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[Table_Summary] 创梦天地公告：公司拟发行于 2025 年到期 7.75 亿港元 3.125%有担保可换股债券。本次拟发行债券所得款项净额将用

于公司自有游戏及产品的研发以及日后的战略机会补充资金。 

国信传媒观点：创梦天地是中国最大的独立游戏发行商，先后发行了《神庙逃亡》、《地铁跑酷》等全球知名休闲游戏；

还自研和代理了《五行天》、《魔力宝贝》、《决战玛法》等 MMO 类型游戏。基于海外游戏 IP 和源代码合作模式帮助创梦

天地频频打造爆款游戏。随着“内容为王”趋势日盛，研发商地位持续提升，“好产品”的争夺也日益激烈，发行商加大

自研端投入。本次拟发行可转债主要用于加强自研实力以及投资潜在研发商合作伙伴，有利于提升公司长期竞争力和盈

利能力。公司持续性研发投入逐步展现效果，其中《魔力宝贝》首月畅销榜位列 TOP 10、《全民冠军足球》持续保持体

育类游戏畅销榜 TOP 10，自研产品储备充足，业绩稳定增长可期。根据可比公司市盈率，我们给予 20 年 17-19 倍 PE，

得出公司合理估值区间 4.98-5.57 港币，相对目前股价有 25%-39%的溢价空间。我们预计公司 20-22 年每股收益

0.26/0.34/0.44 元（未考虑可转债转股影响），增速分别为-7.1%/30.6%/28.4%，首次覆盖，给予“增持”评级。 

评论： 

 拟发行 7.75 亿港元可转债，用于加强自研实力以及投资潜在研发商合作伙伴 

10 月 6 日，公司公告 DHL（公司全资子公司）及经办人已签署认购协议，该协议经办人将有条件同意认购 DHL 发行总

额 7.75 亿港元的债券。本次拟发行债券为于 2025 年到期本金总额 7.75 亿港元的以港元计值的 3.125%可换股债券，初

始转换价格为 4.99 港元/股，若全部转换，最多转换成 1.55 亿股的新股，占本公告日已发行股本约 12.23%。公司拟将

发行债券所得款净额用于自有游戏及产品的研发以及日后的战略机会补充资金。对于传统发行商来说，夯实自研实力和

投资外部优质研发商（获取独代产品资格）已经成为必然选择。随着渠道集中度提升以及平台数据优化能力提升，越来

越多的新锐研发商选择自主发行，比如角鹰网络的《明日方舟》、青瓷数码的《最强蜗牛》都取得了不错的成绩。一方面，

从创梦天地财报来看，其独代游戏前期许可费（计入无形资产）持续提升，通过版权金绑定更多优质产品，保障持续发

行产品数量。另一方面，公司不断加大自研投入力度，扩充研发团队（20H1 接近 600 人），通过自研能力提升减少对外

部产品依赖，提升长期竞争力和盈利能力，其中《魔力宝贝》、《全民冠军足球》等自研产品均表现亮眼，自研战略逐步

见效。 
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图 1：公司无形资产（单位：百万）  图 2：公司研发投入及费用率（单位：百万，%） 

 

 

 

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理（无形资产主要为独家游戏

安排前期许可费，按照3-5年直线法摊销） 
 资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 

 

 国内最大的独立游戏发行商，多品类发行稳定性突出 

以平均月活用户计，公司是国内最大的独立游戏发行商；截止 2020 年中报平均月活用户达 1.42 亿。强大的自研和代理

游戏矩阵推动营收稳步增长，2020 年上半年营收 15.92 亿（yoy+11.2%），其中游戏付费收入 13.88 亿（yoy+10.0%）、

游戏广告收入 2.00 亿（yoy+24.9%）；净利润 1.48 亿（yoy-29.7%），主要由于《魔力宝贝》（腾讯独代、以净额计入收

入）等高毛利率游戏生命周期进入末期流水下降所致。 

图 3：公司营收稳步增长（单位：百万）  图 4：国内独立游戏发行市场 TOP 1 

 

 

 

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理  
资料来源：弗若斯特沙利文、国信证券经济研究所整理（以 2017 年平均月活

用户计） 

 

