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[Table_Summary] 报告摘要： 

 《新世代的诞生》上线首日成绩喜人，字节掌舵助力新游杨帆海外 

公司新游《仙境传说：新世代的诞生》于10月15日在港澳台三地同步发行，上线首日成

绩不俗，台湾地区登顶免费和畅销双榜冠军，香港地区则拿下免费榜第一和畅销榜第二

的成绩。此作品东南亚及港澳台发行将由版权方Gravity 和字节跳动进行。《仙境传说》

作为经典IP，在全世界特别是亚洲地区影响力巨大，具备成为手游大作的先天优势，且

作为字节跳动首款海外发行的重度游戏，对于字节重度游戏发行和出海业务具有标杆意

义。此外，公司储备的另两款《仙境传说》系列游戏也分别在国内和韩国上线发行。公

司有望围绕《仙境传说》IP持续制造精品，看好公司游戏业务未来弹性空间。 

 5G 建设迎来高峰期，通信业务为公司夯实基本盘 

5G大规模建设已于今年正式开展并将在明后两年达到顶峰，公司网络规划、工程施工服

务已率先起量。同时，5G网络建设不同于以往的脉冲式投资形式，建设周期更长，投入

更高，更具持久性的市场特点将在未来至少5年内为行业带来可观的发展增量。目前公

司已有订单斩获，并有望在下半年扩大订单规模。且公司通过并购进一步打造通信技术

服务一体化能力并积极拓展智慧城市业务，由规划设计前端服务供应商向完整解决方案

供应商转变。我们认为公司将充分受益于5G建设，通信业务将稳步增长进一步夯实公司

基本盘。 

 商誉风险释放充分，轻装上阵迎接业绩反转 

公司19年计提减值后剩余商誉仅为2亿元，较巅峰时12亿元下降明显。而游戏行业监管

趋缓，行业景气度较高，公司游戏储备充分逐步渡过产品新老交替期，商誉再次减值风

险较小。看好公司下半年起轻装上阵，业绩重回增长。 

 投资建议 

目前公司商誉风险已经较小，公司通信业务将迎来高景气周期，全面受益于 5G 大规模

基建，未来将实现稳步增长；游戏业务方面，看好字节跳动首款海外重度游戏代理和《仙

境传说》这一经典 IP 双重加持的新作的业绩空间。我们认为，公司 20-22 年将实现归

母净利润 1.19/4.13/4.71 亿元，对应 PE 59X/17X/15X。对标同类游戏公司 21 年 PE

中值为 23X，通信技术服务可比公司 21 年 PE 中值为 30X，公司具备估值优势，首次覆

盖，给予“推荐“评级。 

 风险提示： 

海外游戏业务拓展不及预期；游戏上线发行进度不及预期；海外互联网政策风险；通信

技术服务和智慧城市业务订单数量及规模不及预期。 
 

[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） 468  696  1,145  1,310  

增长率（%） -15.8% 48.7% 64.6% 14.4% 

归属母公司股东净利润（百万元） (561) 119  413  471  

增长率（%） -1067.2% -121.3% 246.3% 13.9% 

每股收益（元） (0.78) 0.17  0.60  0.68  

PE（现价） (13.1) 59.1  17.1  15.0  

PB 14.5 11.8 7.0 4.8 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推 荐 首次评级 

当前价格： 10.20 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2020-10-15 

近 12个月最高/最低（元） 13.15/3.65 

总股本（百万股） 691.23  

流通股本（百万股） 615.26  

流通股比例（%） 89% 

总市值（亿元） 70.51  

流通市值（亿元) 62.76  
 

[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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一、游戏&通信技术服务双主业并进，共享 5G 红利 

公司原为行业领先的老牌通信技术服务公司。公司成立于 2001 年，主要为移动、联通、电

信等通信运营商提供通信网络建设技术服务，技术服务范围主要包括通信网络建设前期的规划咨

询、可行性研究、勘察设计等,内容涉及无线通信、有线通信、交换通信、数据通信、通信电源、

通信建筑等多个技术专业，是国内民营通信网络建设技术服务提供商中的领跑者之一。 

图1: 公司发展历程 

  

