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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 158 231 347 440 

同比增长 -8.1% 46.2% 50.3% 26.6% 

净利润(百万元) 39 76 92 105 

同比增长 -34.1% 93.3% 22.0% 13.9% 

毛利率  67.1% 71.4% 71.9% 71.5% 

净利润率 24.8% 32.7% 26.6% 23.9% 

净资产收益率（%）  7.3% 9.9% 10.8% 11.0% 

每股收益(元) 0.23 0.45 0.55 0.63 

每股经营现金流(元) 0.24 0.36 0.52 0.72 
 

 
投资要点   

＃summary＃  事件：2017 年 11 月 2 日下午 OPPO 新品发布会带来其最新全面屏旗舰产

品 OPPO R11s。旗舰采用了最新的 ColorOS 3.2 操作系统，针对目前最为

火热的手机游戏需求，提供针对性整套优化方案“游戏加速”内臵工具。

其中集成了迅游科技的加速服务，有效解决游戏卡顿、延时、掉线，并采

用独有的 WIFI 优化技术自动切换 WIFI/移动数据。 

OPPO 特别感谢了迅游的支持，强调加入迅游加速器后，内外联合网络优

化使得实测卡顿次数降低 80%，100ms 以上延时比例降低至 3%，网络状

况显著改善。OPPO R11s 用户享受 15 天免费试用迅游加速，以及后续 9

折价格（13.5 元/月）购买迅游加速服务的特权。 

 我们认为此次合作标志着迅游加速业务取得 3 大突破： 

1、软硬兼备：迅游加速此前主要在软件层面合作（腾讯旗下王者荣耀、

腾讯投资的 Bluehole 开发的绝地求生等游戏深度绑定），而此次成功与硬

件巨头深度合作，行业龙头地位不断被产业链上下游认可。我们判断继

OPPO 后，VIVO 有望快速跟进合作，继而引发国产手机厂商的效仿，手

机游戏加速业务有望成为下一个“拍照美颜”，成为未来手机必备功能。 

2、用户暴涨：2016 年中国智能手机出货 4.67 亿部，2017 Q3 OPPO 市占

率 18%，仅 OPPO 2017 全年有望出货 8400 万部智能手机。迅游植入最新

旗舰机型后，由于同代产品操作系统一致，后续将非常便捷向 OPPO 全系

手机渗透，从而带来巨大的装机用户数，考虑到其他友商跟进，2018 年

潜在用户量有望突破 1 亿，考虑 13.5 元的 ARPU 和 10%的渗透率（高于

游戏渗透率），新增潜在收入空间 16.2 亿元（10 倍 2016 年收入）。 
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3、风险稀释：继王者荣耀、球球大作战、绝地求生等软件深度合作后，又和

手机厂商内臵绑定，更深层次的逻辑是，表明游戏加速服务日渐成为了任何

爆款游戏和手机都必须具备的配套服务。行业龙头迅游对于单一游戏的依赖

性风险显著降低，未来无论游戏本身如何更新换代，迅游都可以通过软硬件

两个维度及时为其提供最佳加速服务。 

 狮之吼协同效应下，前途不可限量。狮之吼是手机工具软件龙头，与迅游本

身业务的协同效应逐渐明晰。本次携手 OPPO，迅游加速服务不以独立 APP

形式体现，而是集成进了系统内臵的“游戏加速”，成为了工具软件的重要组

成。未来无论是狮之吼借助迅游成功经验与手机硬件公司植入合作，亦或是

迅游联合狮之吼发展综合工具平台（包含游戏加速、网络加速、系统清理加

速等功能），公司成长空间不可限量。 

 盈利预测：基于公司业务拓展进展超预期，我们上调公司盈利预测，预计公

司 2017-2019 年净利润 0.76 亿、0.92 亿、1.05 亿元，EPS 为 0.45/0.55/0.63 元。

若假设狮之吼全年并表，则备考净利润为 2.68 亿、3.42 亿、4.29 亿，备考

EPS 为 1.18/1.51/1.90 元，对应当前股价的 PE 为 45/35/28 倍，维持“增持”