创梦天地是少数具有多品类发行以及不依赖于头部游戏的发行公司。公司先后发行了《神庙逃亡》、《地铁跑酷》等全球

知名休闲游戏；还自研和代理了《五行天》、《魔力宝贝》、《决战玛法》等 MMO 类型游戏。基于海外游戏 IP 和源代码合

作模式帮助创梦天地频频打造爆款游戏。以 2018 年上半年数据看，公司收入口径上，角色扮演类游戏占比 38.2%、消

除益智类游戏占比 33.1%、休闲竞技类游戏 16.2%，聚焦于益智消除类、休闲竞技类以及中重度精品游戏赛道。从游戏

集中度上看，公司 TOP 5 收入游戏仅贡献 33.2%，并不依赖于单一、头部游戏，益智、休闲品类生命周期长以及游戏集

中度低保障营收稳定性强。 
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图 5：公司多品类游戏发行  图 6：公司游戏收入分散 

 

 

 

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理（2018年上半年数据）  资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理（2019 年数据） 

 

 短期重磅产品即将上线，长期自研实力增强逐步见效 

自上市以来，公司持续加码自研，从 18 年中研发人员从 239 人增长至 20 年中 575 人。20 年四季度，公司自研游戏逐

步上线，如“代号‘荣耀’”、《小动物之星》、《女巫日记》等，涉及 ARPG、休闲竞技、消除解密等多品类。其中重磅产

品《小动物之星》是独立游戏开发团队 Pixile 授权、Steam 移植的休闲动物“吃鸡”类型游戏，TapTap 评分 9.7、预约

量超 11 万，有望取得亮眼成绩。 

表 1：公司游戏储备 

游戏 类型 来源 预计上线时间 TapTap 预约 

代号荣耀 ARPG 自研 20Q4 - 

蘑菇战争 2 休闲竞技 发行 20Q4 1 万+ 

小动物之星 休闲竞技 自研 20Q4 11 万+ 

女巫日记 消除解密 自研 20Q4 - 

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 

公司持续性研发投入逐步展现效果，其中《魔力宝贝》首月畅销榜位列 TOP 10、《全民冠军足球》持续保持体育类游戏

畅销榜 TOP 10。本次发行可转债不仅有利于自研产品实力提升，帮助创梦天地在游戏行业新竞争格局中获得优势。同时

也有利于创梦天地做产业并购，通过收购优质研发商，补足自研实力。引入天美和光子总裁进入董事会也长期有利于公

司在研发方向和体系上越走越远。 

图 7：《魔力宝贝》首月畅销榜位列 TOP 10  图 8：《全民冠军足球》体育类游戏畅销榜 TOP 10 

 

 

 

  

 

 

资料来源：七麦数据、国信证券经济研究所整理  资料来源：七麦数据、国信证券经济研究所整理 
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 看好公司自研实力逐步见效，首次覆盖，给予“增持”评级 

我们的盈利预测基于以下假设条件： 

综合来看，20-22 年收入增速分别为 11.4%/19.8%/15.0%，其中游戏收益增速 10.0%/20.0%/15.0%，信息服务收益增速

25.0%/20.0%/15.0%； 

20-22 年整体毛利率分别为 43.0%/44.0%/45.0%。在销售费用支出上，公司的销售费用率预期在 20-22 年基本平稳，分

别为 12.0%/12.0%/12.0%。管理费用支出比率分别为 8.0%/8.0%/8.0%。研发费用率分别为 7.0%/7.0%/7.0%。 

表 2：公司业务估算及预测 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

游戏 1,535 2,088 2,447  2,692  3,230  3,714  

yoy  36.0% 17.2% 10.0% 20.0% 15.0% 

信息服务 221  270  332  415 498 573  

yoy  22.2% 23.0% 25.0% 20.0% 15.0% 

资料来源：国信证券经济研究所预测 

 

表 3：未来３年盈利预测表 

单位：百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2,793  3,112  3,728  4,287  

营业成本 (1,567) (1,774) (2,088) (2,358) 

销售费用 (293) (373) (447) (514) 

管理费用 (59) (31) (37) (43) 

财务费用 (36) (88) (110) (110) 

