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静待后续新产品周期 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 第三季度营收有所下滑，但前三季度业绩较上年仍有所增长。2020 年 1-9 月，

公司实现营业收入 13.66 亿元，同比增长 13.69%；实现归母净利润 4.85 亿

元，同比增加 40.51%；扣非归母净利 3.74 亿元，同比减少 11.68%。公司

2020 年 Q3 实现营收 4.40 亿元，同比减少 12.96%，归母净利 0.41 亿元，

同比减少 69.19%，扣非归母净利 1.05 亿元，同比减少 41.26%。我们认为

第三季度有所下滑的原因为：1）游戏上线初期推广加大。第三季度销售费用

环比增加 122.7%达 1.4 亿元，销售费用率环比上升 19.69pct，同时新游收入

递延，对收入贡献有限；2）公司的研发投入增加。前三季度公司研发费用同

比增加 11.30%，研发费用率同比略增 1.78pct 至 20.93%，其中第三季度研

发费用较去年同期增加 16.31%。3）公允价值变动损益波动幅度较为明显。

第三季度公司公允价值变动损失 0.96 亿元，其他权益工具投资较上年年末减

少 32.68%，对公司当期业绩形成较大影响。 

 毛利率整体维持稳定，持续加大研发投入。第三季度毛利率环比小幅下滑

2.03pct 为 73.83%，自公司年初起将推广费用计入销售费用后，毛利率总体

维持稳定；因新游上线推广投入加大，销售费用率环比上升 19.69pct 为

31.87%；管理费用率为 5.54%保持稳定；研发费用率同比上升 5.91pct，环

比上升 4.90pct 达 23.48%，持续加码研发投入；第三季度因购臵优秀 IP，相

应预付分成款增加导致经营现金流有所下滑。 

 核心产品海外上线表现亮眼，多款大 IP 新游值得期待。公司于 8 月 5 日上线

的 ARPG 手游《真红之刃》获评硬核联盟超明星产品，报告期内 iOS 游戏

畅销榜平均排名为 78 名。上半年核心产品《一拳超人：最强之男》表现突出，

于 6 月上线东南亚地区，并一举登上新加坡、马来西亚、泰国、菲律宾等国

Googleplay 下载榜及 AppStore 下载榜第一。公司储备新游《街霸:对决》、《全

民奇迹 2》均由腾讯代理，其中依托全球知名的旗舰级 IP“街霸”打造的《街

霸：对决》将于 11 月 26 日上线，结合卡牌类创新玩法，目前腾讯官网预约

玩家数超过 580 万，TapTap 评分为 7.2 分。《全民奇迹 2》由虚幻引擎 4 打

造，已于腾讯游戏平台开放预约，此外《黑暗之潮》、《修普诺斯》也有望后

续上线，新游表现值得期待。 

 盈利预测与估值分析：我们预计公司 2020~2022 年的 EPS 分别为 0.22 元、

0.36 元和 0.45 元。参考同行业可比公司 2021 年 PE 一致预期，我们给予公

司 21 年 20~25 倍目标 PE，对应合理价值区间 7.2~9.0 元，维持优于大市评

级。 

 风险提示：新游戏上线延期、新游戏表现不及预期、商誉减值。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1970 1617 1834 2942 3648 

(+/-)YoY(%) 11.4% -17.9% 13.4% 60.4% 24.0% 

净利润(百万元) -3150 364 603 1000 1248 

(+/-)YoY(%) -1293.6% 111.5% 65.7% 66.0% 24.8% 

全面摊薄 EPS(元) -1.14 0.13 0.22 0.36 0.45 

毛利率(%) 61.3% 56.1% 74.8% 79.1% 79.2% 

净资产收益率(%) -61.4% 6.6% 10.1% 14.4% 16.2% 
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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表 1 掌趣科技可比公司估值表  

公司名称 股票代码 股价（元/股） 
每股收益（元/股） 市盈率（倍） 

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

完美世界 002624.SZ 28.74  1.24  1.49  1.74  23  19  17  

三七互娱 002555.SZ 30.01  1.42  1.70  2.01  21  18  15  

吉比特 603444.SH 470.10  15.46  19.26  22.54  30  24  21  

平均 
  

   25  20  17  
 

注：股价取自 2020 年 10 月 29 日收盘价，盈利预测来自 wind 一致预期。 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 2 掌趣科技主营业务各分项收入预测与假设（百万元） 