资料来源：公司网站，民生证券研究院 

转型后，公司聚焦通信技术服务和游戏，双主业并重。公司 2014年决定转型，实行“通信”

&“游戏”双主业策略。2015 年起先后并购上海骏梦、成都摩奇卡卡两家游戏公司，由此奠定了

游戏业务板块的基础，战略重心也由单一通信技术服务业务变为双主业并重。近年来公司坚持“精

品游戏”+“知名 IP”的策略，实行 IP运营、研发、发行一体化模式，发行了《秦时明月》、《霹

雳江湖》、《射雕三部曲》、《仙境传说 RO：复兴 H5》等多款游戏。此外，公司近年来还通过并购

布局了网络文学、动漫、大数据业务，围绕“游戏”和“通信”两条主线，不断外延进一步拓展

公司业务边界。 

图2: 公司业务版图主要构成 

  

资料来源：公司网站，民生证券研究院 



 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 4 

[Table_Page] 富春股份（300299） 

 

公司商誉风险已经释放较为充分，叠加上 5G 大规模建设展开和公司重磅新游上线将催动公

司实现困境反转。2017年骏梦公司由于项目研发调整和海外游戏上线不及预期，未实现承诺业绩，

计提 3.56 亿元商誉减值；2018 年受“版号暂停”行业政策的影响，摩奇卡卡业绩受到较大影

响，计提 3.18 亿元商誉减值。2019 年，受行业监管环境趋严、产品上线不达预期等因素影响，

上海骏梦和摩奇卡卡业绩均未达预期，商誉减值计提约 6.75 亿元。经过连续的商誉减值后，公

司目前商誉约为 2亿元，游戏行业景气度较高，且公司游戏储备充足，重磅新游即将上线，进一

步减值风险较小。而通信业务将受益于 5G 大规模建设的展开，未来两年业绩将持续释放，两者

叠加，公司未来业绩可期。 
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二、游戏业务：经典 IP《仙境传说》新作上线，携手字节扬
帆出海 

公司移动游戏业务坚持“精品游戏+知名 IP”战略，目前拥有《仙境传说》、《秦时明月》、《霹 

雳江湖》、《三国战纪》、《射雕三部曲》等众多优秀 IP，在国内目前在运行的有《霹雳江湖》、《仙

境传说：复兴》、《仙境传说：守护永恒的爱》、《新大主宰》等多款游戏产品，海外市场则主要包

括港澳台、越南、泰国、日本、韩国等地区。其中，仙境传说是公司最具价值的 IP 资源，《仙境

传说 RO：新世代的诞生》作为公司全力打造的重点游戏，其东南亚及港澳台地区交由版权方与字

节跳动运营发行。作为字节跳动首款海外发行的重度手游，其发行成败对于字节跳动的游戏出海

和发行业务有着标杆意义。看好其公司有望围绕仙境传说 IP 打造系列精品，续写这一经典 IP 的

辉煌。 

《仙境传说》作为经典网游产品，IP 影响力巨大。《仙境传说》是由韩国 GRAVITY 公司研发

的多人在线角色扮演游戏，于 2003 年在中国大陆正式商业化运营，2016 年关服停运。全球市场

上，《仙境传说》累计发行超 80 个国家和地区，注册用户超亿人。在世界范围内有着巨大的影响

力，特别是在日本、韩国、港澳台和东南亚地区支持者众多。 

公司与心动公司合作研发的《仙境传说 RO：守护永恒的爱》上线三年，成绩斐然。《仙境传

说 RO：守护永恒的爱》（以下简称《仙境传说：M》）先后于 2017 年 3、10 月和 2018 年 3 月在大

陆、台湾和韩国上线，并在 2018 年 10 月开通全球服务器。在台湾市场，游戏获得 AppStore 和

Google play 大图推荐，并登顶 AppStore 畅销、免费双榜第一，Google play 畅销榜第一，霸榜

超一个月之久，月流水超 4.5 亿新台币，约合 1 亿元人民币。而在东南亚地区，曾拿下新加坡、

泰国、菲律宾、马来西亚、印度尼西亚、文莱等 6 个市场的 App Store 游戏免费榜 TOP1，泰国、

文莱、老挝、菲律宾、印度尼西亚等 5 个市场的游戏畅销榜 TOP1。在 Google Play 渠道，《仙境

传说：M》也取得了非常好的成绩，拿下新加坡、泰国、菲律宾、印度尼西亚等四个市场的 Google 

Play游戏畅销榜 TOP1。 

图3: 《仙境传说：M》上线至今泰国地区畅销榜排名  图4: 《仙境传说：M》上线至今台湾地区畅销榜排名 

   

