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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 677 

流通股本(百万股) 176 

市价(元) 41.11 

市值(百万元) 27,823 

流通市值(百万元) 7,250 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 727.80 2,339.30 2,610.63 3,011.13 3,371.77 

营业收入增速 108.90% 221.42% 11.60% 15.34% 11.98% 

净利润增长率 1266.02

% 

946.99% 5.22% 31.18% 16.44% 

摊薄每股收益（元） 0.35 0.97 1.02 1.34 1.55 

前次预测每股收益（元）      

市场预测每股收益（元）      

偏差率（本次-市场/市场）      

市盈率（倍） 40.74 62.57 36.03 27.47 23.59 

PEG 0.03 0.07 6.91 0.88 1.44 

每股净资产（元） 3.39 1.14 2.15 3.49 5.04 

每股现金流量 0.46 0.95 0.91 1.36 1.52 

净资产收益率 

 

10.42% 85.24% 47.28% 38.28% 30.83% 

市净率 

 

4.25 53.34 17.04 10.51 7.27 

总股本（百万股） 176.80 676.80 676.80 676.80 676.80 

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 借壳泰亚股份，登录资本市场。恺英网络成立于 2008 年，逐步由一家游戏内容研发商转型升级为集移

动互联网流量入口、平台运营和产品研发为一体的互联网企业，同时与腾讯、Facebook、百度、小米

等其他大型平台运营商建立了良好的合作关系。 

 拥有多款业内领先的互联网平台型产品，布局完善。公司拥有移动应用分发平台 XY 苹果助手、网页网

络游戏运营平台 XY.COM 以及 Kingnet、O2O 平台 HI 维修、多屏电竞平台啪啪游戏厅、VR 直播平台板

栗娱乐等多个互联网平台，形成了多平台、多用户、多内容、高粘度的互联网生态圈。截至 2015 年底

XY 苹果助手的总装机量已突破 1 亿，月流水突破 6121 万，XY.COM 推出产品总数已超过 70 款，2015

全年月均开服量超过 1000 组，用户超过 4600 万。HI 维修已覆盖 18 个城市，啪啪游戏厅装机量快速提

升，板栗直播上线测试效果良好。 

 凭借平台优势，自研、代理游戏同步推进。移动游戏方面：恺英网络与天马时空共同开发的大型 MMORPG

移动网络游戏《全民奇迹 mu》上线以来一直保持各项数据均为 S 级，截至 2015 年底该款游戏注册用户

已超 7000 万，活跃用户量已超 7000 万，全年营收突破 33 亿人民币。2016 年公司预计还将推出《雷霆

海战》、《魔神坛斗士》、《贱熊快跑》、《少年锦衣卫》、《蜀山传奇》移动版等。网页游戏方面：公司自主

研发了《蜀山传奇》、《捕鱼大亨》、《三国战将》等多款网页游戏，通过 XY.COM 独家代理的《传奇盛世》、

《蓝月传奇》也表现良好。 

 战略布局 VR，涵盖内容、硬件两端。2015 年至今，公司投资了乐相科技、乐滨文化、Lytro Inc.及 Sphericam 

Inc.,VR 生态圈已经初步构建完成。通过对 Lytro Inc.及 Sphericam Inc.的投资完整公司在 VR 领域输入设

备的布局，投资乐滨文化丰富了公司的 VR 内容，通过投资乐相科技完整了公司在 VR 输出技术上的布 
 

[Table_Industry] 
传媒 证券研究报告 公司深度研究 
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局。公司未来还将在 VR 直播、VR 影视、VR 游戏、VR 自制综艺内容等领域持续拓展，丰富公司的 VR 产

业链。 

 “平台+内容+VR/AR”三大战略，打造“流量获取-经营-变现”闭环生态。公司始终坚持“平台+内容+VR\AR”

的三大战略，在游戏市场规模持续增长的趋势下，不断强化自有移动分发平台，同时加快丰富泛娱乐内容，

逐步涉足综艺、移动直播等领域，实现多元化内容与 VR 软硬件及内容产业的相互推动，打造“流量获取-

经营-变现”闭环生态。 

 预计公司 2016-2018 年实现的收入分别为 26.11 亿元、30.11 亿元和 33.72 亿元，分别同比增长 11.6%、

15.34%和 12%；实现归属母公司的净利润分别为 6.89 亿元、9.04 亿元和 10.54 亿元，分别同比增长 5.22%、

31.18%和 16.44%。对应 EPS 分别为 1.02 元、1.34 元和 1.55 元，我们给予行业平均估值，对应目标价 46.92

元，首次覆盖，“增持”评级。  

 风险提示：1）《全民奇迹 mu》流水下滑，新游戏上线进度低于预期；2）人才流失风险；3）市场整体风险

偏好下移风险。
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借壳泰亚股份，从内容供应商向平台服务商切换 