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

收入 1617  1834  2942  3648  毛利 893  1372  2327  2890  

移动游戏 1493  1728  2844  3555  移动游戏 797  1291  2253  2819  

网页游戏 118  100  90  86  网页游戏 94  78  71  68  

其他业务 6  7  8  8  其他业务 2  3  3  3  

成本 724  462  615  758  毛利率（%） 56.10% 74.79% 79.11% 79.22% 

移动游戏 696  437  591  736  移动游戏 53.38% 74.73% 79.22% 79.30% 

网页游戏 24  22  19  17  网页游戏 79.79% 78.19% 78.98% 79.77% 

其他业务 4  4  5  5  其他业务 35.62% 39.18% 41.14% 41.18% 
 

资料来源：公司 2019 年年报，海通证券研究所 
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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 1617 1834 2942 3648 

每股收益 0.13 0.22 0.36 0.45  营业成本 710 462 615 758 

每股净资产 2.01 2.17 2.51 2.80  毛利率% 56.1% 74.8% 79.1% 79.2% 

每股经营现金流 0.19 0.11 0.35 0.44  营业税金及附加 4 6 9 12 

每股股利 0.00 0.07 0.15 0.18  营业税金率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 38 422 441 584 

P/E 63.40 38.26 23.05 18.47  营业费用率% 2.3% 23.0% 15.0% 16.0% 

P/B 4.15 3.86 3.33 2.98  管理费用 118 119 199 244 

P/S 14.26 12.57 7.84 6.32  管理费用率% 7.3% 6.5% 6.8% 6.7% 

EV/EBITDA 30.11 49.69 20.07 16.00  EBIT 367 393 986 1194 

股息率% 0.0% 0.9% 1.7% 2.2%  财务费用 -30 -19 -26 -37 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.8% -1.0% -0.9% -1.0% 

毛利率 56.1% 74.8% 79.1% 79.2%  资产减值损失 81 -1 0 0 

净利润率 22.5% 32.8% 34.0% 34.2%  投资收益 121 100 80 80 

净资产收益率 6.6% 10.1% 14.4% 16.2%  营业利润 366 678 1042 1301 

资产回报率 6.1% 9.4% 13.4% 15.0%  营业外收支 -5 0 0 0 

投资回报率 9.5% 8.3% 23.0% 28.8%  利润总额 361 678 1043 1301 

盈利增长（%）      EBITDA 509 425 999 1201 

营业收入增长率 -17.9% 13.4% 60.4% 24.0%  所得税 1 81 52 65 

EBIT 增长率 -34.6% 7.1% 150.7% 21.0%  有效所得税率% 0.3% 12.0% 5.0% 5.0% 

净利润增长率 111.5% 65.7% 66.0% 24.8%  少数股东损益 -4 -6 -10 -12 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 364 603 1000 1248 

资产负债率 7.4% 6.6% 7.2% 7.8%       

流动比率 5.1 6.8 7.4 7.6       

速动比率 4.8 6.6 7.2 7.4  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 4.5 5.6 6.4 6.6  货币资金 1682 1925 3000 3835 

经营效率指标      应收账款及应收票据 81 171 262 330 

应收帐款周转天数 29.8 34.0 32.6 33.0  存货 0 0 0 0 

存货周转天数 0.0 0.0 0.0 0.0  其它流动资产 137 260 231 240 

总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.5  流动资产合计 1901 2355 3494 4404 

固定资产周转率 59.0 117.4 546.6 2455.1  长期股权投资 1189 1189 1189 1189 

      固定资产 22 9 1 2 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 70 75 67 62 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 4087 4037 3953 3941 

净利润 364 603 1000 1248  资产总计 5987 6392 7446 8345 

少数股东损益 -4 -6 -10 -12  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 237 31 13 7  应付票据及应付账款 124 92 130 159 

非经营收益 -38 -240 -30 -60  预收账款 41 43 73 89 

营运资金变动 -44 -91 1 17  其它流动负债 210 211 266 334 

经营活动现金流 515 296 974 1200  流动负债合计 375 346 470 583 

资产 -53 -47 12 -5  长期借款 0 0 0 0 

投资 96 -70 20 -70  其它长期负债 66 75 65 65 

其他 68 236 120 160  非流动负债合计 66 75 65 65 

投资活动现金流 111 119 152 85  负债总计 440 421 535 648 

债权募资 -24 0 0 0  实收资本 2757 2757 2757 2757 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 5548 5978 6929 7727 

其他 -177 -172 -50 -450  少数股东权益 -1 -7 -17 -29 

融资活动现金流 -201 -172 -50 -450  负债和所有者权益合计 5987 6392 7446 8345 

现金净流量 425 242 1076 834       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 29 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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 [Table_Analysts] 毛云聪 互联网及传媒 

郝艳辉 互联网及传媒 

孙小雯 互联网及传媒 

陈星光 互联网及传媒 
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