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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020.8.28） 

通行 报告日股价（元） 8.72 

12mth A 股价格区间（元） 3.45-10.08 

总股本（百万股） 2757.48 

无限售 A 股/总股本 95.46% 

流通市值（亿元） 229.53 

每股净资产（元） 2.14 

PBR（X） 3.42 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020H1） 

通行 姚文斌 6.98%  

刘惠城 6.05%  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020H1） 

移动游戏 94.80% 

网页游戏 4.78% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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 公司动态事项 

公司公布了2020年半年报，报告期内实现营收9.26亿元，同比增长 

33.04%；实现归母净利润4.43亿元，同比增长110.11%。 
 

 事项点评 

游戏海外收入带动收入端增长，利润端受公允价值变动收益推动 

收入端方面，上半年，公司游戏业务实现收入 8.78 亿元，同比增长

33.68%，收入增长主要系手游《一拳超人》境外流水表现出色所致。

上半年《一拳超人》国内外合计实现收入 3.58亿元，占公司游戏收入

的 39%，其中境外收入 2.67 亿元，是上半年公司收入增量的主要来源。

《一拳超人》于今年 1 月登陆港台地区后，曾多次登顶 iOS 畅销榜首

位，表现十分突出；6月，《一拳超人》上线东南亚地区后也有着不错

的表现。利润端方面，公司将游戏推广开支由成本端调整至销售费用，

上半年公司扣除销售费用后的毛利率为 55.43%，较去年同期下滑 1.35

个百分点，考虑到《一拳超人》上线初期的推广费用较高，变化符合

预期。上半年公司确认了非流动金融资产公允价值变动收益 2.17亿元，

剔除非经常性损益项目影响，公司实现扣非后归母净利润 2.69 亿元，

同比增长 10.08%。 

 

多款新产品蓄势待发，未来业绩弹性可观  

8 月，公司在国内上线了自研自发的新游戏《真红之刃》，该游戏由沈

腾代言，上线初期曾进入 iOS畅销榜 Top25，目前游戏畅销排名有所下

滑，排名逐渐稳定在 50-80区间，将对公司下半年业绩带来积极贡献。

公司目前储备有《全民奇迹 2》、《黑暗之潮》以及《街霸：对决》三

款重点游戏，均已取得版号，其中《全民奇迹 2》及《街霸：对决》将

由腾讯代理发行，《全民奇迹 2》是公司“奇迹”IP 系列手游的最新

一作，也是该系列产品中首次采用虚幻 4 引擎开发的产品，游戏的画

面表现力有望较公司此前的 MMORPG作品取得一定进步；《街霸：对决》

采用了公司擅长的动作卡牌玩法，并引入了 QTE 系统以提升玩家的操

作空间，游戏目前已进入付费测试阶段。未来新游戏的陆续上线，将

为公司带来较为充足的业绩弹性。 

 
 

 盈利预测与估值 

公司在 MMORPG、卡牌游戏领域积累了丰富的研发经验，与腾讯长期保

持深入合作的同时也具备自主发行的能力。随着未来多款新游戏的陆续上

线，公司业绩有望实现较快增长。预计 2020-2022 年归属于母公司股东
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净利润分别为 6.50 亿元、8.42 亿元和 10.85 亿元，EPS 分别为 0.24 元、

0.31 元和 0.39 元，对应 PE 为 36.98、28.56 和 22.17 倍。未来 6个月内，

维持“谨慎增持”评级。 

 

 风险提示 

行业竞争加剧；新游戏表现低于预期；新游戏上线时间晚于预期；政

策风险；商誉减值风险 

 

  数据预测与估值：（按最新股本摊薄）

至 12 月 31 日

（￥.百万元） 
2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1616.95  2041.69  2614.69  3235.87  