借壳泰亚股份，登录 A股市场 

 2015 年 4 月 17 日，泰亚股份披露重大资产置换及发行股份购买资产暨

关联交易的预案： 

 重大资产置换：泰亚股份将全部资产与负债作为置出资产，与王悦

等 11 名交易对方持有的恺英网络 100%股权中的等值部分进行资产

置换，置出资产作价 6.7亿元，置入资产作价 63亿元。 

 发行股份购买资产：置入资产超过置出资产价值的差额部分 56.3

亿元，由泰亚股份向恺英网络全体股东发行股份购买，发股价格为

11.26元/股，发行股份的数量合计 499,999,996 股。 

 募集配套资金：拟采用询价发行方式向不超过 10名符合条件的特定

对象非公开发行股份募集配套资金，总金额不超过 31.7亿元，不低

于 46.75元/股，发行股份数量不超过 6782 万股。 

 

图表 1：恺英网络股权结构变化 

持股数量（股） 持股比例 持股数量（股） 持股比例

林诗奕 34000000 19. 23% — - 15000000 19000000 2. 81%

泰亚投资 18000000 10. 18% — — 18000000 2. 66%

王悦 — — 148696816 4460905 153157721 22. 63%

冯显超 — — 84201200 2526036 86727236 12. 81%

海通开元 — — 67499983 2024999 69524982 10. 27%

海桐兴息 — — 49500000 1485000 50985000 7. 53%

骐飞投资 — — 43876916 1316308 45193224 6. 68%

赵勇 — — 37600200 1128006 38728206 5. 72%

圣杯投资 — — 26123083 783693 26906776 3. 98%

王政 — — 20724016 621720 21345736 3. 15%

华泰瑞麟 — — 11111116 333333 11444449 1. 69%

经纬创达 — — 9000000 270000 9270000 1. 37%

九彤投资 — — 1666666 50000 1716666 0. 25%

其他股东 124800000 70. 59% — — 124800000 18. 44%

股份合计 1 7 6 8 0 0 0 0 0 1 0 0 % 4 9 9 9 9 9 9 9 6 — 6 7 6 7 9 9 9 9 6 1 0 0 %

股东名称
本次交易之前

本次发行股份数 股份转让数量
本次交易之后

 

来源：公司公告，中泰证券研究所（不考虑配套融资） 

 2015年 12月 16日泰亚股份公告重大置换及发行股份购买资产 49999996

股正式上市，2016年 2月 3日变更公司名称为恺英网络，王悦直接持有

恺英网络 22.63%的股权，且通过担任骐飞投资的执行事务合伙人控制恺

英网络 6.68%的股权，为公司实际控制人。 
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图表 2：恺英网络股权结构及子公司列示 
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来源：公司公告，中泰证券研究所（不考虑配套融资） 

 

 募集的配套资金将使用于 XY 苹果助手国际版、啪啪多屏竞技平台的研

发、O2O生活助手生态搭建以及大数据中心的建设，同时补充流动资金。 

 

图表 3：本次募集资金用途 

序号 项目名称 投入金额(万元） 简要说明 

1 XY 苹果助手国际版 97120.06 

基于 XY 苹果助手在国内运营的优异表现，由恺英网络通过自主运营的模式，将 XY 苹果助

手本地化为英语、西班牙语、泰语、俄罗斯语等多种语言版本，将其推广覆盖到全球市场，

争夺国际市场 iOS 设备移动互联网入口 

2 啪啪多屏竞技平台 105199.8 

以手机终端（Android、iOS）+家庭电视（Android）网络竞技平台为主体，打造体验良好、

内容丰富的竞技主题娱乐平台，持续稳定的获得大量优质用户，争夺移动游戏分发入口，并

为恺英网络在娱乐市场布局提供强大的大数据分析能力 

3 O2O 生活助手 30000.01 
横跨 iOS、Andorid 等不同终端的移动应用分发、内容资源提供、连接线下服务的平台型产品，

为用户提供连接线下的一站式服务，是恺英网络构建 O2O 生态链的首要环节 

4 大数据中心 34740.58 把握互联网用户的行为趋势，通过大数据的收集及分析提升运营效率，将平台效应最大化 

5 补充流动资金 50000 为公司发展提供流动资金 

合计 317060.45   
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 对赌协议：恺英网络承诺在 2015年度、2016年度、2017年度预测实现

的合并报表范围归属于母公司所有者的扣除非经常性损益后的净利润分

别不低于 46192.60万元、57107.77万元、70178.77万元。 

搭建游戏运营平台，把握流量入口，提升用户粘性  

 恺英网络成立于 2008 年，最初主营业务为游戏内容的研发，后随着 XY

苹果助手、XY.COM、Kingnet、啪啪以及板栗直播等自有渠道的上线，逐

步转型为一家拥有移动互联网流量入口、集平台运营和产品研发为一体

的互联网企业，并与腾讯、Facebook、百度、小米等其他大型平台运营

商建立了良好的合作关系。 

 恺英网络成功实现了四大转型： 
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 1）业务模式转型，由内容向平台突破。恺英网络成功实现了由单

