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Tabl e_Title 

【广发海外】IGG（0799.HK） 

《王国纪元》流水仍增长，新游预计 Q3 发力 
Tab le_Summary 核心观点： 
1、《王国纪元》大陆安卓端发力，用户数、总流水从 17 年 12 月开始加速

增长，全年月流水目标 6,000 万美元。《王国纪元》12 月流水正式突破 5,000

万美元，2 月总计 28 天达到 5,600 万美元。全球用户同步增长，用户增长

推动月流水增长，《王国纪元》MAU 从 2017 年 11 月的仅 700 万人左右，

快速增长到 2018 年 2 月的 1,200 万人。公司严格控制每月广告费占流水

比例，1 月净利润创新高。 

大陆安卓版从 9 月底上线，到 12 月调整策略，由控制大陆地区收入占比转

为控制大陆地区用户占比，12 月底开始发力，目前流水基数还不高，1~2

月每月新增约 100 万美元月流水。 

2、今年重点新游戏预计会在Q3、Q4推出。其中期待较高的 3款是《Reborn》

《Galaxy》《Clash of Glory》，其中《Clash of Glory》将 COC 和国内某最

热门游戏品类做有机结合，融合多种玩法。中小游戏《MadLand》预计 4 月

上线。公司产品布局多元化，尝试 FPS 游戏、养成类、女性向游戏等其他

品类。原有战争类 SLG 手游会继续保持增长，同时加大对细分品类的投入，

去年针对女性玩家推出《Sweet Maker》。 

3、SLG 游戏具有长生命周期特性，流水和用户达到稳态后仍能维持较长

时间。《城堡争霸》上线至今接近 5 年，流水依然维持稳定，2017 年月均

流水 1,100 万美元，《王国纪元》上线至今 2 年月流水和 MAU 仍处于上升

态势。 

4、《王国纪元》上线 2 年至今流水仍在增长，从 17 年 1 月的 3,150 万美

元增长到 18 年 2 月的 5,600 万美元，保证 18 年全年业绩增长；新重点游

戏预计 18Q3 推出，有望带来新增长点。我们预测公司 2018~2019 年净利

润分别为 2.10 亿美金（YoY+34.4%）和 2.16 亿美金（YoY+2.8%），对应

18~19 年 EPS 为 1.23 港元和 1.27 港元，当前股价对应 17~18 年 PE 为

9.0 倍和 8.7 倍，公司当前估值较低，考虑到当前核心游戏流水仍在增长，

且 SLG 游戏长生命周期，Q3 新游有望带来新增长点，维持“买入”评级。 

5、风险提示：游戏流水增长不达预期；新游戏上线时间推迟、上线后表现

不达预期。 

 

 

 

 

盈利预测： 
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 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万美元) 322 607 813 824 830 

增长率(%) 59.0% 88.5% 33.8% 1.4% 0.7% 

EBITDA(百万美元) 78 175 239 246 251 

净利润(百万美元) 73 156 210 216 220 

增长率(%) 75.0% 114.9% 34.4% 2.8% 1.8% 

EPS（港元/股） 0.43  0.92  1.23  1.27  1.29  

市盈率（P/E） 26 12 9 9 9 

市净率（P/B） 10 8 6 4 3 

EV/EBITDA 16.8 7.5 5.5 5.3 5.2 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

备注：美元兑港币汇率为 7.85。 
 

 

Table_Grade 

公司评级 买入 

当前价格 11.34 港元 

前次评级 买入 

报告日期 2018-03-27 

 
Table_Baseinfo

 

基本数据 

总股本/流通股本（百万 HKD） 1,334/1,334 

流通港股市值（百万 HKD） 14,003 

每股净资产（美元） 0.17 

资产负债率（%） 28.46 
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Table_Report  相关研究： 

【广发传媒&海外】IGG

（0799.HK）—上半年业绩

增长近 2 倍，《王国纪元》

日韩流水稳步增长，中国安

卓版 9 月底上线 

2017-08-29 

【广发传媒&海外】IGG

（0799.HK）—Q3 日韩中相

继大推，流水增量有望再上

台阶 

2017-08-15 
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1、《王国纪元》大陆安卓端发力，用户数、总流水从17年12月开始加速增长，全

