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关注 1 :“智力体育生态圈”打造进行时 

公司打造“智力体育生态圈”，这既符合国务院 46 号文颁布后体育产业成为国家战略的大趋势，也能使公司

积累分享 2025 年体育产业达到 5 万亿产值的潜在能力，公司目前打造智力体育生态实质就是打造消费生态，

打造消费生态也就为公司未来上升空间建立了坚实的基础。 

联众目前掌握的 WPT 八年亚洲 15 国独家授权、世界桥牌锦标赛四年独家授权和 2015 全国智力运动会专营权

使线上线下游戏的融通协同效应发挥到了很高的水平，也是其区别于同类公司的核心竞争力之一。 

图 1：智力运动生态圈 

---------------------------------- 

 

---------------------------------- 

资料来源：Wind、公司资料、 东兴证券研究所 

在线游戏：线上预选货币化，线下参赛 

线上游戏平台成为选手练习的平台，并成为货币化的重要来源，选手达到一定水平和标准可以参加线下比赛，

线下具有影响力的比赛能为线上增强人气和宣传效果并增强用户粘性。游戏内容的持续增加，手机端渠道扩

展将增强线上和线下的协同效应。 

直播与视频 

直播和使用视频传播重大赛事内容能获得赞助和广告收入，并增强赛事影响力。CCTV、优酷、乐视、百事通
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等不同形式的传播大大增强了赛事的影响力和营收能力，经与公司沟通，目前赞助和广告已完全能够抵消赛

事成本。 

品牌赛事--联众目前已经获得如下重大赛事的授权： 

联众与 WPT 签订了 8 年亚洲 15 国的独家授权； 

世界桥牌锦标赛的未来四年（2015-2018 ）的独家授权； 

2015 年文化部和联众还计划在湖南，陕西，北京举办中国棋牌竞技大赛； 

2015 年 3 月联众获得国家体育总局授予的 2015 年第三届全国智力运动会的专营权。 

线上线下落地 

2014 年 Q4 文化部颁布了促进网络服务行业升级的意见，这切合可公司一贯看好的线下网吧的新开发机会。

公司将与之前收购股权的网鱼网咖及合作组织打造线下 O2O 生态系统。公司公告海南省文化广电出版体育

厅将与公司进行战略合作，于海南设立其南方区域总部，在海南致力发展其移动及家庭娱乐业务。海南省文

化广电出版体育厅将支持并与公司在海南共同探索推进政府认可的竞猜型体育彩票和大型国际赛事即开型

彩票的设立和销售。 

棋牌教育 

联众有计划将在 2015 年继续完善在线棋牌教育，与百视通的合作也涉及电视棋牌教育，具体计划在进一步

制定中，公司也将注意各类其他棋牌教育项目。 

 

关注点2:公司移动端业务高速发展 

由于2014年手机端流量货币化速度加快，移动游戏收入增长约9倍，达到1.5亿元，主要受益于移动端月活跃

用户的增长（47%）、移动付费比例提高（1%提高到4%）和用户的增长（7万增长到约14万），我们预计2015年

手机移动游戏能够取得三位数增长，对公司收入贡献从32%提高到50%。 
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图 2：PC 和移动端占比和增长情况 

--------------------------------------------------------------------------------------------- 

---------------------------------------------------------------------------------------------- 

资料来源：Wind、 公司资料、东兴证券研究所 

图 3：付费人数增长与各部分业务收入占比 

---------------------------------------------------------------------------------------------- 

---------------------------------------------------------------------------------------------- 

资料来源：Wind、公司资料、东兴证券研究所 

关注点 3:公司用户结构优势明显 

棋牌类游戏是联众的主营内容，此类游戏的特点决定了其用户具有的“三高”特点，即高粘着力、高忠诚度和

高度认真。独特“三高”客户群的持续积累和不断增长将是公司长期业绩的重要支撑。 
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盈利预测与投资评级 

FY15 收入预计长增长 55% 我们预计 FY15 年收入整体增长 55%至 7.38 亿元。其中 PC 收入增长 9%至 

3.34 亿，移动收入增长 144%至 3.74 亿，其他等广告收入增长 100%至 0.3 亿，PC 游戏，移动游戏和

广告赞助收入的占比分别为 45%，50%和 5%。 

FY15 利润增长 42%。预计 FY15 各项费用后的净利润增长 42%至 138.65 亿元。利润增速略低于收入增速

的原因 1） 预期今年更多的国内赛事，特别是国外赛事本地化等产生更多的营销和落地费用；2）新业务拓

展导致人力和其他成本增加。 

预计 2015 和 2016 年 EPS 分别为 0.23 元和 0.32 元，对应 PE 27 倍和 19 倍。 

 

公司盈利预测表 

关键指标  2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入(百万) 236.79 476.21 738 1029 

增长率(%) 14.86 101.11 54.97 39.43 

归属母公司股东净利润(百万) 35.05 97.64  138.65 194.11 

增长率(%) 19.67 178.56 42 40 

EPS 0.09 0.16  0.23 0.32 

PE 108.9 38.75  26.96 19.38 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

 

 

风险提示 

智力运动生态圈构建放缓；PC端业务放缓。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



P5 
东兴证券海外研究调研报告 
联众（6899.hk）：智力体育生态圈打开未来增长空间 DONGXING SECURITIES  

 

 

分析师简介 

谭可 

海外研究组组长， 2007 年加盟东兴证券研究所，曾外派香港研究港股市场。 

王昕 

经济学硕士，2009 年加盟东兴证券研究所，2009-2014 年从事农林牧渔行业研究，目前从事海外研究。曾获 2012

年度、2013 年度“天眼”中国最佳证券分析师评选—最佳选股分析师（农林牧渔行业）第二名。 

 
  

代云彬 

硕士，2014 年加入东兴证券研究所，曾在港就职于国际组织，在京就职于海问律师事务所从事资本市场业务，

目前在东兴证券研究所从事海外研究工作。 

汤杰 

经济学（金融方向）学士，美国金融硕士，曾就职于美国研究机构 JG-Capital, 从事中概 TMT 行业研究。2014

年初加盟东兴证券研究所，现专注于 TMT 互联网行业研究。 

 

东兴海外研究团队 

研究覆盖港股、美股等主要海外市场，关注领域涉及大消费、TMT、新能源、医药等多个板块，专注于民营

资本背景、模式领先、并放眼全球的中国价值企业挖掘。团队主要成员具有海外与内地双重投研经历，对境

内外市场运作环境、投资价值体系有较深刻认识。 

 

 

 

 

 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 



P6 
东兴证券海外研究调研报告 
联众（6899.hk）： 智力运动生态圈打开未来增长空间 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司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争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 



P7 
东兴证券海外研究调研报告 
联众（6899.hk）：智力体育生态圈打开未来增长空间 DONGXING SECURITIES  

 

 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


