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主要财务指标
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会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E
营业收入(千元) 475,769 745,393 915,651 1,031,485
同比增长(%) 101% 57% 23% 13%
净利润(千元) 122,174 162,664 211,515 238,273
同比增长(%) 149% 33% 30% 13%
毛利率(%) 62% 55% 55% 55%
净利润率(%) 26% 22% 23% 23%
净资产收益率（%） 14% 15% 17% 16%
基本 EPS(元) 0.16 0.21 0.27 0.30

投资要点
＃summary＃
 智力运动：受众广，参与度高，体育产业的蓝海市场：围棋和中国象棋起源于中国，

有着超过千年的历史，是中国文化的一部分，目前爱好者预计是千万级别的人数规模，

而更为广义的智力运动包括扑克和麻将等，我们预计约有 8亿的爱好者。另外，中国

作为智力运动的领先国家，政府有着极高的关注。我们认为智力运动会受益于体育改

革中的产业升级，以政府为主导，通过协会实体化监管，引入社会资金，共同推进智

力运动的发展。

 以棋牌游戏为核心构建智力运动生态圈：联众在策略层面上提出了发展“智力运动生

态圈”的大方向，主要分成以下五环：1）线上游戏；2）游戏&比赛播放；3）赛事运

营；4）O2O 拓展；5）棋牌运动教育。我们认为各个业务在生态圈内都能产生收入和

实现盈利，同时与其他业务形成协同作用，相互导流，增加用户粘性和满足度。

 与 WPT 业务整合，协同效应明显：联众的强项在于对国内市场的了解，以及游戏开发、

游戏运营和平台建设等方面的互联网“硬”技术，而 WPT 的优势在于品牌的国际知名

度、赛事运营能力、媒体传播和赞助商伙伴等方面的“软”技术。我们认为两者的结

合，恰恰让各自的自身优势填补了对方的弱项。1）WPT 的线上游戏平台将会得到优化；

2）联众赛事运营能力提上；3）树立“专业性”品牌印象；4）签约牌手、赞助商、

赛事录制和运营团队等资源共享

 坐拥顶级赛事上游资源，构建行业壁垒：联众拥有 WPT 品牌赛事，同时推动创立了【国

际麻将联盟】，并按中国规则举办了首届世界麻将运动会，另外是唯一与国家体育总

局棋牌运动管理中心签订合作协议的企业，协助举办了多项全国大型智力运动赛事。

联众在智力运动赛事资源方面有着绝对的优势，仍未有竞争对手可以比拟。
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 棋牌教育市场潜力巨大，商业价值有待开发：目前全国每年约有 250-300 万人接受棋

牌的专业培训，年平均花费在 3000-6000 元之间，专业培训市场规模在 75-180 亿人民

币之间，加上棋牌教育节目、相关教材和认证费用，棋牌教育市场规模预计在百亿级

别。联众的棋牌教育业务具体会通过 1）建设棋牌中心管理平台；2）棋牌教育视频；

3）证书认证；4）线上或线下实时辅导等形式产生收入。

 O2O 拓展：参股 10%【网鱼网咖】是目前最为成功的参股投资，预计其在 1-2 年会上市，

给联众带来可观的投资收益，同时也是联众连接线下与线下的重要地点。另外联众参

股 51%的【网鱼电竞馆】在 11 月开业，是国内首家开业的大型电竞馆。随着近期电竞

联盟的成立，预计会推动行业继续火速发展，电竞馆会给联众提供新的收入增长点。

 盈利预测及投资评级：联众的智力运动布局和全球化布局已经初步实现，收入上尽管

还未反应出来（棋牌教育收入不在盈利预测中），但已经不再是一家单纯的游戏公司，

估值上应较其他游戏公司给予一定的溢价。我们预计联众 2015、2016 和 2017 年利润

分别为 1.62 亿、2.12 亿和 2.38 亿人民币，给予买入评级，未来 6个月内目标价 5.1

港元，对应 2015 年 20倍 EPS。

 风险提示：WPT 整合可能未如预期，管理和文化差异会是主要障碍；智力运动推行可

能不如预期；线下比赛可能未能有效带动线上收入的提升。
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1、公司简介：全新战略，构建智力运动生态圈

