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[Table_Summary] 一、事件概述 
电魂网络 8 月 27 日公布半年报，公司 20H1 实现营业收入 4.75 亿元，同比增长 61.63%。
实现归母净利润 2.10 亿元，同比增长 146.17%。扣非归母净利润 1.77 亿元，同比增长
130.43%。经营活动现金流净额 2.74 亿元，同比增加 240.82%。加权 ROE 为 10.56%。
公司本期拟派发现金分红 6100 万元，每 10 股派发现金股利 2.5 元。（分红率 29.04%、
股息率 0.5%） 

公司 20 年 Q2 单季实现营收 2.32 亿元，同比增长 46.66%，环比下滑 4.28%。实现单季
归母净利润 1.09 亿元，同比增长 143.78%，环比增长 6.93%。实现单季扣非归母净利润
0.83 亿元，同比增长 109.57%，环比下滑 11.69%。 

二、分析与判断 

 20H1 业绩符合预期，端游业务稳中有进，看好未来新品类手游突破 

公司 20H1 归母净利润 2.10 亿元，符合此前业绩预告的 1.86-2.25 亿元区间，略高于业
绩预告中值 2.06 亿元，同比增长 61.63%，主要系报告期内《梦三国》端游、《梦三国》
手游复刻版等多款游戏流水增加及游动网络并表所致。20H1 公司的营业收入仍有
48.75%来自于《梦三国》端游，且整体客户端游戏营收小幅上涨。主要系公司持续加强
的版本更新与技术改进，进一步优化用户体验。同时子公司游动网络（80%股权）20H1
实现净利润 3651 万元，我们预期完成全年 6000 万净利润承诺预计不会有太大问题。 

20H1 公司继续加大研发投入，累计投入研发费用 7401 万元，研发费用率为 15.59%，
同比增加 39.25%。重点手游《我的侠客》(官网预约人数 95 万+，TAPTAP 预约 39 万+)
与《X2 解神者》（TAPTAP 预约人数 76 万+，B 站预约人数 82 万+）目前仍在研发、优
化过程中，《我的侠客》预计 9-10 月正式上线，《X2 解神者》预计 10 月正式上线。其
中《我的侠客》已于 8 月 20 日开启删档付费测试。公司储备中还有预计今年年底上线
的 Roguelike 游戏《元能失控》以及预计明年上线的 MOBA 游戏《DC：巅峰战场》（有
版号）和《野蛮人大作战 2》，看好公司新品类手游不断突破。 

 公司设立海外子公司，积极筹备游戏出海  

一、 公司 6 月公告出资 1500 万美元于新加坡设立全资子公司。8 月公告出资 500 万美元在日
本设立全资子公司。公司报告期内积极投资加大布局海外市场的发展战略，完善全球产
品研发、维护、运营能力，看好公司出海业务突破，公司重点新游《X2 解神者》、《梦
三国》端游+手游未来有望出海。 

二、 三、投资建议 
我们预测公司 2020-2022 年归母净利润为 4.3 亿元、7.0 亿元和 9.1 亿元，公司当前股价
对应的 PE 分别 26X、16X 和 13X，估值性价比较高。短中期看好公司主要产品《梦三
国》端游复苏+手游长线化运营稳住业绩基本盘，20 年产品大年，《我的侠客》、《X2 解
神者》等新游上线后持续增厚利润，长期看好公司和腾讯深度合作助力研运，提前战略
部署 VR 业务，同时公司现金流质地较好，公司管理层对于产品专注度较高，维持“推
荐”评级。 

三、 四、风险提示： 
四、 新游未如期上线，游戏流水不达预期，海内外游戏政策监管风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 697 1,207 1,872 2,419 

增长率（%） 55.4% 73.2% 55.1% 29.3% 

归属母公司股东净利润（百万元） 228 432 700 909 

增长率（%） 75.9% 89.2% 62.1% 29.9% 

每股收益（元） 0.93  1.77  2.87  3.73  

PE（现价） 50.05  26.45  16.32  12.56  

PB 5.99  4.89  3.76  2.90  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 46.79元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2020-8-27 

近 12个月最高/最低（元） 63.5/20.72 

总股本（百万股） 244 

流通股本（百万股） 241 

流通股比例（%） 98.79 

总市值（亿元） 114 

流通市值（亿元) 113 
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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[Table_Title] 电魂网络（603258） 
公司研究/点评报告 

20H1 业绩高增，看好未来新品类手游与出海业务突破 

           —电魂网络 2020年半年报业绩预告点评 

点评报告/传媒 2020 年 08 月 28 日 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDE TAIL] 

