

网页游戏 8.81 10.57 11.63 12.79 网页游戏 4.42 5.31 5.84 6.43 

其他业务 0.88 0.54 0.54 0.54 其他业务 0.42 0.27 0.27 0.27 

成本 22.27 27.95 32.74 38.39 毛利率（%） 30.86 43.41 43.28 43.16 

移动游戏 17.42 22.43 26.69 31.76 移动游戏 22.64 41.42 41.42 41.42 

网页游戏 4.39 5.26 5.79 6.36 网页游戏 50.25 50.25 50.25 50.25 

其他业务 0.46 0.27 0.27 0.27 其他业务 47.73 50.32 50.32 50.32 
 

资料来源：公司 2019 年年报，海通证券研究所 

风险提示：行业竞争加剧风险，政策风险。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 3221 4940 5773 6755 

每股收益 0.28 1.11 1.34 1.62  营业成本 2227 2795 3274 3839 

每股净资产 5.40 6.35 7.40 8.73  毛利率% 30.9% 43.4% 43.3% 43.2% 

每股经营现金流 0.60 0.75 1.15 1.34  营业税金及附加 19 30 35 41 

每股股利 0.00 0.19 0.29 0.29  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 337 517 604 707 

P/E 73.33 18.45 15.34 12.71  营业费用率% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 

P/B 3.80 3.23 2.78 2.35  管理费用 428 657 768 899 

P/S 5.67 3.81 3.26 2.78  管理费用率% 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 

EV/EBITDA 199.17 35.29 30.62 25.64  EBIT -110 451 520 600 

股息率% 0.0% 0.9% 1.4% 1.4%  财务费用 86 128 121 104 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.7% 2.6% 2.1% 1.5% 

毛利率 30.9% 43.4% 43.3% 43.2%  资产减值损失 -12 -1 0 -1 

净利润率 8.0% 20.6% 21.2% 21.9%  投资收益 137 210 246 287 

净资产收益率 5.2% 17.5% 18.1% 18.5%  营业利润 166 656 788 951 

资产回报率 2.9% 10.3% 11.1% 12.4%  营业外收支 -1 0 0 0 

投资回报率 -2.1% 7.9% 8.1% 8.8%  利润总额 165 656 788 951 

盈利增长（%）      EBITDA 112 563 626 708 

营业收入增长率 -10.1% 53.4% 16.9% 17.0%  所得税 -91 -363 -437 -527 

EBIT 增长率 -114.6% 509.3% 15.3% 15.5%  有效所得税率% -55.4% -55.4% -55.4% -55.4% 

净利润增长率 -74.6% 297.5% 20.2% 20.7%  少数股东损益 0 0 -1 -1 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 257 1020 1226 1479 

资产负债率 44.6% 41.1% 38.9% 33.3%       

流动比率 1.15 1.46 1.69 2.18       

速动比率 1.01 1.29 1.51 1.94  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.53 0.66 0.85 1.12  货币资金 1579 2000 2800 3300 

经营效率指标      应收账款及应收票据 773 1185 1385 1620 

应收帐款周转天数 87.56 87.56 87.56 87.56  存货 0 0 0 0 

存货周转天数 0.00 0.00 0.00 0.00  其它流动资产 1048 1237 1365 1516 

总资产周转率 0.36 0.50 0.52 0.56  流动资产合计 3400 4422 5550 6436 

固定资产周转率 4.61 7.07 8.36 9.84  长期股权投资 733 733 733 733 

      固定资产 699 699 691 687 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 317 352 388 423 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 5526 5453 5530 5533 

净利润 257 1020 1226 1479  资产总计 8926 9874 11080 11970 

少数股东损益 0 0 -1 -1  短期借款 2247 2109 2206 1707 

非现金支出 334 113 106 109  应付票据及应付账款 268 336 394 462 

非经营收益 -396 -64 -101 -152  预收账款 128 196 229 268 

营运资金变动 356 -383 -179 -211  其它流动负债 309 391 449 519 

经营活动现金流 550 685 1052 1224  流动负债合计 2952 3032 3278 2956 

资产 -642 -39 -184 -111  长期借款 10 10 10 10 

投资 -502 0 0 0  其它长期负债 1018 1018 1018 1018 

其他 17 210 246 287  非流动负债合计 1028 1028 1028 1028 

投资活动现金流 -1126 171 62 176  负债总计 3980 4060 4306 3984 

债权募资 4205 -138 97 -499  实收资本 888 916 916 916 

股权募资 0 27 0 0  归属于母公司所有者权益 4949 5818 6778 7991 

其他 -3001 -324 -412 -401  少数股东权益 -3 -3 -4 -5 

融资活动现金流 1204 -435 -314 -900  负债和所有者权益合计 8926 9874 11080 11970 

现金净流量 645 421 800 500       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 26 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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