1.1、发展历程：近 20 年历史，从线上走向线下、走向国际化

联众创立于 1998 年，属于中国互联网产业的开荒者之一。在过去 10 余年

的发展当中，联众经历了易主和策略重心转变等重大事件，2004 年海虹控股和

韩国 NHN 在控股联众之后转型发展大型线上网络游戏，但在遭遇了诸多波折之

后于 2010 年底被伟德沃富投资收购，把业务重心回归至棋牌游戏并发展至今

日。目前，联众全球范围拥有超过 5 亿注册用户，200 多款棋牌休闲游戏。公

司在 2015 年与国家体育总局及文化部达成合作共同推进“智力运动”，在收

购 WPT 之后，联众的智力运动生态圈的构建基本成型：以棋牌游戏为核心，构

建了包含线上游戏、赛事运营、游戏和赛事直播、海外市场拓展、棋牌运动教

育及认证等丰富内容的智力运动产业生态圈。

图表 1、联众的发展历程

1998 北京联众电脑技术有限责任公司成立

2000 举办中韩在线围棋赛。

2004 海虹控股与韩国 NHN 取得公司控制权并转型大型多人网络游戏。

2005 开始引入第三方运营游戏。

2008 作为中国代理商推出网络游戏《雄霸》。

2010

MBO 完成：北京伟德沃富投资顾问有限公司已经正式完成对联众原控股股

东海虹控股和韩国股东 NHN 集团所持联众股权的收购；

业务重心回归棋牌游戏。

2011 推出网游《天天斗地主》、《达人麻将》，移动游戏《单机斗地主》。

2012
推出网游《扑克世界》，手游《达人麻将》；举办第一届《WPT 中国赛》

世界扑克巡回赛。

2013 举办第二届《WPT 中国赛》。

2014

获得 WPT 亚洲 15 个国家地区独家授权；举办第三届《WPT 中国赛》、推出

《WPT 龙巡赛》；

第 14 届《世界桥牌锦标赛》；

与百事通合作推出在线棋牌游戏和数字教育推广至家庭大屏幕；

文化部指导下，举办《中国棋牌竞技大赛》；

在香港主板上市。

2015

全资收购 WPT

与国家体育总局棋牌管理中心签订合作协议，成为棋牌综合业务网络化管

理项目唯一和服务提供商

与海南省文化部体育厅建立战略合作关系；

授权韩国公司举办《WPT 韩国济州岛》；

第三届全国智力运动会商务合作伙伴。

资料来源：公司资料、兴业证券研究所

http://www.hibor.com.cn/
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1.2、股权及管理层介绍：雇佣职业经理人，控股股东不参与运营

公司的股权结构与大部分中国企业有所不同，采用了与欧美成熟企业相似

的职业经理人经营，而董事会监管的架构，通过业绩指标、年薪和股权激励等

机制方式使得职业经理人与股东的长远利益相符。主席及联席 CEO 杨庆先生

和联席 CEO 伍国梁先生为职业经理人，各自持有联众 4.16%股权，都是公司

股权激励方案授予的薪酬。控股股东张荣明、刘江、申冬日和龙奇为北京伟德

沃富投资的主要投资人，在公司股权重组及上市后合计持有 46.2%股权，并签

署了一致行动人的协议。张荣明和刘江目前为联众的非执行董事，而申冬日和

龙奇没有在联众担任任何职务。空中网和中国文化为公司基石投资者，分别持

有联众 7.5%和 15%的股权。公众持股为 23%。

图表 2、股权结构图

资料来源：公司资料、兴业证券研究所

管理层简介：

杨庆，主席、执行董事、联席 CEO。杨先生于 2010 年 10 月加入联众（当

时为北京伟德沃富投资的 CEO），负责公司的整体运营、策略及咨询科技。在

加入联众前，杨先生曾于 IBM 历任多个职位，包括全球商业服务总监及 MBPS

Asia Pacific 的 SMB 总监。

伍国梁：执行董事及联席 CEO。伍先生于 2004 年加入联众担任首 CFO,后

来于 2007 年成为 CEO，负责公司的业务发展、计算机业务及财务。伍先生在加

入本集团之前，曾于美国 Grant Thornton LLP 担任高级合伙人，以及电讯盈

科的副总裁。

http://www.hibor.com.cn/
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1.3、公司业务：以棋牌游戏为核心的智力运动生态圈

联众在策略层面上提出了发展“智力运动生态圈”的大方向，在近年取得

了重大的突破，与国家体育总局、文化部以及地方政府都形成了良好的合作关

系，并在收购 WPT Entertainment 100%股权之后进一步完善了“智力生态圈”，

更进一步将其延伸至海外市场。联众的 5 个主要业务板块共同组成了“智力生

态圈”，具体分为：1）线上游戏；2）游戏&比赛播放；3）赛事运营；4）O2O

拓展；5）棋牌运动教育。公司目标是各个业务在生态圈内能各自产生收入和

实现盈利，并与生态圈内其他业务形成协同作用，相互导向，增加用户粘性和

满足度。目前而言，线上游戏仍然是收入及利润的主要来源，其他业务预计会

在 2015 或之后的财年中逐步呈现在报表中。

图表 3、联众【智力运动生态圈】

资料来源：公司资料、兴业证券研究所

1.3.1. 线上游戏：

联众拥有一个综合网络游戏平台，通过一站式的 PC 客户端联众大厅、网

页游戏和移动 APP 为玩家提供各类棋牌及休闲游戏，其中包括 40 多款的纸牌

游戏、25 多款的麻将游戏、20 多款棋类游戏、以及其他第三方运营的大型多

人网络游戏和休闲游戏。自主研发游戏是公司的主要收入来源，收入占比超过

98%，第三方以及特许经营游戏是过往遗留下仍在运行的游戏，随着其玩家及

收入的下降会逐步关闭服务器。

http://www.hibor.com.cn/
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图表 4、联众热门游戏

资料来源：公司资料、兴业证券研究所

德州扑克、麻将、斗地主是联众的三大游戏体系。各体系中都有移动端和

PC 端平台，其中麻将和斗地主更是推出了多款不同的玩法以适应各地区差异化

的棋牌文化，同时联众也会对原有玩法进行创新，以提高游戏娱乐性、平衡性

和竞技性。目前，移动端 MUA 和付费率都已经超过 PC 端，但 PC 端的付费用户

更多为高端玩家，PC 端的 ARPPU 值是移动端的 3 倍以上。

图表 5、联众 PC&移动端 MUA（单位：千人） 图表 6、联众 PC&移动端 MPU（单位：千人）

图表 7、联众 PC&移动端付费率对比 图表 8、联众 PC&移动端 ARPPU（单位：元/月）

资料来源：公司资料、兴业证券研究所 资料来源：公司资料、兴业证券研究所
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1.3.2. 游戏&赛事直播及转播：