一互联网游戏内容研发商向互联网多平台运营商的转型。 

 2）业务跨度转型，重心逐渐偏向移动端。恺英网络成功实现了从

PC端向移动端的业务转型；2012年恺英网络收入主要来自于 PC端，

2015 年依靠 XY 苹果助手的优秀表现以及联合开发及全球独家代理

的移动网络游戏《全民奇迹 mu》的成功推出，移动网络游戏收入超

过总收入的 50%，移动游戏分发收入占比也在迅速提升。 

 3）用户流量转型，以平台汇聚流量。恺英网络在用户积累上实现

了从缺乏自有用户群到拥有海量自有用户的转变。公司早期作为研

发商，单一游戏产品的生命周期越来越短，用户随着游戏生命周期

的进程不断流失，转型平台运营商后恺英网络能以平台为依托长期

积累沉淀自有用户，并形成良好口碑留住用户。 

 4）盈利模式转型，从研发利润向渠道利润和运营利润的转型。业

绩不再受制于单一产品，而是依靠大量产品线的组合和更替，以及

精细、高效的运营服务，大大降低业绩波动的风险，整体盈利模式

更加稳健持久。 

 

图表 4：恺英网络发展史 

2008年8月
上海恺英网络科
技有限公司成立

2010年7月
《摩天大楼》上线
Qzone(QQ空间)1亿用户
日登录1500万

2010年10月
《恐龙时代》上线QQ
平台日均最高活跃用
户超过150万

2011年6月
《热血海盗王》、《神
马三国》上线腾讯

2011年8月
《捕鱼大亨》上线腾讯朋友网被
腾讯选为应用之星,日活跃用户
数百万注册用户超过3000万

2012年2月
《斗战西游》上线QQ空
间当月注册用户超100万

2012年6月
《蜀山传奇》单月收入突
破4500万元

2013年01月
《龙吟三国》萌系三国上线
QQ空间，开创新三国时代

2013年12月
XY游戏平台开服总数跻身行业
TOP10，成长为行业翘楚月流
水突破4000万元

2014年8月
腾讯运营独代《烈火屠龙》
月流水超过3000万

2014年11月
XY游戏独代《斩龙传奇》
月流水超过3000万；XY苹
果助手用户超过4000万月流
水接近4000万

2014年12月
《全民奇迹MU全渠道
上线首日充值达到2600
万月流水超过2亿元

2015年5月
《三国乱世》月流水达
到3500万元总流水超4亿
元

2015年8月
《XY苹果助手》
用户安装量过亿
月营收突破6000
万元

2015年10月
国民级手游《全民奇迹MU》
全球总流水量超过30亿

2015年11月
证监会批复通过；恺英网
络A股上市

 

来源：公司官网，中泰证券研究所 

2015 年业绩大幅超越对赌，大股东增持彰显信心 

 恺英网络 2015年实现营业收入 23.39亿元，同比增长 221.42%。扣非后

归属母公司净利润 6.42亿元，同比增长 1312.2%，大幅超越赌徒协议的

4.62亿元。 

 良好业绩源于移动端游戏及分发平台的优异表现。公司与天马时空联合

开发的大型精品 MMORPG移动网络游戏《全民奇迹》上线以来一直保持各

项数据均为 S级产品的优异成绩，截至 2015年底该款游戏注册用户已超

7000万，活跃用户量已超 7000万，2015全年营收突破 33亿人民币，连

续蝉联 Apple Store 排行榜前三达 15 天，也是第一款代表中国手游杀

入韩国市场 Google play 畅销榜前五的产品。同时公司自主研发的 XY

苹果助手也呈现迅速发展态势，随着上架的应用产品不断丰富，XY苹果

助手的总装机量已突破 1亿，月流水突破 6121 万。 

 公司 2016年 6 月 15 日公告实际控制人王悦及其一致行动人、董事、常

务副总经理冯显超通过二级市场以竞价交易的方式增持本公司股份
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25.3267 万股，增持金额 1033 万元，增持均价为 40.8 元，彰显了对于

公司未来发展的信心。 

 

图表 5：公司 2012-15 年营业收入及增长率（亿元）  图表 6：2012-15 年公司各项业务增长情况（亿元） 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 7：公司 2012-15 年整体毛利变化情况  图表 8：2015 年公司各项业务毛利情况（亿） 

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

2012 2013 2014 2015

移动网络游戏 网页网络游戏

游戏分发收入 其他应用产品分发收入

 

 

7.03

3.84

2.27
1.17

移动网络游戏 网页网络游戏

游戏分发收入 其他应用产品分发收入

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

“平台+内容+VR/AR”三大战略，打造“流量获取-经营-变现”

闭环生态 

拥有多款业内领先的互联网平台型产品，布局完善 

 公司拥有移动应用分发平台XY苹果助手、网页网络游戏运营平台XY.COM

以及 Kingnet、O2O 平台 HI维修、多屏电竞平台啪啪游戏厅、VR直播平

台板栗娱乐等多个互联网平台。通过积累大量用户下载和消费等行为数

据，充分了解市场需求，以自主研发、合作研发、独家代理、联运代理、

参股投资等多种方式有针对性的为用户提供大量的互联网综合型内容，

为各种类型的互联网用户提供各种满足其需求的互联网内容和产品，形

成了多平台、多用户、多内容、高粘度的互联网生态圈 

 

 1）XY苹果助手：移动端流量重要入口。XY苹果助手是一款集手机瘦身、
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游戏和应用下载、最新苹果资讯发布等核心功能于一体的苹果设备移动