资料来源：七麦数据，民生证券研究院           资料来源：七麦数据，民生证券研究院 

生命周期较长，上线多年来依然保持高业绩。《仙境传说：M》在台湾地区发行 3年时间，20

年 Q1 仍然位居台湾手游收入第 11名，而在东南亚地区更是保持着 20年 Q1 收入第五名的优秀表
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现。虽然整体看 20年上半年收入较 19年同期有所下降，但下半年预计将迎来一次大型版本更新，

预计届时会驱动产品收入回暖，继续为公司提供稳定流水。 

表1: 《仙境传说：M》发行以来在港澳台和东南亚地区排名情况 

国家和地区 首月排名 2017年排名 2018年排名 2019年排名 2020年排名 

台湾 1 2 7 31 34 

香港 2 2 16 63 51 

澳门 30 23 64 178 69 

泰国 1 2018年 10月上线 1 7 19 

印度尼西亚 1 2018年 10月上线 1 9 43 

马来西亚 3 2018年 10月上线 3 15 47 

菲律宾 1 2018年 10月上线 1 2 6 

资料来源：七麦数据，民生证券研究院 

图5: 2020 年 Q1 东南亚手游收入 TOP20  图6: 2020 年 Q1 台湾手游收入 TOP20 

   

资料来源：Sensor ，民生证券研究院           资料来源：Sensor ，民生证券研究院 

子公司上海骏梦拥有《仙境传说》全版权大陆及其他地区独占及排他授权。骏梦公司 2013 年

起开始与 Gravity 开展合作，相继获得《仙境传说 RO》 页游和手游 MMORGP 和卡牌两个类型

的的开发版权（大陆地区独占及排他的授权）。2016 年 4 月，公司与 Gravity 续签了关于《仙

境传说 RO》 的全版权大陆地区独占及排他的授权协议，授权期限 5年至 2021年。2020年，公

司针对这一 IP计划将推出了 3款产品，《仙境传说 RO：爱如初见》、《仙境传说 RO：新世代的诞

生》和《仙境传说 RO:复兴 H5》。其中 1）《仙境传说 RO：爱如初见》公司与欢乐互娱联合开发，

预计 2020 年在海外上市发行，国内方面，交由腾讯独家代理，版号待定；2）《仙境传说 RO：

新世代的诞生》为上海骏梦自主研发，东南亚与港澳台地区的发行权交给版权方 Gravity 和字

节跳动进行海外发行，港澳台地区于 10 月 15日正式上线，东南亚地区将有望在明年年初上线发

行；3）《仙境传说 RO：复兴 H5》则为公司自研的 H5网页游戏，已于 5月 29日上线。 

字节跳动游戏出海于 2019 年底杨帆，多款休闲游戏成绩不俗验证其全球化发行能力。2019

年 12 月，《我功夫特牛》作为字节跳动第一款出海游戏正式在日本上架，经过一段时间的调优后

1 月份开始在多个海外市场陆续发力，并在日本登顶免费榜榜首（日本 TOP1，澳门 TOP1，台湾

TOP2，香港 TOP5，韩国 TOP31），成绩斐然。随后在 3月，《是特工就上 100层》也成功打入美国

市场，挤入免费榜前十（同时进入过意大利、加拿大、英国、法国、德国等超过 6个欧美市场的
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免费榜 TOP10）。根据 APP Annie 数据，自今年 4月起，字节跳动连续 6 个月进入中国厂商应用出