联众拥有专业的团队和平台，对大型的线上及线下赛事进行录制、线上直

播和授权转播。目前，在中国所有的游戏和赛事播放都是免费提供的，更多的

是为了联众品牌的建立以及与国家文化部和体育总局联合推动发展智力竞技

运动发展。早在 2003 年，联众象棋就开创了国家级大型赛事网络直播，后来

联众平台上的游戏直播功能也拓展至其他棋牌游戏，同时联众通过与百事通

（BestTV）及其他线上视频平台进行合作，多渠道播放棋牌赛事。

联众收购 Peerless Media 之后，WPT 海外赛事播放的授权金将会在今年录

入公司收入，而且我们预计国内其他大型赛事的播放将会开始向播放平台收取

费用，收费模式可以是一次性的授权金，或者按流量或点击进行收入分成，或

者两者的混合模式。

1.3.3. 赛事运营：

联众拥有多年棋牌赛事运营经验，每年都会在线上和线下举行多次各类棋

牌赛事，同时也会与各地方政府、棋牌协会、国家体育总局以及国外机构举行

大型的棋牌比赛。赛事的广告赞助费以及门票会带来一定的收入，但目前占比

仍然较少。随着棋牌赛事知名度的提升，赛事广告以及其他周边收入有望在未

来有所提升。

另外 WPT Entertainment 在非中国地区举办的 WPT 赛事都会收取赛事品牌

授权金，同时各等级的赛事会收取筹码入场费，Club WPT 免费、WPT 500（500

美元）、WPT Deepstacks 和 WPT Nationals（最高 3000 美元）、WPT Main Tour

（3500+美金）和最高端的 Alpha 8（10 万美元）。在非中国地区，WPT 一般会

向对应赌场收取 WPT 的授权金并收取比赛的一定利润分成。

图表 9、联众参与举办的棋牌赛事

赛事 主办单位 项目 时间

WPT 世界巡

回赛
WPT（联众拥有） 德州扑克

2002 年至今

每年一届

WPT 中国
三亚文化广电出版体育局、联

众
德州扑克

2012 年至今

每年一届

WPT 龙巡赛 WPT、联众 德州扑克
2012 年至今

持续进行

2014世界桥

牌锦标赛

世界桥牌联合会主办，中国桥

牌协会、三亚市人民政府、联

众联合承办

桥牌 2014 年

世界桥牌同

场双人赛
世界桥牌联合会、联众 桥牌 2015-2018 年

全国智力运

动大会

国家体育总局主办，棋牌运动

管理中心及各地方体育局承
综合

2009、2011、

2015
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办、联众拥有 2015 年专营权

中国棋牌竞

技大赛

联众、中国互联网网上服务营

业场所行业协会（文化部市场

指导）

综合 2014-2015

斗地主黄金

联赛
联众、姚记 斗地主

2014 年至今

每年一届

“80”杯全

国省级大师

赛

联众 升级 2012 年

工行金融@

家杯网络棋

牌大奖赛

联众（工行冠名） 综合
2001 至今每

年一届

资料来源：公司资料、网络、兴业证券研究所

1.3.4. O2O 拓展：

联众目前除了线下赛事之外，O2O 的拓展多以项目参投的形式进行，例如

网鱼网咖、VR 眼镜开发、台球和移动游戏开发等。目前这方面的收入贡献有限，

我们预计短期内也不会有所改变，这更多的是业务上的协同效应，增加其他业

务收入及用户的获取和粘性。

1.3.5. 棋牌教育：

目前教育业务仍在计划当中，联众和 WPT Entertainment 上都有一些教育

视频，但仍未系统性的进行统筹规划和整合。我们认为教育业务的看点更多是

未来与国家棋牌总局的合作。于 2015 年 5 月，公司与国家体育总局棋牌运动

管理中心签订了 10 年合作协议，获得棋牌运动管理中心及中国围棋协会、国

际象棋协会、象棋协会、桥牌协会、国际跳棋协会和未来可能成立协会与互联

网相关的所有商业开发权，公司负责搭建管理平台、服务平台和探索商业模式，

包括但不限于教育、培训、会员管理服务、销售和营销。我们预计管理平台的

搭建会在 2015 年底看到初步成果，会有少量的技术服务收入，但更多的教育

相关产品仍未有最终方案，我们预计最终呈现形式可以是在线视频教育、线下

辅导、统一认证、授予证书以及周边产品等模式，收入和利润预计会跟政府按

一定比例进行分成。

1.4、WPT 介绍：全球覆盖率最高的顶级扑克赛事品牌

世界扑克巡回赛（WPT，World Poker our）是目前全球顶尖扑克大赛之一，

由WPT Entertainment于 2002年创办，于 2009年被Party Gaming旗下的Peerless
Media 以 1230 万美金全额收购，后来于 2011年 Party Gaming 与网络博彩公司

Bwin 合并中被并入 Bwin Party 旗下。联众在过去 3 年通过独家代理的方式举

办了WPT中国第一和第二届比赛；2015年 6月联众以 3500万美金收购 Peerless
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Media 的所有已发行股份从而获得 WPT Entertainment，并在 10 月底成功举办