年月流水目标6,000万美元。《王国纪元》12月流水正式突破5,000万美元，2月总

计28天达到5,600万美元。全球用户同步增长，用户增长推动月流水增长，《王国

纪元》MAU从2017年11月的仅700万人左右，快速增长到2018年2月的1,200万

人。公司严格控制每月广告费占流水比例，1月净利润创新高。 

大陆安卓版从9月底上线，到12月调整策略，由控制大陆地区收入占比转为控制大

陆地区用户占比，12月底开始发力，目前流水基数还不高，1~2月每月新增约100

万美元月流水。 

2、今年重点新游戏预计会在Q3、Q4推出。其中期待较高的3款是《Reborn》

《Galaxy》《Clash of Glory》，其中《Clash of Glory》将COC和国内某最热门游

戏品类做有机结合，融合多种玩法。中小游戏《MadLand》预计4月上线。公司产

品布局多元化，尝试FPS游戏、养成类、女性向游戏等其他品类。原有战争类SLG

手游会继续保持增长，同时加大对细分品类的投入，去年针对女性玩家推出

《Sweet Maker》。 

3、SLG游戏具有长生命周期特性，流水和用户达到稳态后仍能维持较长时间。

《城堡争霸》上线至今接近5年，流水依然维持稳定，2017年月均流水1,100万美

元，《王国纪元》上线至今2年月流水和MAU仍处于上升态势。 

4、《王国纪元》上线2年至今流水仍在增长，仍将受益大陆安卓端流水增长；月流

水从17年1月的3,150万美元增长到18年2月的5,600万美元，保证18年全年业绩增

长；新重点游戏预计18Q3推出，有望带来新增长点。 

截至2017年末，公司账面现金2.22亿美元；2017年全年派息及回购占净利79%，

累计支付股息8,390万美元（6.3美分/股，即49港仙/股），回购股份3,770万美元。

充裕现金流为后续研发及寻求潜在投资提供弹药。 

我们预测公司2018~2019年净利润分别为2.10亿美金（YoY+34.4%）和2.16亿美金

（YoY+2.8%），对应18~19年EPS为1.23港元和1.27港元，当前股价对应17~18

年PE为9.0倍和8.7倍，与全球可比游戏公司相比，公司当前估值较低，考虑到当前

核心游戏流水仍在增长，且SLG游戏长生命周期，Q3新游有望带来新增长点，维

持“买入”评级。 

5、风险提示：游戏流水增长不达预期；新游戏上线时间推迟、上线后表现不达预

期。 
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表 1、可比游戏公司估值表 

证券简称 交易币种 
最新 总市值 EPS(美元) PE（X） 

收盘价 (亿美元) 2016 2017 2018E 2016 2017 2018E 

腾讯控股 HKD 426.6 5,164 0.62 1.15 1.42 87 47 38 

网易 USD 297.4 390 0.51 0.50 0.70 23 24 17 

动视暴雪 USD 70.1 532 1.27 0.36 1.77 55 195 39 

完美世界 CNY 31.1 65 0.13 0.18 0.23 38 28 22 

金山软件 HKD 26.2 46 -0.03 0.36 0.16   9 21 

畅游 USD 28.0 15 1.37 1.03 1.56 10 14 9 

行业平均 PE             43 49 24 

IGG HKD 13 22 0.05 0.12 0.16 26 12 9 

资料来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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资产负债表     单位：百万美元  现金流量表   单位：百万美元 

至12月31日 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 224  296  418  526  629   经营活动现金流 74  172  188  232  215  

货币资金 184  222  300  419  518   净利润 73  156  210  216  220  

应收及预付 40  74  118  106  111   折旧摊销 0  0  1  1  1  

存货 0  0  0  0  0   营运资金变动 0  0  (23) 15  (6) 

其他流动资产 0  0  0  0  0   其它 2  16  (0) (0) 0  

非流动资产 19  23  25  26  28   投资活动现金流 (7) (6) (4) (5) (6) 

长期股权投资 1  0  1  1  1   资本支出 0  0  (3) (4) (5) 

固定资产 8  7  9  10  11   投资变动 (7) (6) (1) (1) (1) 

在建工程 0  0  0  0  0   其他 0  0  0  0  0  

无形资产 0  1  1  1  1   筹资活动现金流 (68) (129) (106) (109) (111) 

其他长期资产 10  14  14  15  15   银行借款 0  0  0  0  0  

资产总计 243  318  443  552  657   股权融资 0  0  0  0  0  

流动负债 47  90  112  115  114   其他 0  0  0  0  0  

短期借款 0  0  0  0  0   现金净增加额 (68) (129) (106) (109) (111) 