营业利润 428  465  601  739  

利润总额 391  372  486  624  

归属于母公司净利润 360  335  437  562  

EPS 0.28  0.26  0.34  0.44  

ROE 10.1% 8.6% 10.1% 11.5% 

资料来源：国信证券经济研究所预测 

根据可比公司市盈率，我们给予 20 年 17-19 倍 PE，得出公司合理估值区间 4.98-5.57 港币，相对目前股价有 25%-39%

的溢价空间。我们预计公司 20-22 年每股收益 0.26/0.34/0.44 元（未考虑可转债转股影响），增速分别为

-7.1%/30.6%/28.4%，首次覆盖，给予“增持”评级。 

表 4：可比公司估值 

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2020E 2021E  2020E 2021E 

300113 顺网科技 买入 17.83  124.42 0.43  0.66   41.47  27.02  

9990 祖龙娱乐 买入  24.00      197.20     0.80  1.46   30.00  16.44  

2400 心动公司 增持   38.30 171.60   1.05    1.28    36.48  29.92  

0302 中手游 未评级  3.50  81.10  0.32  0.44   10.94  7.95  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理（顺网科技、祖龙娱乐、心动公司 EPS 取自国信证券预测，中手游 EPS 取自 Wind 一致预期；港股公司股价、市

值均以人民币计） 

 风险提示 

产品表现不及预期、发行竞争加剧等。 
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附表：财务预测与估值 
 

 

  

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 533  751  1,524  1,751   营业收入 2,793  3,112  3,728  4,287  

应收款项 1,135  1,264  1,515  1,742   营业成本 (1,567) (1,774) (2,088) (2,358) 

存货净额      营业税金及附加     

其他流动资产 1,434  1,567  1,824  2,058   销售费用 (293) (373) (447) (514) 

流动资产合计 3,101  3,583  4,863  5,551   管理费用 (59) (31) (37) (43) 

固定资产 32  32  32  32   财务费用 (36) (88) (110) (110) 

无形资产及其他 1,419  1,625  1,625  1,625   投资收益     

投资性房地产      资产减值及公允价值变动 75  15  15  15  

长期股权投资 1,535  1,635  1,659  1,686   其他收入 28  28  28  28  

资产总计 6,087  6,875  8,179  8,894   营业利润 428  465  601  739  

短期借款及交易性金融负债 1,016  820  820  820   营业外净收支     

应付款项 499  556  666  766   利润总额 391  372  486  624  

其他流动负债 343  373  432  485   所得税费用 (30) (37) (49) (62) 

流动负债合计 1,858  1,749  1,918  2,071   少数股东损益     

长期借款及应付债券 254  817  1,514  1,514   归属于母公司净利润 360  335  437  562  

其他长期负债 29  29  29  29        

长期负债合计 283  845  1,543  1,543   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 2,141  2,595  3,461  3,614   除税前利润 360  335  437  562  

少数股东权益 388  388  388  388   资产减值准备     

股东权益 3,558  3,892  4,330  4,891   折旧摊销 127  144  144  144  

负债和股东权益总计 6,087  6,875  8,179  8,894   公允价值变动损失     

      财务费用 47  97  118  118  

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 (524) (175) (337) (306) 

每股收益 0.28  0.26  0.34  0.44   其它 341  118  118  118  

每股红利      经营活动现金流 351  519  481  636  

每股净资产 2.80  3.07  3.41  3.85   资本开支 (955) (350) (144) (144) 

ROIC      其它投资现金流 (193) 0  0  0  

ROE 10.1% 8.6% 10.1% 11.5%  投资活动现金流 (1,149) (350) (144) (144) 

毛利率 43.9% 43.0% 44.0% 45.0%  权益性融资 0  50  (262) (265) 

EBIT Margin 15.3% 14.9% 16.1% 17.2%  负债净变化 158  0  698  0  

EBITDA  Margin      支付股利、利息     

收入增长 18.1% 11.4% 19.8% 15.0%  其它融资现金流 39  0  0  0  

净利润增长率 34.6% -7.1% 30.6% 28.4%  融资活动现金流 198  50  436  (265) 

资产负债率 35.2% 37.7% 42.3% 40.6%  现金净变动 (600) 219  773  227  

息率      货币资金的期初余额 1,122  533  751  1,524  

P/E 12.68  13.65  10.45  8.14   货币资金的期末余额 533  751  1,524  1,751  

P/S 1.28  1.17  1.06  0.93   企业自由现金流 602  705  863  1,001  

EV/EBITDA 9.57  8.96  7.23  5.84   权益自由现金流     

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，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。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向
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