分发平台和苹果用户的交互平台，XY苹果助手程序主要包括苹果应用安

装、苹果游戏安装、壁纸下载、系统加速、工具箱等。 

 截至 2015年末，XY苹果助手累计用户数已突破 1亿，而这一数据在 2015

年 6 月时为 8700万，2015年 3月末时为 6600余万，仅三个季度时间用

户增长超过 50%。XY 苹果助手现在主要以广告和游戏来变现用户价值，

未来将拓展为互联网金融、电子商务、网络文学、互联网便民服务等垂

直领域提供流量入口，增加用户变现的渠道和方式。根据艾瑞咨询数据

产品的监测，2014年下半年在中国垂直型苹果第三方应用分发渠道中，

按照平均月度覆盖人数排名，XY苹果助手排名第二，仅次于 PP助手。 

 

图表 9：2014 年中国垂直型苹果第三方应用商店营

收 TOP5 

 图表 10：2014 年中国垂直苹果第三方应用分发渠

道平均月度覆盖人数 TOP5 
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来源：艾瑞，中泰证券研究所  来源：艾瑞，中泰证券研究所 

 XY苹果助手产品包括 PC端和移动端两类： 

 PC 端：XY 苹果助手 PC端有大量的正版 APP 库，为 iPhone/iPad用

户提供崭新的正版应用，不用越狱不用注册 Appstore账号，也无需

跳转 iTunes即可实现一键快速下载正版资源。 

 移动端（iPhone/iPad）：XY苹果助手移动客户端界面设计简洁，在

操作上能够让用户一键完成其使用需求。此外，移动客户端还拥有

专为用户设计的修复闪退等多个实用功能，大大提升用户使用体验，

增强用户粘性。 

图表 11：XY 苹果助手桌面端截图  图表 12：XY 苹果助手移动端截图 

 

 

 

来源：XY桌面软件，中泰证券研究所  来源：XY移动软件，中泰证券研究所 
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 XY 苹果助手通过向个人免费开放移动网络游戏和应用软件的下载和使

用，不断积累用户，并通过市场广告接入和游戏联运接入的方式实现盈

利： 

 游戏联运接入的盈利模式：恺英网络将移动网络游戏接入 XY苹果助

手 SDK 支付系统，游戏玩家通过对游戏充值获得游戏内的虚拟货币

后，使用虚拟货币进行游戏道具的购买，恺英网络在游戏玩家实际

使用虚拟货币购买虚拟道具时确认营业收入。 

 市场广告接入的主要盈利模式包括 CPA、CPT 和 CPS三种方式。 

 

图表 13：XY 苹果助手的经营模式 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 根据中国互联网协会、国家互联网应急中心最新发布《中国移动互联网

发展状况及其安全报告（2016）》数据显示，2015 年中国境内活跃的手

机网民数量达 7.8亿，其中活跃的智能手机联网终端达 11.3亿部，九成

以上运行 Android和 iOS操作系统，运行 iOS操作系统比例为 13.08%，

达到 1.5 亿部。我们认为根据当前的 IOS 系统终端数量， XY 苹果助手

仍具有较大上升空间，同时伴随着 XY助手应用的不断丰富，用户体验不

断提升，市场占有率预计将进一步提高。 

 

图表 14：2015 年我国手机上网操作系统分布  图表 15：2015 我国手机使用量排名前十的品牌 
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来源：《中国移动互联网发展状况及其安全报告》，中泰证券研究所  来源：《中国移动互联网发展状况及其安全报告》，中泰证券研究所 

 

 2）XY.COM 页游运营平台：XY.com 已经成长为国内领先的独立页游联运

平台。公司推出的产品总数已超过 70款，2015全年月均开服量超过 1000
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组，平台注册用户超过 4600万。未来 XY.com,还将逐步实现三个多元化

战略： 

 1）游戏产品多元化：不仅有及时战斗类 RPG 游戏，还会逐步发展策

略类、回合制战斗、休闲竞技等游戏类型，为平台用户提供更多元

化的游戏产品；产品多元化将通过独家代理、首发、联运、自研、

投资等多种方式实现。 

 2）平台用户多元化：这个是主要针对多元化的产品，把对应的精准

用户集中到 XY.com上，这样平台的用户类型会更丰富，稳定性会更

强； 

 3）推广模式多元化：不仅保持现有的页游传统推广模式，还会增加

客户端游戏的品牌营销推广模式，以及其他多种多样的新推广模式。 

 

图表 16：XY.COM 正在运营的主要游戏产品 

游戏名称 游戏来源 运营方式 主要运营平台 

斩龙传奇 独家代理 自主运营和第三方平台联合运营 XY.COM 及第三方联运平台 

烈焰 代理 自主运营 XY.COM 

武易 代理 自主运营 XY.COM 

赤月传说 代理 自主运营 XY.COM 

屠龙传说 代理 自主运营 XY.COM 

武尊 代理 自主运营 XY.COM 

蓝月传奇 独家代理 自主运营 XY.COM 

传奇盛世 独家代理 自主运营 XY.COM 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 17：2014 年中国网页游戏运营平台竞争格局  图表 18：2012-2018 年中国页游市场规模及增速 

腾讯网页游戏 32.9% 37游戏 12.3% 360游戏 9.5%

百度游戏 6.0% 4399 5.8% YY游戏 5.3%

9377 4.3% 趣游 2.9% 91WAN 2.8%

XY游戏 2.6% 其他 15.6%
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来源：易观智库，中泰证券研究所  来源：易观智库，中泰证券研究所 
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图表 19：2015 年 XY 游戏开服游戏 TOP10  图表 20：2015 网页游戏运营商开服数 TOP10 
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来源：艾瑞，中泰证券研究所  来源：艾瑞，中泰证券研究所 