应付及预收 14  36  44  47  48   期初现金余额 (1) 37  78  119  98  

其他流动负债 33  55  68  68  66   期末现金余额 186  184  222  300  419  

非流动负债 0  0  0  0  0         

长期借款 0  0  0  0  0         

应付债券 0  0  0  0  0         

其他非流动负债 0  0  0  0  0         

负债合计 48  91  112  116  114         

股本 1,353  1,334  1,334  1,334  1,334   
主要财务比率    资本公积 0  0  0  0  0   

留存收益 

 

196  229  334  442  552   至12月31日 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权

益 

196  229  334  440  547   成长能力(%)      

少数股东权益 (0) (1) (3) (4) (5)  营业收入增长 59% 89% 34% 1% 1% 

负债和股东权益 243  318  444  552  657   营业利润增长 56% 123% 36% 3% 2% 

       归属母公司净利润增长 75% 115% 34% 3% 2% 

利润表  单位：百万美元 
 获利能力（%）      

 毛利率 68% 68% 68% 69% 68% 

至 12 月 31 日 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  净利率 23% 26% 26% 26% 26% 

营业收入 322  607  813  824  830   ROE 37% 68% 63% 49% 40% 

营业成本 103  193  258  260  262   ROIC 37% 66% 62% 49% 40% 

营业税金及附加 0  0  0  0  0   偿债能力      

销售费用 80  159  214  218  217   资产负债率(%) 19.6% 28.5% 25.3% 20.9% 17.4% 

管理费用 24  33  40  40  39   净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

研发费用 36  47  62  62  61   流动比率 4.7  3.3  3.7  4.6  5.5  

资产减值损失 0  0  0  0  0   速动比率 4.7  3.3  3.7  4.6  5.5  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0   营运能力      

投资净收益 (1) (1) (1) (1) (1)  总资产周转率 1.3  1.9  1.8  1.5  1.3  

营业利润 78  175  238  245  250   应收账款周转率 308.7  86.2  51.1  42.8  42.7  

营业外收入 2  5  5  5  5   存货周转率 1.0  2.0  0.0  1.0  2.0  

营业外支出 3  1  2  2  2   每股指标（美元）      

利润总额 77  179  241  248  253   每股收益 0.05  0.12  0.16  0.16  0.16  

所得税 6  24  33  33  34   每股经营现金流 0.06  0.13  0.14  0.17  0.16  

净利润 72  155  208  215  219   每股净资产 0.15  0.17  0.25  0.33  0.41  

少数股东损益 (1) (1) (1) (1) (1)  估值比率      

归属母公司净利润 73  156  210  216  220   P/E 25.9  12.0  9.0  8.7  8.6  

EBITDA 78  175  239  246  251   P/B 9.6  8.2  5.6  4.3  3.4  

EPS（美元） 0.05  0.12  0.16  0.16  0.16   EV/EBITDA 16.8  7.5  5.5  5.3  5.2  
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Tabl e_Research 广发海外研究小组 

欧亚菲： 首席分析师，2011-2014 年新财富批发零售行业第三名,第二名,第二名和第三名，2015 年新财富海外研究（团队）第六名。 

韩 玲： 首席分析师，工商管理硕士，电力系统自动化学士，12 年证券从业经验，6 年电力行业从业经验，获 2010 年及 2011 年新财

富最佳分析师第五名，2012 年新财富电力设备和新能源行业最佳分析师第二名，2015 年新财富海外研究团队入围，2011 年

进入广发证券发展研究中心。 

惠毓伦： 首席分析师，发展研究中心总经理助理，中国科学技术大学计算机辅助设计硕士、计算机高级工程师，32 年计算机、光电、

集成电路工作和研究经历，13 年证券研究所从业经历。 

杨琳琳： 互联网行业首席分析师，华中科技大学管理学硕士，2012 年加入广发证券发展研究中心，2012~2014 年获得新财富传播与文

化行业最佳分析师第 3 名、第 4 名、第 2 名（团队）。 

张晓飞： 研究助理，统计学硕士，2016 年进入广发证券发展研究中心。 

 
Tabl e_RatingIndustr y 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Tabl e_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 
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 广州市 深圳市 北京市 上海市 
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邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

IT 服务台 020-66317575 
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