海收入 TOP30，排名稳步上升（4 月排名 24，5 月排名 25，6 月排名 26，7 月排名 23，8 月排名

20，9 月排名 20），其海外发行能力已经得到证明。 

表2: 字节跳动已经进入中国发行商出海应用收入前 20 

月份 字节跳动 心动网络 网易 腾讯 三七互娱 

1月 / / 2 4 15 

2月 / / 4 3 17 

3月 / 30 4 2 11 

4月 24 / 4 3 10 

5月 25 26 4 1 13 

6月 26 24 4 3 14 

7月 23 20 4 3 14 

8月 20 23 3 4 14 

9月 20 25 3 4 14 

资料来源：APP Annie，民生证券研究院 
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三、通信技术服务业务：5G 建设期率先起量，向上景气周期
已经到来 

5G 建设提速，明后年将为 5G 建设最高潮。2020 年运营商资本开支提升表明 5G建设开始提

速，21 年资本开支保持乐观。根据三大运营商和铁塔公司上半年财报显示，2020年 H1 各公司资

本开支总计 1,842 亿元，同比增长 21.9%。从资本开支结构上看，无线侧仍为建设重点。无线侧

上半年资本开支同比增长 34.7%，有线侧则同比增长 7.8%，且中国移动对于无线侧资本开支进行

了小幅上修。对于全年资本开支，我们预测运营商资本开支总额不会有大的变动，下半年的开支

结构也将保持稳定。根据各公司指引，下半年无线资本开支预计 1031亿元，同比增长 8.3%。其

中 5G 全年投资达到 1,853 亿元，小幅上调 2.8%，同比提升 350.1%。根据三大运营商对外宣

布的计划，5G 基站数量到年底有望超过 60 万站。此外，我们认为下半年针对 5G 建设仍将有一

次规模招标，未来一段时间将迎来新一轮 5G大规模网络建设机遇。 

图7: 三大运营商资本开支展望与回顾 

  

资料来源：三大运营商年报，民生证券研究院 

5G 大规模建设期已至，网络规划、工程施工服务已率先起量，公司已有订单斩获。网络规划

等业务作为通信网络建设的前周期行业，位于整个通信网络工程建设的最上游，将首先受益于 5G

资本开支带来的边际改善。公司 1月 23日公告称，下属子公司北京通畅中标中移设计院 2020-2021

年度规划设计服务集中采购项目，金额共计约 9,689.10 万元。 

表3: 北京通畅中标中移设计院具体份额情况 

省份 中标份额 

北京 25.31% 

山东 11.67% 

河南 12.97% 

安徽 15.92% 

新疆 16.10% 

福建 12.62% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

收购阿尔创，进一步打造通信技术服务一体化能力。公司拟通过发行股份的方式向戴坚、吴

立立、李冲等 35 名交易对方购买其所持有的阿尔创 86.79%股份。此次拟收购的阿尔创公司主营
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业务为通信网络技术服务业务，包括通信工程建设、通信设施运维、信息系统集成、软件开发服

务以及通信产品销售等。标的公司在通信项目资质、区域品牌等有较大优势，过去两年分别实现

营收 3.03 亿元、2.8亿元，归母净利润分别为 4053万元、1079 万元。通信技术服务围绕移动通

信网络的生命周期展开，规划、建设、维护和优化不同环节紧密联系。近年来，由于网络技术升

级和通信网络复杂程度的提高，过去运营商将各环节分别分包的方式已经越来越不能适应目前的

状况，拥有全业务能力的技术服务商将会具有更大的竞争优势。公司通过此次收购将新增包括通

信工程建设、通信设施运维、信息系统集成、软件开发服务以及通信产品销售等新业务，公司经

营范围进一步扩大，与现有业务互补与协同，能够为通信运营商、政府等客户提供从移动通信网

络建设方案规划、设计到施工、运维、优化的全流程一体化服务，进一步降低客户移动通信网络

建设的成本，并提供更优质的服务。 

拓展智慧城市、ICT 领域业务，开拓新业务增长点。公司 2019 年和中电长城、银海豚资本共

同成立了中福科技科技有限公司（公司持股 51%），中电长城系国内优秀的智慧城市信息化服务商，

银海豚资本系国内优秀的金融服务解决方案提供商，公司有望借助于中电集团的央企优势，将业

务拓展至 EPC总包，进一步由规划设计等具体前端服务供应商向包括软件开发、平台建设、运维、

系统集成、施工在内的完整解决方案供应商转变。目前公司已经在智慧教育、智慧水务、智慧粮

仓等方面，开展前期技术储备及商务工作，后续有望快速提升业务规模，成为新的业绩增长点。 
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四、投资建议 