了 WPT 中国第四届比赛。

WPT 的商业模式是打造一个品牌赛事，通过赛事授权费、报名费、广告费、

赛事转播授权费、线上游戏平台、周边产品商标授权费、教育服务等方式创造

收入。WPT 赛事一般持续半年，有不同等级和时长的赛事，所对应的授权费、

报名费和奖金也会有所不同。报名费在 500-100,000 美金之间，而最终冠军的

奖金在几万至几百万美金之间。赛事的录制和节目制作由在美国好莱坞拥的 70

多人团队负责，每年会制作成约 50 小时的节目在全球超过 150 个国家和地区

发行播放，其中主要播放渠道有 Fox1、FSN、CBS、Velocity 和 WPT 的官网。

过往 WPT 节目的收视率都表现良好，在 Fox1 和 FSN 中每集平均播出次数达到

15 次。WPT 的线上游戏和教育服务收入仍然非常少，对产品的投入较少，我们

认为在合并之后这两方面会有较大的提升。

图表 10、WPT 各等级比赛

赛事名称 报名费（Buy In）

Club WPT 500 美元

WPT Deepstacker 3000 美金

WPT Nationals 3000 美金

WPT Main Tour 3500+美金

Alpha 8 100,000 美金

资料来源：公司资料、兴业证券研究所

与其他同等级赛事（WSOP、EPT）相比，WPT 覆盖地区更广，节目娱乐性更

高。WPT 的最大不同点在于采用了高频次和多地区进行比赛的策略，基本上每

隔 2-3 周就会在一个地区举办比赛，参赛人数和奖金规模与 EPT 和 WSOP 都有

很大差距，但是可以为节目组持续的产生内容，并且可以更早的进入当地市场，

取得先发优势。虽然 WSOP 也走出美国进入了欧洲和亚太地区，但是举办地只

有英国、法国和澳大利亚墨尔本，覆盖面有限，而且知名度也仅仅集中在较为

发达的地区。相比之下，WPT 赛事已经覆盖超过 70 个国家，节目内容更为丰富，

我们认为其在全球范围内有足够的竞争力，特别是随着发展中国家的崛起，WPT

的业绩增速将会超越以单一地区为主导的 WSOP、EPT 和 MPB。

图表 11、世界顶级扑克赛事

赛事名称 成立时间 覆盖地区 赛事时长 奖金

世界扑克系列赛

（WSOP）
1970

美国、欧洲、亚太

地区
1 个多月 800 万+美金

世界扑克巡回赛

（WPT）
2002 全球 约 70 个国家 半年

WPT 中国奖金

800 万人民币

欧洲扑克巡回赛

（EPT）
2004 欧洲 10 个国家 4 个多月 100 万+欧元

资料来源：公司资料、兴业证券研究所
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2、智力运动：受众广，参与度高，体育产业的蓝海市场

2.1、中国智力运动历史悠久，全民参与的休闲娱乐

世界智力运动会的五项比赛项目（桥牌、国际象棋、围棋、国际跳棋和中

国象棋）是世界范围内历史最为悠久和传播最为广泛的智力运动，其中围棋和

中国象棋起源于中国，有着超过千年的历史，是中国文化的一部分。围棋和中

国象棋的中国爱好者预计是千万级别的人数规模，而更为广义的智力运动包括

扑克和麻将等，我们预计在中国拥有约 8 亿的爱好者。智力运动在中国的普及

度非常高，拥有丰富多样的项目，特别是麻将和扑克在不同地区拥有地域化的

特色玩法，而且对于场地没有太大要求，是群众社交娱乐的主要媒介之一。

2.2、政企合作，共同推进智力运动+互联网

中国是智力运动的领先国家，国际赛事中金牌数量持续领先。政府在近年

来对于智力运动的发展也是极其关注，特别是在 2008 年在北京举办了首届世

界智力运动会之后，全国大型综合智力运动赛事陆续开始出现并且常规化地进

行，而原有的单项赛事关注度也变得更高。新增的全国大型综合型智力运动比

赛包括：每年在北京举行的【世界智力精英运动会】、每年在线上举行的【全

国网智会】和每隔四年一次的【全国智力运动会】。

图表 12、世界顶级扑克赛事

赛事名称 地点 时间

世界智力运动会 北京 2007

世界智力精英运动会 北京 2011 至今每年一届

全国智力运动会
四川成都、湖北武

汉、山东枣庄

2009、2011、2015 每

四年一届

资文料来源：公司资料、兴业证券研究所

在国务院下发《关于加快发展体育产业促进体育消费的若干意见》的 46
号之后，我们认为智力运动会同等受益，棋牌项目将会在市场化进程中进行产

业升级。国家体育总局棋牌管理中心党委书记杨俊安也在采访中就“中国棋牌

启动互联网+”的具体内容进行了解答，提到目前工作的重中之重是“总局棋

牌中心相应的职能转变，创新监管和服务机制，构建棋牌公共服务政策体系，

推行协会实体化和项目市场化。”具体实施会以政府为主导，通过协会实体化

的形式推动和监管智力运动市场的发展，引入社会资金，共同搭建一个包含“培

训、认证、注册、竞赛”四个核心内容的棋牌公共服务平台。今年会先从围棋、

象棋和国际象棋三个普及程度较高的项目作为试点项目，各自协会已经组织编

制统一的教材、培训体系和注册体系的相关政策草案，预计明年桥牌和国际跳

棋协会会及时跟进。
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联众是作为唯一总局棋牌中心的平台合作商，于 2015 年 5 月签订了协议，