 

 3）O2O平台 HI维修：HI维修 2015年 3月正式上线开始，已覆盖上海、

北京、南京、杭州、深圳、合肥、广州等 18个地区，今年将覆盖三十个

21以上大型城市,构建超级维修平台。HI维修采用 uber模式，直面线下

用户，提供优质的上门手机维修服务为切入点，迅速扩大市场，是公司

连接线下用户的平台布局，是公司互联网生态圈闭环系统不可或缺的一

环。 

 

图表 22：HI 维修已经开通 18 座城市  图表 23：HI 维修拥有百位优秀工程师 

 

 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所  来源：公司官网，中泰证券研究所 

 

 4）多屏电竞平台啪啪游戏厅：移动游戏分发入口又一战略要地。目前

啪啪游戏厅安卓版+iOS 版均已上线，安卓端已初步实现商业化，已有

2000-3000款游戏，收入不断攀升。啪啪游戏厅以手机终端（Android、

iOS）+家庭电视（Android）网络竞技平台为主体，打造体验良好、内容
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丰富的竞技主题娱乐平台，持续稳定的获得大量优质用户，争夺移动游

戏分发入口，并为公司在电竞娱乐市场布局提供强大的大数据分析能力。 

图表 24：啪啪游戏大厅截图 

 
来源：啪啪游戏，中泰证券研究所 

 

 5）板栗直播：采用 PUGC 模式，结合公司游戏以及 VR 布局，未来将成

为公司泛娱乐环节中重要的流量入口。2016公司推出的板栗娱乐是一个

集合了自制节目直播、视频直播、赛事直播、演唱会直播等全方位综合

性 VR娱乐平台，公司通过建立直播生态底层基础，利用内部其他各平台

的粉丝转换，建设生态模板，联合乐滨文化，打通电台卫视通道，打造

属于公司的文化娱乐平台品牌。 

 

图表 25：2015-2017 直播行业规模预计（亿元） 
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来源：上市公司报告（YY，9158，宋城演艺，游久），Iresearch，蓝莲花，中泰证券研究所 
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图表 26：板栗直播软件界面展示 

 

来源：板栗软件，中泰证券研究所 

凭借平台优势，自研、代理游戏同步推进 

 移动游戏方面：研发能力保障，打造精品内容。公司通过 8年的技术沉

淀，在研发能力上毋庸置疑，同时《全民奇迹》的成功，也是公司研发

能力的最有力佐证。公司下一阶段计划加大全球优质 IP的获取与自研产

品比重，继续对移动网游进行全面的产品延展与扩充，打造系列化、多

类型化、跨终端的丰富的游戏产品。 

 2016 年公司预计推出的游戏有《雷霆海战》、《魔神坛斗士》、《贱熊快跑》、

《少年锦衣卫》、《蜀山传奇》移动版等。 

 

图表 27：《全民奇迹 mu》IOS 畅销榜排名稳中微幅下滑 

 
来源：App Annie，中泰证券研究所 

 页游方面：公司自主研发了《蜀山传奇》等多款网页游戏精品大作，游

戏题材涵盖武侠等多个主流题材。同时，除了运营自主研发产品外，公
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司还代理运营多款其他公司开发的网页游戏，其中包括《传奇盛世》、《斩

龙传奇》、《传奇霸业》、《三国乱世》、《烈焰》等。 

 

图表 28：恺英网络重点运营游戏的基本情况 

游戏名称 总用户数（人） 月活跃用户（人） 月付费用户（人） 月人均 ARPU(元） 月人均 ARPPU(元） 运营平台 

蜀山传奇 918766 3130 248 69.99 883.4 自主运营平台 

蜀山传奇 47298108 245629 9166 32.99 884.08 第三方联运平台 

捕鱼大亨 88434252 159507 5071 0.28 8.95 全渠道 

炎黄传奇 7119189 11695 879 4.11 54.67 全渠道 

三国战将 1909003 7679 117 4.71 309.26 全渠道（5 月数据） 

热血海盗王 8550972 8722 —— —— —— 全渠道（5 月数据） 

斩龙传奇 4160783 198934 7008 18.73 531.56 自主运营平台 

斩龙传奇 18322851 703420 56547 13.65 169.74 第三方联运平台 

烈焰 12257368 68417 5272 48.7 631.95 全渠道 

烈火屠龙 13134473 263235 12873 25.21 515.49 全渠道 

武易 2656131 8246 436 48.94 925.62 全渠道 

三国乱世 18171195 2333487 35268 12.46 824.37 全渠道 

斗战西游 6539302 6966 159 3.48 152.5 全渠道 

赤月传说 898853 5521 639 58.54 505.76 全渠道 

屠龙传说 752173 3865 145 10.83 288.58 全渠道 

武尊 1158715 2046 150 28.71 391.65 全渠道 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所（截至 2015年 7月） 