          
利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

 
主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 697 1,207 1,872 2,419 
 

成长能力     

  营业成本 118 165 258 341 
 

  营业收入增长率 55.4% 73.2% 55.1% 29.3% 

  营业税金及附加 7 11 17 22 
 

   EBIT 增长率 158.9% 122.9% 67.8% 31.6% 

  销售费用 173 278 393 508 
 

  净利润增长率 75.9% 89.2% 62.1% 29.9% 

  管理费用 90 133 187 218 
 

盈利能力     

研发费用 117  193  299  387  
 

  毛利率 83.0% 86.3% 86.2% 85.9% 

   EBIT 192 427 717 943 
 

  净利润率 32.8% 35.9% 37.6% 37.8% 

  财务费用 -7 -5 -11 -20 
 

  总资产收益率 ROA 9.1% 14.4% 17.9% 18.1% 

  资产减值损失 17 6 5 4 
 

  净资产收益率 ROE 12.0% 18.5% 23.1% 23.0% 

  投资收益 26 50 50 50 
 

偿债能力         

营业利润 256 486 783 1,020 
 

  流动比率 2.79 3.23 3.43 3.79 

  营业外收支 -1 0 0 0 
 

  速动比率 2.78 3.22 3.42 3.78 

利润总额 255 486 783 1,020 
 

  现金比率 0.43 1.09 1.80 2.43 

  所得税 26 52 80 106 
 

  资产负债率 23.1% 21.1% 21.8% 21.0% 

  净利润 229 434 703 914 
 

经营效率     

归属于母公司净利润 228 432 700 909 
 

  应收账款周转天数 23.03 13.75 15.45 16.15 

EBITDA 213 448 740 968 
 

  存货周转天数 0.84 0.58 0.65 0.66 

     
 

  总资产周转率 0.31 0.44 0.54 0.54 

资产负债表（百万元） 2019E 2020E 2021E 2022E 
 

每股指标（元）     

  货币资金 245 685 1,525 2,561 
 

  每股收益 0.93 1.77 2.87 3.73 

  应收账款及票据 82 45 79 107 
 

  每股净资产 7.81 9.57 12.44 16.16 

  预付款项 7 7 12 15 
 

  每股经营现金流 1.28 1.95 3.47 4.30 

  存货 0 0 0 1 
 

  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

  其他流动资产 1,270 1,286 1,298 1,310 
 

估值分析         

流动资产合计 1,603 2,023 2,915 3,993 
 

    PE 50.05 26.45 16.32 12.56 

  长期股权投资 67 67 67 67 
 

    PB 5.99 4.89 3.76 2.90 

  固定资产 222 238 229 224 
 

    EV/EBITDA 52.58 23.97 13.38 9.16 

  无形资产 21 23 25 27 
 

    股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

非流动资产合计 906 969 1,004 1,042 
  

    

资产合计 2,510 2,993 3,918 5,035 
 

     

  短期借款 0 0 0 0 
 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

  应付账款及票据 89 178 262 338 
 

  净利润 229 434 703 914 

  其他流动负债 486 449 587 714 
 

  折旧和摊销 21 21 23 24 

流动负债合计 575 627 849 1,053 
 

  营运资金变动 106 66 166 156 

  长期借款 0 0 0 0 
 

经营活动现金流 312 477 848 1,048 

  其他长期负债 6 6 6 6 
 

  资本开支 -37 -84 -57 -63 

非流动负债合计 6 6 6 6 
 

  投资 -830 0 0 0 

负债合计 581 633 855 1,059 
 

投资活动现金流 -843 -34 -7 -13 

  股本 244 244 244 244 
 

  股权募资 47 -0 -0 -0 

  少数股东权益 23 25 28 33 
 

  债务募资 -2 0 0 0 

股东权益合计 1,929 2,360 3,063 3,977 
 

筹资活动现金流 2 -3 -0 -0 

负债和股东权益合计 2510  2993  3918  5035   现金净流量 -529 440 840 1,036 

资料来源：公司公告、民生证券研究院
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分析师与研究助理简介 

刘欣，民生证券文化传媒&海外互联网首席分析师，中国人民大学汉青高级经济与金融研究院硕士，先后于中金公

司（2015-2016）、海通证券（2016-2019）从事TMT行业研究工作，2019年1月加入民生证券。所在团队2016/2017年

连续两年获得新财富最佳分析师评比文化传媒类第三名，2016年水晶球评比第三名，2016年金牛奖第三名，2017年

水晶球第五名，2017证券时报金翼奖第一名，2019年获得WIND第七届金牌分析师评比传播与文化类第5名等。 

 

张昱，民生证券研究院文化传媒&海外互联网研究员，墨尔本大学金融学硕士，2019年7月加入民生证券。2019年获

得Wind第七届金牌分析师评比传播与文化类第5名。 

 

钟奇，民生证券总裁助理&研究院院长，范德比尔特大学金融数学博士后，约翰霍普金斯大学博士，复旦大学学士，

上海期货交易所博士后导师。文化传媒与有色金属行业分析师。 
 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来股价涨幅 15%以上 

谨慎推荐 分析师预测未来股价涨幅 5%～15%之间 

中性 分析师预测未来股价涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来股价跌幅 5%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来行业指数涨幅 5%以上 

中性 分析师预测未来行业指数涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来行业指数跌幅 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1239号世纪大都会1201A-C单元； 200122 

深圳：广东省深圳市深南东路 5016 号京基一百大厦 A 座 6701-01 单元； 518001 
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