评级。 

 风险提示：收购标的财报业绩波动较大；PC 加速主要服务产品受手游分流超

预期；移动端加速业务市场拓展低于预期。 

图 1、OPPO 新品发布会强调与迅游深度合作 

 

 

 

 
资料来源：中关村在线、兴业证券研究所 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表    

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 554 502 633 797  营业收入 158 231 347 440 

货币资金 189 160 271 418  营业成本 52 66 97 125 

交易性金融资产 0 0 0 0  营业税金及附加 3 4 6 7 

应收账款 3 5 7 9  销售费用 29 24 36 46 

其他应收款 15 23 34 43  管理费用 67 81 125 158 

存货 0 0 0 0  财务费用 6 -2 -2 -3 

非流动资产 194 462 449 448  资产减值损失 0 0 0 0 

可供出售金融资产 45 45 45 45  公允价值变动 0 0 0 0 

长期股权投资 107 373 373 373  投资收益 8 20 22 24 

投资性房地产 9 0 0 0  营业利润 9 78 107 130 

固定资产 22 19 16 14  营业外收入 20 18 18 18 

在建工程 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 

油气资产 0 0 0 0  利润总额 29 96 125 148 

无形资产 8 7 6 6  所得税  8 14 19 22 

资产总计 749 964 1082 1245  净利润  21 81 106 126 

流动负债 219 205 218 255  少数股东损益 -19 6 14 21 

短期借款 0 0 0 0  归属母公司净利润 39 76 92 105 

应付票据 0 0 0 1  EPS(元) 0.23 0.45 0.55 0.63 

应付账款 5 7 11 13       

其他 213 198 207 241  主要财务比率     

非流动负债 1 1 1 1  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0 0 0 0  成长性     

其他 1 1 1 1  营业收入增长率 -8.1% 46.2% 50.3% 26.6% 

负债合计 219 206 219 256  营业利润增长率 -83.9% 806.2% 37.3% 21.9% 

股本 167 167 167 167  净利润增长率 -34.1% 93.3% 22.0% 13.9% 

资本公积 427 427 427 427       

未分配利润 71 142 234 339  盈利能力     

少数股东权益 -9 -3 10 31  毛利率 67.1% 71.4% 71.9% 71.5% 

股东权益合计 529 758 864 989  净利率 24.8% 32.7% 26.6% 23.9% 

负债及权益合计 749 964 1082 1245  ROE 7.3% 9.9% 10.8% 11.0% 

           

现金流量表   单位:百万元  偿债能力     

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  资产负债率 29.3% 21.4% 20.2% 20.5% 

净利润 21 76 92 105  流动比率 2.54 2.45 2.91 3.13 

折旧和摊销 4 5 4 4  速动比率 2.54 2.45 2.91 3.13 

资产减值准备 0 0 0 0       

无形资产摊销 2 2 2 1  营运能力     

公允价值变动损失 0 0 0 0  资产周转率 0.25 0.27 0.34 0.38 

财务费用 6 -2 -2 -3  应收帐款周转率 43.35 52.54 53.12 49.43 

投资损失 -8 -20 -22 -24       

少数股东损益 -19 6 14 21  每股资料(元)     

营运资金的变动 5 -8 9 -20  每股收益 0.23 0.45 0.55 0.63 

经营活动产生现金流量 40 59 87 121  每股经营现金 0.24 0.36 0.52 0.72 

投资活动产生现金流量 -159 -238 21 23  每股净资产 3.23 4.56 5.11 5.74 

融资活动产生现金流量 207 150 2 3       

现金净变动 88 -29 111 147  估值比率(倍)     

现金的期初余额 101 189 160 271  PE 225.03 116.39 95.38 83.72 

现金的期末余额 189 160 271 418  PB 16.35 11.57 10.32 9.19 
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投资评级说明 

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上证综指/深圳成指的涨跌幅为

基准,投资建议的评标准为： 

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上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,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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【信息披露】 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默

期安排和关联公司持股情况。 

【分析师声明】  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独

立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报
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