战略布局 VR，涵盖内容、硬件两端 

 公司已覆盖“输入+内容+输出”的全方位、全产业链的 VR生态圈：2015

年至今，公司投资了乐相科技、乐滨文化、Lytro Inc.及 Sphericam Inc.，

VR 生态圈已经初步构建完成。通过对 Lytro Inc.及 Sphericam Inc.的

投资完整公司在 VR 领域输入设备的布局，投资乐滨文化丰富了公司的

VR 内容，通过投资乐相科技完整了公司在 VR 输出技术上的布局。未来

将通过涵盖户外直播、秀场直播、演唱会直播及赛事直播的 VR直播体系；

涵盖电影点播、电视剧点播的 VR影视体系；涵盖 VR游戏研发、VR游戏

发行的 VR游戏体；涵盖定制化独占节目及自有 IP产出的 VR自制内容来

丰富公司的 VR产业布局，公司还将邀请顶尖制作团队，实现运营+策划+

制作紧密联手，直播、VR、视频将达到国内独有的平台新高度。 
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图表 29：公司投资相关 VR 标的基本情况介绍 

时间 标的 投资额度 股权占比 对公司的意义 主要产品及特点

2016年1月12日 上海乐相 5342.65 万元 7.50%

作为未来最重要的战略方向，公司通过投资上海乐相，以切入 VR
领 域。结合公司热门游戏产品的 VR 版，届时用户将最先体验到
VR 游戏，获 得崭新的用户体验；通过本次投资，公司在 VR 软硬
件、虚拟现实内容、虚拟现实场景等进行全产业链的布局，以完善
公司的产品业务链；有利于公司向影游联动领域发力，发挥公司长
期积累的 IP 优势，符合公司向大 IP、泛娱乐、泛互联网方 向进
军的方向，进一步加强公司品牌影响力和核心竞争力。

乐相主要产品有硬件和软件两大品类。硬件产品有：
Deepoon大朋虚拟现实头盔，是中国首款完全自主研发的
沉浸式虚拟现实游戏头盔；Deepoon大朋魔镜V2 ，是一
款用于体验 VR影视及游戏的初级入门产品。软件产品
有：大朋助手，为用户游戏体验必备软件及内容平台；
DeePoonSDK，为VR游戏开发者开发游戏使用；3D播播：
为3D及VR内容聚合平台。

2016年2月18日 美国Lytro 400万美元 1.27%

Lytro开发出的光场照相技术，是不可多得的照相机革命：即从银
版、胶卷、彩色、数字再到光场相机，其专利技术还可以应用在电
影、电视、安 防监控、科研、虚拟现实、人机交互等方向，发展
潜力大。 公司投资Lytro有利 于拓展公司业务，提高公司综合竞
争力， 完整公司的战略布局。

2012年，Lytro公司发布了世界上第一个消费级光场相机
。 2014年，公司发布了Lytro ILLUM，Lytro桌面，
Lytro iOS移动应用程序和Lytro开发工具包。2015年，
Lytro公司宣布其光场技术扩张到摄影、虚拟现实、科学
和工业应用，未来Lytro公司将把光场技术广泛运用于摄
影、虚拟 现实等领域。

2016年2月18日 乐滨文化 0元 13.33%

乐滨文化是一家拥有丰富内容制作能力的广播电视制作公司，公司
对其控股后有利于拓展公司业务，提高公司综合竞争力，完整公司
产业布局，公司将借助自身现有的平台用户资源，利用乐滨文化打
造的综艺节目内容，结合公司布局的VR技术，为公司三大战略的实
施助力。

公司主营业务为广播电视节目制作、发行。公司长期和
各大电视台合作，参与过《超级女声》、 《加油！好男
儿》、 《绝对唱响》、《中国达人秀》等创作；参与编
导电影《功夫》、《如果。爱》、大型歌舞剧《紫禁城
》 《中国印象》等艺术含量很高的作品。曾经为江苏卫
视成功打造的连续四年《绝对唱响》、《名师高徒》选
秀节目同时段全国收视率第一，2010、2011年参与策划
创作的《江苏卫视跨年音乐会》同时段全国收视率第
一，2010 年至 2011年导演的《中国达人秀》同时段全
国收视率第一。2012年参与制作的《中国好声音》再创
收视第一，公司策划制作的各类综艺电视节目深受电视
台及观众喜爱。

2016年4月2日 美国Sphericam 500万美元 25.00%

Sphericam 的产品将被广泛运 用于拍摄及各项应用，有利于公司
打造 VR 内容运营平台， 各类拍摄内容更能促 进公司 VR内容的
展示与运营；同时公司会帮助 Sphericam更好的打入中国市场，帮
助其产品在中国的推广与销售；有利于帮助公司在 VR 方 面更深
层次的战略布局，提高公司综合竞争力。

正在研发的Sphericam 2拥有4K的分辨率，一次输出成
像，只有网球大小，可实现同时无缝拍摄。相机具备
WiFi和直播功能，用户可实现随时随地进行VR直播。用
户体验最佳，并具备全景照片制版、传感器和镜头校准
、FPGA 和GPU-based实时图像处理等先进技术。产品定
位大众消费市场、专业级消费市场、户外（非摄影棚）
拍摄。  