负责与各棋牌协会互联网相关的所有商业开发权，负责搭建棋牌管理平台、服

务平台。在赛事方面，我们认为政企的合作会更为多元化，预计未来规模较少

的群众自发比赛和商业比赛会陆续增加。

3、公司核心竞争及未来发展：

3.1、联众与 WPT 业务整合，协同效应明显

联众的强项在于对国内市场的了解，以及游戏开发、游戏运营和平台建设

等方面的互联网“硬”技术，而 WPT 的优势在于品牌的国际知名度、赛事运

营能力、媒体传播和赞助商伙伴等方面的“软”技术。我们认为两者的结合，

恰恰让各自的自身优势填补了对方的弱项，整体的协同效应主要会体现在以下

几点：

3.1.1. WPT 的线上游戏平台将会得到优化

目前 WPT 在过去一直运营着其线上德州扑克游戏平台，但是平台的建设和

游戏的开发都是以外包的形式进行，后续的维护、更新和推广都受到成本和技

术上的限制，游戏平台的整体运营情况并不是十分理想。我们认为后续随着联

众在技术和研发方面的支持下，WPT 的游戏平台和游戏的用户体验将会有大幅

提升，移动端 APP 的开发也会逐步落实，同时技术成本也会比过去外包式服务

更符合经济效益。凭借着联众的游戏研发能力和 WPT 自身品牌知名度，我们认

为海外棋牌游戏是联众未来收入增长的重要来源。

3.1.2. 提升联众赛事运营能力

WPT 赛事的运营有着超过 10 年的经验，是目前全球扑克赛事覆盖范围最

广的品牌赛事，WPT 团队的融入会加强联众整体赛事运营能力，并可以应用

在国内举办的其他棋牌类赛事上，同时也提升了与政府合作举办大型棋牌运动

的招标竞争力。

3.1.3. 树立“专业性”品牌印象

WPT 是国际顶尖扑克比赛之一，是专业的代表，而国内群众一向推崇国

际性品牌，我们认为联众的“专业性”品牌印象会在持续运营 WPT 赛事中进

一步得到加强。玩家的质量对于棋牌游戏平台成功有着重要的影响，专业性的

品牌印象会吸引更多的优质玩家，而优质玩家的增加同时会反馈给平台提升其

专业性。品牌的树立将会一个良性循环。
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3.1.4. 签约牌手、赞助商、赛事录制和运营团队等资源共享

WPT的注册职业牌手和国际知名赞助商资源可以很好的整合到联众当中，

增加线上玩家与职业牌手同台比赛的选择性，同时也增加了国外品牌在国内推

广和国内品牌在海外推广的渠道。例如，2015 年 WPT 中国赛就引入了 Aurae
（纯金信用卡及生活管理）、Hublot（手表品牌）和 Vita COCO 等海外高端品

牌到国内，同时国内品牌商空中网和爱美丽也会在赛事播放的时候带到海外。

海外拉斯维加斯和国内北京的赛事录制和运营团队会继续运行，但资源方面会

有一个整合，增加团队之间的合作和交流，成本预计会更为有效。

3.2、坐拥顶级赛事上游资源，构建行业壁垒

体育产业链中最为核心的资源是赛事本身，特别顶尖赛事的拥有权和举办

权是极为稀缺的。目前，联众已经拥有了不少智力运动顶尖赛事的资源，例如，

WPT 系列比赛、世界麻将大赛和国家智力运动会等赛事的主办或者协助举办

权。此类资源并不容易获得，顶级上游资源的稀缺性有效地为联众筑起了行业

壁垒。我们认为联众正逐步确立其品牌“专业性”的社会共识，占据了智力运

动赛事金字塔的顶端，相信联众后续开展的地区性大型群众比赛和商业类型比

赛会比同类赛事更有吸引力。

3.2.1. WPT 品牌稳坐中国扑克赛事顶尖宝座

联众经过了连续 4 年在三亚举办 WPT 中国大赛，作为中国扑克大赛的最

高级别赛事地位已经确立。联众的策略是把“三亚 WPT”打造成中国甚至亚

洲每年规模最大的扑克大赛，而 WPT 旗下的其他赛事（如龙巡赛）会持续在

各地区进行，为三亚的主赛造势。其他扑克顶级品牌赛事（如 WSOP、EPT 和

MPB）在中国地区已经失去了先发优势，另外后续想进入中国举办赛事需要经

过政府较长的审批流程，我们认为 WPT 的品牌地位在未来几年内不容易被动

摇，而且品牌影响力有望进一步扩大。

3.2.2. 创立新【国际麻将联盟】，举办首届世界麻将运动会。

有别于【世界麻将组织】，【国际麻将联盟】是在联众的推动下成立的新

团体，其于今年 10 月，在三亚举办了首届世界麻将运动会，共有来自中国、

日本、新加坡、俄罗斯、加拿大等 16 个国家和近 300 名选手参与，是史上参

赛人数最多的世界级竞技麻将比赛。赛事包括团体赛和个人赛，其中主赛规则

是基于中国国家体育总局 1998 年颁布的《中国麻将竞赛规则（试行）》（国

标），全面应用竞技麻将复式赛制；另外还举办了包括日式和四川麻将等多种

规则的麻将嘉联华。国际智力运动联盟荣誉主席达米亚尼也出席了本次赛事，

并有意愿将麻将列入下届世界智力运动会的项目中去。
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目前，中国麻将玩家众多，但国家级的麻将组织和比赛仍然是一片空白，而且

