
 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

 
证券研究报告 

2015 年 4 月 14 日 

联众 
  

与朗姿联手，打造共赢局面 

   热点速评 中文摘要    
 

维持  

 
推荐  

    
 

股票代码  

 

06899.HK 

 最新收盘价  

 

港币 6.46 

 目标价  

 

港币 8.00 

     

主营行业  互联网  

  
 资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

事件 

2015 年 4 月 11 日，朗姿（002612.SZ）发布公告，旗下的香港全资子公司服装控股拟与 Elite Vessels Ltd，Sonic Force Ltd， 
Prosper Macrocosm Ltd 和 Golden Liberator Ltd 签订股权收购协议。交易完成后，服装控股将总计持有联众 28.9%的股
份，但一致行动人在公司的股权比例没有变化。 

评论 

股权结构集中带来积极因素。朗姿将不干涉联众的运营，因此联众目前管理层仍为实际控制人。但根据协议，股权结构
将更加集中和清晰，这有利于缓解 6 月 30 日限售解禁形成的股价压力。我们认为清晰的股权结构有利于公司的长期发展。 

目前正火热的“互联网+”相关概念 A 股能够使市场重新认识联众。市场一直将联众视作传统棋牌游戏运营商，但随着
互联网股票在 A 股市场的大热，市场将对联众形成新的认识。我们认为这能够让市场了解到，联众作为一家有活力的企
业，将充分受益于国内智力运动的发展。 

A/H 股市场 TMT 板块目前的溢价为 200~300%；在如此高的溢价的吸引下，不仅国内资金将大量涌入，海外的中国上市
公司也可能退市并回国上市，或者直接将业务/股份出让给国内上市公司。我们重申对 H 股 TMT 板块的乐观态度；考虑
到许多美国上市的中国企业股价承压且估值仅为 A 股 10~20%，香港上市的国内公司的股价大幅上涨将传导至美股中概
股。即使这些企业无法退市并回国上市，它们仍有可能考虑赴港上市或是新三板上市，或向 A 股企业出售部分业务和股
份。在此逻辑下，我们依次推荐：奇虎 360 科技、欢聚时代、中国手游、网易、完美世界、博纳影业、凤凰新媒体、搜
狐、新浪、新浪微博和优酷土豆。 

本报告是出版于 2015 年 4 月 14 日英文报告 Ourgame: Win-win situation created in transaction with Lancy Co 的翻译摘要。 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 236 476 746 1,029 

  营业成本 -80 -181 -300 -494 

  销售管理费用 -80 -141 -209 -205 

  研发费用 -36 -36 -53 -72 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 44 129 198 273 

  财务费用 1 12 18 22 

  其他利润 0 -29 -38 -30 

  利润总额 45 112 178 265 

  所得税 4 14 21 32 

  净利润 35 98 157 233 

  少数股东损益 -5 0 0 0 

  非通用准则净利润 37 144 195 263 

  EBITDA 59 143 223 310 

资产负债表     

  货币资金 59 771 1,141 1,279 

  应收账款及票据 58 103 150 200 

  存货 1 3 4 7 

  其他流动资产 30 30 30 30 

  流动资产合计 148 908 1,325 1,516 

  固定资产及在建工程 9 21 40 62 

  无形资产及其他长期资产 43 88 157 247 

  非流动资产合计 60 117 204 316 

  资产合计 208 1,024 1,529 1,832 

  短期借款 0 0 0 0 

  应付账款 12 43 49 86 

  其他流动负债 46 109 151 183 

  流动负债合计 59 152 200 269 

  长期借款 0 0 0 0 

  非流动负债合计 0 0 0 0 

  负债合计 59 152 200 269 

  少数股东权益 0 0 0 0 

  股东权益合计 149 872 1,329 1,562 

  负债及股东权益合计 208 1,024 1,529 1,832 

现金流量表     

  税前利润 45 112 178 265 

  折旧和摊销 15 14 24 38 

  营运资本变动 -25 46 0 17 

  其他 -4 -14 -21 -32 

  经营活动现金流 30 158 181 287 

  资本开支 -23 -71 -112 -149 

  其他 -44 0 0 0 

  投资活动现金流 -67 -71 -112 -149 

  股权融资 0 625 0 0 

  银行借款 0 0 0 0 

  其他 -37 -538 70 138 

  筹资活动现金流 -37 87 70 138 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 -37 713 370 138 

      

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 14.8% 101.3% 56.7% 38.0% 

  营业利润 17.9% 190.4% 54.4% 37.3% 

  EBITDA 22.7% 142.0% 55.8% 39.2% 

  净利润 19.7% 178.6% 60.6% 48.6% 

  Non-GAAP 净利润 23.4% 287.7% 34.8% 35.0% 

盈利能力     

  毛利率 66.2% 61.9% 59.8% 52.0% 

  营业利润率 18.7% 27.0% 26.6% 26.5% 

  EBITDA 利润率 25.0% 30.1% 29.9% 30.2% 

  净利润率 14.8% 20.5% 21.0% 22.7% 

  Non-GAAP 净利润率 15.8% 30.4% 26.1% 25.6% 

偿债能力     

  流动比率 2.52 5.98 6.63 5.63 

  速动比率 2.50 5.96 6.61 5.60 

  现金比率 1.00 5.08 5.71 4.75 

  资产负债率 28.3% 14.8% 13.1% 14.7% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 20.5% 23.4% 15.3% 15.6% 

  净资产收益率 28.9% 28.3% 17.7% 18.2% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.04 0.12 0.20 0.30 

  非通用准则每股净利润（元） 0.05 0.18 0.25 0.34 

  每股净资产（元） 0.19 1.11 1.70 1.99 

  每股销售额（元） 0.30 0.61 0.95 1.31 

  每股经营现金流（元） 0.04 0.20 0.23 0.37 

估值分析     

  市盈率 112.8 41.5 25.9 17.2 

  非通用准则市盈率 106.1 28.1 20.9 15.2 

  市净率 26.5 4.6 3.1 2.6 

  EV/EBITDA 65.9 22.9 13.1 8.8 

  股息收益率 0.0% 7.4% 0.0% 0.0% 

      

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
联众世界成立于 1998 年，是中国最早的网络棋牌游戏开发商和运营商。联众通过其 PC 端的平台联众游戏大厅运营数百款网络棋牌游
戏。从 2003 年开始，公司开始往移动端布局，开发数款针对移动端的游戏，包括天天斗地主等。联众还通过与国家体育总局，世界
扑克巡回赛，以及世界桥牌联合会组织线下的扑克运动比赛。联众世界于 2014 年 6 月 30 日在香港上市。  
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