来源：公司公告，中泰证券研究所 

盈利预测与估值 

核心假设 

 盈利预测假设： 

 假设一：移动游戏方面：《全民奇迹 mu》流水平稳下滑，后续的《雷

霆海战》、《魔神坛斗士》、《贱熊快跑》、《少年锦衣卫》、《蜀山传奇》

移动版如期上线接档《全民奇迹 mu》。 

 假设二：网页游戏方面保持稳定小幅增长。 

 假设三：平台战略持续推进，XY 苹果助手、啪啪多屏电竞平台收

入快速增长，XY.COM 游戏运营平台稳步增长，移动直播平台板栗

在线人次以及内容数量、质量不断提升。 

 假设四：VR 在内容端继续深入布局，HI 维修不断拓展覆盖面。 

 

盈利预测结果 

 依据以上假设，我们预计恺英网络移动端业务（包括 XY 苹果助手和移

动游戏业务）2016、2017、2018 年实现营业收入 19.63 亿元、22.98

亿元、26.34 元，同比增长 9%、17%、14%。网页游戏端业务（包括

XY.COM、腾讯联运等）营业收入 6.47 亿元、7.12 亿元、7.5 亿元，同

比增长 20.0%、10.0%、5.0%。 

 预计公司 2016-2018 年实现的收入分别为 26.11 亿元、30.11 亿元和

33.72 亿元，分别同比增长 11.6%、15.34%和 12%；实现归属母公司的
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净利润分别为 6.89 亿元、9.04 亿元和 10.54 亿元，分别同比增长 5.22%、

31.18%和 16.44%。对应 EPS 分别为 1.02 元、1.34 元和 1.55 元。 

 

图表 30：细化分拆营业收入情况 

分拆预测 
营业收入（亿元） 

2016E 2017E 2018E 

移动游戏、分发业务 19.63 22.98 26.34 

网页游戏分发、运营业务 6.47 7.12 7.5 
 

来源：中泰证券研究所 

首次覆盖，目标价 46.92 元，予以增持评级 

 根据公司当前股价，对应 2016-2017 年 PE 分别为 40 倍和 31 倍。我们

选取涉足 A 股市场涉足游戏的相关公司与恺英网络进行估值比较。根据

Wind 一致预期, 游戏相关个股 2016-2017 年对应平均估值分别为 50 倍

和 39 倍 PE。 

 

图表 31：可比公司估值比较（截止到 2016 年 6 月 22 日收盘价） 

2016E 2017E 2018E 2016E 2017E 2018E

002354.SZ 天神娱乐 2.92 228.38 78.1900 2.05 2.64 3.80 38.14 29.56 20.59

002174.SZ 游族网络 8.61 242.46 28.1500 0.79 0.95 1.11 35.69 29.69 25.28

002555.SZ 三七互娱 20.85 377.35 18.1000 0.47 0.58 0.71 38.35 31.47 25.47

300113.SZ 顺网科技 6.81 250.30 36.7300 0.66 0.87 1.08 55.64 42.31 34.16

300315.SZ 掌趣科技 27.74 281.27 10.1400 0.32 0.44 0.56 31.99 23.26 18.05

300418.SZ 昆仑万维 11.27 306.47 27.1900 0.49 0.62 0.62 55.28 44.16 43.69

002624.sz 完美环球 13.15 479.83 36.5000 0.82 1.05 1.31 44.51 34.76 27.91

300494.SZ 盛天网络 2.40 105.74 44.0600 0.41 0.50 0.67 108.36 88.39 65.68

300031.sz 宝通科技 3.97 91.69 23.1100 0.52 0.79 1.04 44.27 29.25 22.16

50.25 39.20 31.44

002517.SZ 恺英网络 6.77 278.23 41.1100 1.02 1.34 1.55 40.30 30.68 26.52

PE

平均PE

证券代码 证券简称
总股本

(亿）

总市值

（亿）

收盘价

（元）

EPS

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 公司始终坚持“平台+内容+VR\AR”的三大战略。在游戏市场规模持续

增长的趋势下，不断强化自有移动分发平台，同时加快丰富泛娱乐内容，

逐步涉足综艺、移动直播等领域，实现多元化内容与 VR 软硬件及内容

产业的相互推动，打造“流量获取-经营-变现”闭环生态。我们给予公

司行业平均估值，对应目标价 46.92 元，首次覆盖，“增持”评级。  

风险提示 

 1）《全民奇迹 mu》流水下滑，新游戏上线进度低于预期。《全民奇迹

mu》作为公司移动游戏业务的重要收入点，若出现较为明显的下滑将对

公司业绩造成较大影响。 

 2）人才流失风险。公司涉及业务，人才是核心的资源，是保持和提升

公司竞争力的关键要素。因此相关人员的稳定性，将直接影响公司的发

展和业绩。若不能很好地控制人才流失的风险，则会对上市公司的经营
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和业务发展造成不利影响。 

 3）市场整体风险偏好下移风险。现阶段，A 股市场震荡加剧，分歧较大，

风险偏好有不断下降的可能，会影响公司所在板块的整体估值水平。 

 

图表 32：恺英网络三张报表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 348 728 2,339 2,611 3,011 3,372 货币资金 61 45 194 981 2,003 3,093