在 2014 年欧洲麻将锦标赛中参赛的中国国家队惨败后，更是让中国群众十分

愤慨。我们认为由中国人牵头组织的【国际麻将联盟】在第一届比赛中已经展

现了其他国家的认可，同时中国群众和政府必然是大力支持，我们预计后期在

联众的运营下，国家级别和世界级别的麻将大赛将会落地于中国。

3.2.3. 唯一与国家体育总局棋牌运动管理中心签订协议的企业。

于 2015 年 5 月，联众与国家体育总局棋牌运动管理中心签订协议，获得

棋牌运动管理中心及中国围棋协会、国际象棋协会、象棋协会、桥牌协会、国

际跳棋协会等与互联网相关的所有商业开发权（包含 PC、Web 以及移动），

负责搭建管理平台、服务平台和探索新商业模式，包括但不限于教育、培训、

会员管理服务、销售和营销。联众作为项目唯一的服务提供商，可使用棋牌管

理中心的品牌、名称商标及标志，合作协议 10 年，拥有优先续约权。另外。

在历届【全国智力运动会】和【全国网络智力运动会】中，联众都与政府合作，

协助举办。我们认为联众保持着与国家体育总局良好的合作关系，并且签订了

相关协议，我们认为联众在未来国家的智力运动比赛会继续扮演着重要角色，

对于获得相应赛事举办权、播放权和周边产品等资源有一定优势。

3.3、 棋牌教育市场潜力巨大，商业价值有待开发

中国有着庞大的棋牌爱好者，我们预计中国线上及线下的棋牌玩家总数达

到 8 亿人以上。虽然大部分为休闲玩家，对专业性棋牌教育需求较少，但对提

升棋牌技巧类的教育视频节目还是有一定需求的。另一方面，国家体育总局棋

牌运动管理中心在 2014 年开始开展中国中小学全国棋牌教育推广工程，目前

已经在北京、山东和黑龙江三个省份进行当中，预计未来会扩展至全国其他省

份，面对的是 2 亿的中小学生市场。在证书认证方面，所有棋牌运动辅导员都

必须获得国家认证的职业资格证书，另外棋手的等级证书也需要官方的认证和

管理。根据 2013 年《象棋白皮书》数据，2013 年全国象棋学习人员约有 50
万人，围棋大概比学习象棋人数的多一倍，国际象棋、跳起、桥牌和五子棋的

学员相对少一点。鉴于最近棋牌学习的热度上升，每年的各项棋牌等级考试参

考人数都创历史新高，我们预计全国目前棋牌学员大概在 250-300 万人左右，

如果平均年花费在 3000-6000 元之间，专业培训市场规模在 75-180 亿人民币之

间，加上棋牌教育节目、相关教材和认证费用，棋牌教育市场规模预计在百亿

级别。根据联众的计划，教育业务可以分为以下四方面：

1）建设棋牌中心管理平台：为棋牌中心建立全国统一的管理平台，会为联众

带来一定建设和维护收入

2）棋牌教育视频:录制各种棋牌的官方教育视频，在不同平台播放并收取费用。

视频 1 次录制后可以多次播放，持续产生收入。

3）证书认证：收入等级认证费及会员费
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4）线上或线下实时辅导：联众作为平台连接棋牌老师与学生

3.4、 参股形式拓展 O2O，增强联众品牌知名度

根据公开信息显示，联众非控股投资项目包括图 13 所列的 5 个项目，其

中【网鱼网咖】和【网鱼电竞馆】是联众 O2O 战略的重要连接点，也是目前

最为成功和重要的投资之一。网鱼网咖一方面为联众的棋牌线下比赛、棋牌等

级认证和棋牌赛事直播等活动提供了很好的线下场所和连接线上的入口。另一

方面，网鱼网咖的投入正逐步进入收获期，业绩快速增长，我们预计网鱼网咖

会在未来 1-2 年内上市，可以为联众带来可观的投资收益。同时，我们认为【天

津欢度】的台球业务在未来有望成为下一个连接线上线下的休闲场所，但目前

仍在发展的初期阶段。

图表 13、联众参投公司及项目

参投公司 联众持股比例 公司业务简介

北京零禾谷 14.21% 移动游戏开发

天津欢度 17%
台球业务及开发移动游

戏。

网鱼网咖 10% 高端连锁网吧

网鱼电竞馆 51% 电子竞技馆

北京维阿 6% 开发 VR 智能眼镜。

资料来源：公司资料、兴业证券研究所

重点项目简介：

【网鱼网咖】成立于 1998 年，中国最大的连锁网吧。上网区分为吧台区、情

侣区、黑房区、对战区室、休闲区、影视区和直播区，另外还推出一系列周边

产品，包括 O2O 社交 APP【鱼泡泡】、网吧桌面管理系统【鱼桌面】和网鱼

专属的外设产品（鼠标、键盘、屏幕、电脑等硬件）。截止到 2014 年年底，

网鱼网咖全国 50 多个城市拥有 280 多家门店，400 多万会员。

图表 14、网鱼网咖实拍

资料来源：公司资料、兴业证券研究所
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图表 15、网鱼电竞实拍 1 图表 16、网鱼电竞实拍 2

