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中国互联网产业 

联众 (6899 HK; 未评级) – 2014年业绩稳健，线

下业务扩张有望提升估值 

2014年业绩稳健，2015年前景乐观: 我们预计联众移动游戏业务将

大幅增长，2015年 PC游戏将继续稳步增长。得益于公司 O2O生态

系统的完善，联众线下业务扩张有望推动其估值上扬。该股股价对应

Bloomberg 2015年市场预期每股收益 8.6倍，与互联网游戏板块同

业相比具有吸引力。 

2014年营收大幅增长 101%: 3月 27日联众公布 2014全年和 4季

度业绩。2014年营收同比增长 101%至人民币 4.76亿元，调整后归

属股东净利润增长 288%至人民币 1.44亿元。调整后盈利较市场预期

高 33%。公司认为营收同比增长的原因是公司自行开发的 PC游戏和

移动游戏销售额大增。利息收入及汇兑收益增加带动盈利增长，而公

司销售营销费用和游戏佣金均有所上升，且认列一次性上市费用。若

剔除一次性上市费用和财务成本波动，2015年盈利仍将维持高位，系

因互联网游戏业务迅猛增长。 

公司持续投入线下业务发展，尤其是德州扑克锦标赛，例如在中国举

行的世界扑克巡回赛（WPT）。2014年线下锦标赛收入同比增长

66%（占总营收的 4%）。公司计划通过与WPT、地方政府及网络播放

平台的持续合作，在 2015年举办更多锦标赛。同时，公司希望通过

已取得的WPT亚洲授权扩大赛事的承办范围。另外，公司有意与之前

收购股权的网鱼网咖（中国领先的连锁网吧之一）及其他网吧合作组

织娱乐活动，从而打造线下 O2O生态系统。2015年 O2O娱乐经营

模式有望推动该股估值上扬。 

移动游戏业务收入持续增长: 2014年移动业务收入同比增长 881%。

公司主要与手机制造商和电信运营商合作，累计移动游戏用户。公司

移动游戏中，《德州扑克》和《天天斗地主》的日用户增长数达 13-

15万。公司计划 2015年移动业务营收占比升至 50%。尽管博雅

（434 HK；未评级）和腾讯（700 HK；买入）在移动休闲卡牌游戏

市场带来竞争，公司与手机制造商和电信运营商合作应是大幅扩大用

户群的捷径。 
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电话会议摘要 

盈利能力 

随着公司转向移动业务，未来 1-2个季度毛利率将小幅下滑，但管理层预计公

司净利率将保持稳定。 

 
移动业务呈季节性波动 

受季节性因素影响，2014年 4季度移动业务稳定增长。管理层预计 2015年 1

季度移动业务的显著增长。公司与手机制造商（尤其是小米和 Oppo）合作发展

移动用户。电信运营商也对与联众合作抱有极大兴趣，希望借此开发完整的

O2O生态系统。公司可能在移动业务业绩占比足够高时，引导部分高端移动游

戏用户转移至 PC，因为 PC端 ARPU更高。 

 
海外业务发展 

目前公司暂无海外营收贡献。然而，公司尝试发展海外业务，2015年下半年将

在印度尼西亚发行《德州扑克》相关产品。 
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附录 A：重要披露事项 

分析师声明 

主要负责撰写本研究报告全文或部分内容之分析师，兹针对本报告所载证券或证券发行机构，于此声明：(1) 文中所述观点皆准确反映其个人对各
证券或证券发行机构之看法；(2) 研究部分析师于本研究报告中所提出之特定投资建议或观点，与其过去、现在、未来薪酬的任何部份皆无直接或

间接关联。 

 

目前元大研究分析个股评级分布 

评级 追踪个股数 %

买入 196 47%

持有-超越同业 109 26%

持有-落后同业 49 12%

卖出 9 2%

评估中 46 11%

限制评级 4 1%

总计： 413 100%  
资料来源：元大 July 30, 2014 

 
投资评级说明 

买入：根据本中心对该档个股投资期间绝对或相对报酬率之预测，我们对该股持正面观点。此一观点系基于本中心对该股之发展前景、财务表

现、利多题材、评价信息以及风险概况之分析。建议投资人于投资部位中增持该股。 

持有-超越同业：本中心认为根据目前股价，该档个股基本面吸引力高于同业。此一观点系基于本中心对该股发展前景、财务表现、利多题材、评

价信息以及风险概况之分析。 

持有-落后同业：本中心认为根据目前股价，该档个股基本面吸引力低于同业。此一观点系基于本中心对该股发展前景、财务表现、利多题材、评

价信息以及风险概况之分析。 

卖出：根据本中心对该档个股投资期间绝对或相对报酬率之预测，我们对该股持负面观点。此一观点系基于本中心对该股之发展前景、财务表

现、利多题材、评价信息以及风险概况之分析。建议投资人于投资部位中减持该股。 

评估中：本中心之预估、评级、目标价尚在评估中，但仍积极追踪该个股。 

限制评级：为遵循相关法令规章及/或元大之政策，暂不给予评级及目标价。 

 

注：元大给予个股之目标价系依 12个月投资期间计算。大中华探索系列报告并无正式之 12个月目标价，其投资建议乃根据分析师报告中之指定

期间分析而得。 
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