年增长率 -17.93% 26.27% 28.07% 23.76% 

归母净利润 363.60  650.19  841.88  1084.65  

年增长率 111.54% 78.82% 29.48% 28.84% 

每股收益（元） 0.13  0.24  0.31  0.39  

PE 66.13  36.98  28.56  22.17  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2,270.84  2,837.57  3,678.58  4,651.06    营业收入 1,616.95  2,041.69  2,614.69  3,235.87  

应收和预

付款项 195.29  201.90  332.51  340.62  ### 营业成本 709.76  499.55  720.47  928.52  

存货 0.00  20.00  20.00  20.00    

营业税金及

附加 4.38  5.53  7.08  8.76  

其他流动

资产 22.92  22.92  22.92  22.92    营业费用 37.60  408.34  392.20  420.66  

流动资产

合计 2,489.04  3,082.38  4,054.01  5,034.60    管理费用 118.49  551.26  601.38  711.89  

长期股权

投资 1,189.45  1,239.45  1,289.45  1,339.45    财务费用 (29.83) (16.62) (29.54) (39.74) 

投资性房

地产 69.38  60.64  51.91  43.17    

资产减值损

失 (80.96) 0.00  0.00  0.00  

固定资产

和在建工

程 21.88  18.95  16.03  13.10    投资收益 121.25  50.00  50.00  50.00  

无形资产

和开发支

出 2,015.72  1,983.87  1,978.83  1,978.83    

公允价值变

动损益 (74.18) 120.00  0.00  0.00  

其他非流

动资产 15.93  9.71  3.48  3.48    营业利润 366.30  763.63  973.10  1,255.77  

非流动资

产合计 3,312.36  3,312.62  3,339.69  3,378.02    

营业外收支

净额 (5.28) 0.00  0.00  0.00  

资产总计 5,801.40  6,395.00  7,393.69  8,412.63    利润总额 361.03  763.63  973.10  1,255.77  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    所得税 0.99  120.13  139.87  182.27  

应付和预

收款项 220.39  170.49  335.94  281.37    净利润 360.04  643.51  833.23  1,073.51  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    

少数股东损

益 (3.56) (6.68) (8.65) (11.14) 

其他负债 34.15  34.15  34.15  34.15    

归属母公司

股东净利润 363.60  650.19  841.88  1,084.65  

负债合计 254.54  204.63  370.09  315.52    

财务比率分

析 

    
股本 2,757.48  2,757.48  2,757.48  2,757.48    指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 3,725.42  3,725.42  3,725.42  3,725.42    

总收入增长

率 -17.93% 26.27% 28.07% 23.76% 

留存收益 (934.68) (284.49) 557.39  1,642.04    EBIT增长率 110.33% 134.81% 27.16% 28.88% 

少数股东

权益 (1.36) (8.04) (16.69) (27.84)   

净利润增长

率 111.54% 78.82% 29.48% 28.84% 

股东权益

合计 5,546.86  6,190.37  7,023.60  8,097.11    毛利率 56.10% 75.53% 72.45% 71.31% 

负债和股

东权益总

计 5,801.40  6,395.00  7,393.69  8,412.62    

EBIT/总收

入 19.54% 36.34% 36.09% 37.58% 

现金流量表（单位：百万

元） 

   
  净利润率 21.23% 31.52% 31.87% 33.18% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   资产负债率 4.92% 3.55% 5.47% 4.06% 

经营活动

现金流 499.23  466.51  862.87  944.14    流动比率 
                    

8.43  

                  

14.37  

                  

10.19  

                  

15.65  

投资活动

现金流 111.32  78.60  (51.40) (11.40)   

净资产收益

率（ROE） 6.25% 10.49% 11.96% 13.35% 

融资活动

现金流 (200.91) 21.62  29.54  39.74    存货周转率  /  

                  

24.98  

                  

36.02  

                  

46.43  

净现金流 421.76  566.73  841.01  972.48    

应收账款周

转率 19.93  16.59  18.89  17.48  

数据来源：Wind 上海证券研究所            
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