资料来源：公司资料、兴业证券研究所 资料来源：公司资料、兴业证券研究所

【网鱼电竞馆】是联众占 51%和网鱼网咖 49%共同投资的项目，由网鱼网咖全

权负责运营，计划于 2015 年 11 月在北京开业。电竞馆拥有 1300 平米，具备

大型舞台、摄录设备、灯光音响、直播间、导播间、设备间、200+人观众区等，

可以承接各类电竞比赛、演出、产品发布会等业务。电竞行业近期受到资本市

场的追捧，进入快速增长期，根据艾瑞咨询数据显示，预计 2015 年电竞事业

（门票、周边和赞助）收入为 3.1 亿人民币，同比增长 143%。【网鱼网咖】

和【联众】作为电竞的先行者，我们预计会继续受益于电竞行业的高速增长。

图表 17、中国电竞行业规模 图表 16、中国电竞用户规模

资料来源：艾瑞咨询、兴业证券研究所 资料来源：艾瑞咨询、兴业证券研究所

4、财务分析

联众在 2010 年底宣布 MBO，2011年开始转型，大型网络游戏投入和收入

逐步减少，转向棋牌类游戏，截止至 2014 财年，收入年复合增长达到 45.6%，

利润年复合增长率达到 66.93%。2014 年联众开始加强移动端的布局，收入年

增长达到 101%，利润增长达到 179%，主要靠移动端收入快速增长的拉动。目

前移动端贡献最高的游戏是斗地主，而 PC 端收入贡献最高的是德州扑克。

由于移动端游戏收入占比持续上升，导致了 2014 年及 2015 年的毛利率大

幅下降，但是我们认为目前毛利率已经进入相对稳定的区间。移动端吸引新用

户，而高端用户会转向为 PC 端，未来毛利率的下降幅度有限。销售费用、研

发、管理和股权激励的行政费用相对稳定，与收入增长相符。
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图表 18、联众收入&利润（单位：千元） 图表 19、联众收入&利润增速

图表 20、联众毛利率&净利率 图表 21、联众各项费用的收入占比

资料来源：公司资料、兴业证券研究所 资料来源：公司资料、兴业证券研究所

4、盈利预测及估值

核心假设：

1）Peerless Media 在 2015 年有 6 个月的业绩进行并表，预计今年 Peerless

Media 整体收入由于龙巡赛在亚洲地区的增加，会有所上升，另外由于剥离后

可以省去大部分原集团费用，整体会实现盈利。

2）预计联众对 WPT 的海外游戏的升级改造会在 2016 年中完成并推出，是 2016

和 2017 年 Peerless Media 收入重要收入增长来源，另外由于资源整合的原因，

保守预计 2016 年 Peerless Media 的原有赛事运营收入与过往相符而 2017 年

会恢复 10%左右的增速。

3）PC 端今年及未来整体收入增长我们预计在 10%左右，其中德州扑克和麻将

MAU 预计会增长较快，带动整体收入增长。代理游戏收入会持续下滑，我们预

计下滑速度在 20%-10%之间。
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4）2015 年由于斗地主游戏的带动，移动端收入预计继续高速增长。我们预计

斗地主移动端的收入增长放缓至 10%左右。德州扑克 APP 收入会在 WPT 的带动

下继续保持 30%左右的增速。另外新的麻将游戏预计会在 2016 年初推出，会带

动麻将游戏收入进入高速增长期，预计增速在 30%左右。

5）毛利率预计保持在 55%左右，主要是我们认为部分 APP 高端用户会转移至

PC 端，移动端和 PC 端收入占比目前已经趋向稳定，另外预计手机扣费的付费

方式会逐步被微信和支付宝等方式取代，从而移动端的毛利率在未来有上升的

空间。

6）经营费用的增长预计与收入增长相符。

7）棋牌教育、为政府搭建平台、平台维护费用的收入不确定性较高，且短期

间内占比不高，所以没有反应在盈利预测当中。

图表 22、盈利预测（单位：千元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

PC 端 192,105 210,669 305,760 328,720 368,425 404,360

德州 60,138 70,685 117,066 152,404 182,885 204,831

麻将 62,780 62,604 90,738 92,176 106,002 118,723

斗地主 13,194 26,932 39,657 41,920 46,112 50,723

其他 55,993 50,448 58,299 42,220 33,425 30,083

移动端 6,571 15,628 153,393 346,664 402,564 456,622

德州 - - - 38,368 182,885 204,831

麻将 - - - 67,799 106,002 118,723

斗地主 - - - 224,747 46,112 50,723

其他 - - - 15,750 33,425 30,083

广告收入 7,134 10,003 16,616 21,234 27,604 35,885

Peerless

Media
48,775 117,059 134,618

总收入 205,810 236,300 475,769 745,393 915,651 1,031,485

资料来源：公司资料、兴业证券研究所
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图表 23、盈利预测（单位：千元）

2015E 2016E 2017E

PC 收入 328,720 368,425 404,360

移动收入 346,664 402,564 456,622

广告收入 21,234 27,604 35,885

Peerless Media 48,775 117,059 134,618

总收入 745,393 915,651 1,031,485

COGS -335,427 -412,043 -464,168

毛利 409,966 503,608 567,317

其他收入-经营 27,219 36,626 41,259

销售费用 -112,676 -146,504 -165,038

管理费用 -72,376 -73,252 -82,519

行政开支-以股份为基

础付款
-51,018 -54,939 -61,889

研发费用 -53,203 -73,252 -82,519

财务费用 -36 0 0

总经营费用 -262,089 -311,321 -350,705

除税前利润 147,877 192,287 216,612

所得税 14,788 19,229 21,661

归属上市公司利润 162,664 211,515 238,273

资料来源：公司资料、兴业证券研究所

估值：

联众的智力运动布局和全球化布局已经初步实现，收入上尽管还未反应出来

（棋牌教育收入不在盈利预测中），但已经不再是一家单纯的游戏公司，估值

上应较其他游戏公司给予一定的溢价。我们预计联众 2015、2016 和 2017 年利

润分别为 1.62 亿、2.12 亿和 2.38 亿人民币，给予买入评级，目标价 5.1 港元，

对应 2015 年 20 倍 EPS。

风险提示：WPT 整合可能未如预期，管理和文化差异会是主要障碍；智力运动

推行可能不如预期；线下比赛可能未能有效带动线上收入的提升。
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄

资产负债表
单位:千元

利润表
单位:千元

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 会计年度 2014 2015E 2016E 2017E

固定资产合

计
89,224 324,890 323,749 316,608 PC 收入 305,760 328,720 368,425 404,360

物业,厂

房及设备
12,061 16,171 18,281 16,390 移动收入 153,393 346,664 402,564 456,622

无形资产 47,942 88,218 88,219 88,220 广告收入 16,616 21,234 27,604 35,885

可供出售

金融资产
15,435 191,281 188,028 182,776

Peerless

Media
48,775 117,059 134,618

于联营公

司之权益
13,682 15,435 15,435 15,435 总收入 475,769 745,393 915,651 1,031,485

递延税项

资产
104 13,682 13,682 13,682

流动资产合

计
876,082 808,508 1,039,929 1,296,275 COGS -181,269 -335,427 -412,043 -464,168

存货 1,581 1,581 1,581 1,581 毛利 294,500 409,966 503,608 567,317

贸易及其

他应收款项
130,522 103,527 129,717 148,992

可供出售

金融资产
25,000 25,000 25,000 25,000 其他收入-经营 23,398 27,219 36,626 41,259

货币资金 718,979 678,400 883,631 1,120,701 销售费用 -70,416 -112,676 -146,504 -165,038

流动负债合

计
75,390 80,908 99,831 112,460 管理费用 -70,986 -72,376 -73,252 -82,519

贸易及其

它应付款项
44,581 35,406 43,493 48,996

行政开支-以股

份为基础付款
-29,141 -51,018 -54,939 -61,889

递延收入 20,798 39,340 48,326 54,439 研发费用 -35,756 -53,203 -73,252 -82,519

应交所得

税
10,011 6,162 8,012 9,025 财务费用 0 -36 - -

非流动负债

合计
- - - - 总经营费用 -182,901 -262,089 -311,321 -350,705

股东权益合

计(含少数

股东权益)

889,916 1,052,490 1,264,006 1,502,279

股本 238 238 238 238 除税前利润 111,599 147,877 192,287 216,612

储备 889,588 1,052,252 1,263,768 1,502,041 所得税 13,956 14,788 19,229 21,661

少数股东

权益
90 90 90 90

归属上市公司

利润
122,174 162,664 211,515 238,273

股东权益合

计(不含少

数股东权

益)

889,826 1,052,400 1,263,916 1,502,189 基本 EPS 0.16 0.21 0.27 0.30

摊薄 EPS 0.14 0.19 0.24 0.27

现金流量表
单位:千元

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 财务比率

除税前

(亏损)/溢

利

111,599 147,877 192,287 216,612
会计年度 2014 2015E 2016E

营运资

本变动前之

现金流量

146,185 196,656 369,946 599,143 利润率 62% 55% 55% 55%

营运资

本金变动
-63,519 36,363 -9,117 -7,659 毛利率 23% 20% 21% 21%
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(增

加)/减少存

货

-412 0 0 0 EBIT 利润率 26% 22% 23% 23%

(增

加)/减少应

收账款及其

他应收款

-69,997 26,995 -26,191 -19,275 净利率

增加

/(减少)债

权人款项及

其他应付款

15,559 -9,175 8,087 5,502 营运资金 50 50 51 52

增加

/(减少)递

延收入

-8,669 18,542 8,986 6,113 应收周转天 38 38 38 38

经营活

动之现金
82,666 233,019 360,828 591,483 应付周转天

已付所

得税
-5,375 -3,849 1,850 1,014 回报率 13% 14% 16% 15%

经营活

动产生的现

金流量净额

85,242 229,170 362,679 592,497
资产回报率

（ROA）
14% 15% 17% 16%

购买物

业,厂房及

设备

-8,222 -9,500 -10,000 -8,000
净资产回报率

(ROE)

已抵押

银行存款增

加-投资活

动

0 0 0 流动性 12 10 10 12

购买无

形资产
-4,158 -44,689 -188,028 -182,776 流动比率 12 10 10 12

开发成

本之增加-

投资活动

-12,777 0 0 0 速动比率

收购附

属公司-投

资活动

-215,560 0 0 估值 23 17 13 12

投资活

动产生的现

金流量净额

-42,274 -269,749 -198,028 -190,776 市盈率（摊薄） 62% 55% 55% 55%

筹资活

动产生的现

金流量净额

617,295 0 0 0

现金及

现金等价物

净增加额

660,263 -40,579 164,651 401,720

期初现

金及现金等

价物余额

58,716 718,979 718,980 718,981

期末现

金及现金等

价物余额

718,979 678,400 883,631 1,120,701

资料来源：公司资料、兴业证券研究所
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行业评级 报告发布日后的 12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅

为基准,投资建议的评级标准为：

推 荐：相对表现优于市场；

中 性：相对表现与市场持平

回 避：相对表现弱于市场

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为：

买 入：相对大盘涨幅大于 15% ；

增 持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间

中 性：相对大盘涨幅在-5%～5%；

减 持：相对大盘涨幅小于-5%
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