    增长率 2.68% 108.9% 221.4% 11.6% 15.3% 12.0% 应收款项 154 145 404 376 410 468

营业成本 -270 -201 -908 -1,029 -1,210 -1,379 存货 116 119 0 23 21 22

    %销售收入 77.5% 27.6% 38.8% 39.4% 40.2% 40.9% 其他流动资产 28 24 498 501 505 508

毛利 79 527 1,431 1,581 1,802 1,993 流动资产 359 333 1,096 1,880 2,938 4,091

    %销售收入 22.5% 72.4% 61.2% 60.6% 59.8% 59.1%     %总资产 42.5% 40.2% 80.9% 88.0% 94.8% 97.2%

营业税金及附加 -2 -22 -77 -84 -99 -110 长期投资 0 0 145 145 145 145

    %销售收入 0.7% 3.0% 3.3% 3.2% 3.3% 3.3% 固定资产 381 398 19 25 -75 -137

营业费用 -26 -321 -515 -561 -599 -641     %总资产 45.1% 48.0% 1.4% 1.2% -2.4% -3.2%

    %销售收入 7.6% 44.1% 22.0% 21.5% 19.9% 19.0% 无形资产 98 95 84 76 81 97

管理费用 -43 -128 -255 -287 -268 -303 非流动资产 486 495 259 257 162 116

    %销售收入 12.3% 17.5% 10.9% 11.0% 8.9% 9.0%     %总资产 57.5% 59.8% 19.1% 12.0% 5.2% 2.8%

息税前利润（EBIT） 7 57 584 649 835 939 资产总计 845 828 1,355 2,137 3,100 4,208

    %销售收入 1.9% 7.8% 25.0% 24.9% 27.7% 27.8% 短期借款 49 78 0 196 196 196

财务费用 0 1 2 21 52 89 应付款项 126 104 358 291 340 387

    %销售收入 0.1% -0.1% -0.1% -0.8% -1.7% -2.6% 其他流动负债 4 14 228 197 210 222

资产减值损失 -1 0 -5 -4 -3 -4 流动负债 179 196 587 683 746 805

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 4 65 15 12 22 其他长期负债 14 32 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 5.7% 9.8% 2.2% 1.4% 2.1% 负债 192 228 587 683 746 805

营业利润 6 62 646 681 896 1,046 普通股股东权益 653 600 768 1,457 2,361 3,413

  营业利润率 1.6% 8.5% 27.6% 26.1% 29.8% 31.0% 少数股东权益 0 0 0 -3 -6 -11

营业外收支 3 6 12 10 11 11 负债股东权益合计 845 828 1,355 2,137 3,100 4,208

税前利润 8 68 658 691 907 1,056

    利润率 2.4% 9.3% 28.1% 26.5% 30.1% 31.3% 比率分析

所得税 -4 -6 -5 -5 -7 -8 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 44.3% 8.3% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 每股指标
净利润 5 62 653 686 900 1,048 每股收益(元) 0.026 0.354 0.967 1.018 1.335 1.555

少数股东损益 0 0 -2 -3 -3 -4 每股净资产(元) 3.693 3.394 1.135 2.153 3.488 5.043

归属于母公司的净利润 5 63 655 689 904 1,052 每股经营现金净流(元) 0.074 0.465 0.950 0.914 1.356 1.517

    净利率 1.3% 8.6% 28.0% 26.4% 30.0% 31.2% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 0.70% 10.42% 85.24% 47.28% 38.28% 30.83%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 0.54% 7.55% 48.33% 32.23% 29.15% 25.01%

净利润 5 62 653 686 900 1,048 投入资本收益率 0.58% 8.15% 135.13% 122.94% 205.81% 258.53%

少数股东损益 0 0 0 -3 -3 -4 增长率
非现金支出 18 12 34 16 14 15 营业总收入增长率 2.68% 108.90% 221.42% 11.60% 15.34% 11.98%

非经营收益 -3 -13 -45 -26 -23 -33 EBIT增长率 -77.99% 751.84% 929.57% 11.12% 28.60% 12.40%

营运资金变动 -7 21 1 -58 27 -4 净利润增长率 -93.04% 1266.02% 946.99% 5.22% 31.18% 16.44%

经营活动现金净流 13 82 643 616 914 1,023 总资产增长率 22.16% -1.97% 63.55% 57.76% 45.05% 35.72%

资本开支 146 44 69 4 -92 -42 资产管理能力
投资 0 41 -484 0 0 0 应收账款周转天数 124.9 65.2 39.3 48.0 45.1 46.1

其他 0 4 29 15 12 22 存货周转天数 146.5 213.4 0.0 95.5 83.3 73.5

投资活动现金净流 -146 1 -525 12 104 64 应付账款周转天数 76.7 156.8 78.9 86.0 86.0 86.0

股权募资 0 280 111 0 0 0 固定资产周转天数 172.9 150.4 27.6 3.1 -3.0 -11.4

债权募资 49 278 -278 196 0 0 偿债能力
其他 -12 -757 193 -39 0 0 净负债/股东权益 -1.86% 5.53% -25.23% -53.97% -76.73% -85.15%

筹资活动现金净流 38 -199 26 157 0 0 EBIT利息保障倍数 16.0 -56.1 -290.8 -31.6 -16.0 -10.5

现金净流量 -96 -115 145 784 1,018 1,086 资产负债率 22.74% 27.56% 43.31% 31.97% 24.05% 19.13%  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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