移动游戏：选取完美世界、三七互娱、电魂网络、掌趣科技作为可比公司；通信技术服务：

选取杰赛科技、国脉科技、三维通信作为可比公司。 

表4: 可比公司估值情况（标注*为采用 wind 一致预期） 

代码 简称 
EPS PE 

2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

富春股份 0.17 0.60 0.68 59.1 17.1 15.0 

游戏行业均值 0.97 1.59 1.92 40.3 23.9 17.5 

002555.SZ 三七互娱 1.00 1.35 1.62 26.9 23.5 17.3 

002624.SZ 完美世界 1.16 1.89 2.23 38.0 26.3 21.8 

603258.SH 电魂网络 0.93 1.84 2.52 42.5 16.8 14.2 

300315.SZ 掌趣科技 0.13 0.28 0.38 54.2 22.3 16.3 

通信技术服务行业中值 0.13 0.37 0.50 263.8 30.1 22.5 

002903.SZ 国脉科技* 0.03 0.46 0.62 491.7 32.5 24.0 

002115.SZ 三维通信* 0.22 0.28 0.38 35.8 27.7 21.0 

资料来源：wind、民生证券研究院 

目前公司商誉风险已经较小，公司通信业务将迎来高景气周期，全面受益于 5G大规模基建，

未来将实现稳步增长；游戏业务方面，看好字节跳动首款海外重度游戏代理和《仙境传说》这一

经典 IP双重加持的新作的业绩空间。我们认为，公司 20-22年将实现归母净利润 1.19/4.13/4.71 

亿元，对应 PE 59X/17X/15x。对标同类游戏公司 21年 PE 中值为 23X，通信技术服务可比公司 21

年 PE 中值为 30X，公司具备估值优势，首次覆盖，给予“推荐“评级。 

五、风险提示 

海外游戏业务拓展不及预期；游戏上线发行进度不及预期；海外互联网政策风险；通信技术

服务和智慧城市业务订单数量及规模不及预期。 
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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 468  696  1,145  1,310  
 

成长能力     

  营业成本 209  232  319  362  
 

  营业收入增长率 -15.8% 48.7% 64.6% 14.4% 

  营业税金及附加 2  3  5  6  
 

   EBIT 增长率 -94.6% 2268.8% 238.1% 15.2% 

  销售费用 120  146  97  111  
 

  净利润增长率 -1067.2% -121.3% 246.3% 13.9% 

  管理费用 55  81  134  153  
 

盈利能力     

研发费用 78  115  190  217  
 

  毛利率 55.3% 66.7% 72.1% 72.4% 

   EBIT 5  118  400  461  
 

  净利润率 -119.9% 17.2% 36.1% 35.9% 

  财务费用 26  0  0  0  
 

  总资产收益率 ROA -39.5% 7.6% 19.1% 17.1% 

  资产减值损失 (733) 0  0  0  
 

  净资产收益率 ROE -112.3% 19.9% 40.8% 31.7% 

  投资收益 251  0  0  0  
 

偿债能力         

营业利润 (527) 118  400  461  
 

  流动比率 1.2  1.6  1.9  2.3  

  营业外收支 (3) 0  0  0  
 

  速动比率 1.2  1.6  1.9  2.3  

利润总额 (530) 118  400  461  
 

  现金比率 0.4  0.9  0.5  1.3  

  所得税 31  (1) (14) (10) 
 

  资产负债率 0.6  0.6  0.5  0.4  

  净利润 (561) 119  413  471  
 

经营效率     

归属于母公司净利润 (561) 119  413  471  
 

  应收账款周转天数 184.7  187.2  182.8  184.9  

EBITDA 18  118  400  461  
 

  存货周转天数 4.8  1.6  2.2  2.9  

     
 

  总资产周转率 0.3  0.5  0.6  0.5  

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 
 

每股指标（元）     

  货币资金 162  510  368  1225  
 

  每股收益 (0.8) 0.2  0.6  0.7  

  应收账款及票据 203  333  539  604  
 

  每股净资产 0.7  0.9  1.5  2.1  

  预付款项 41  53  70  78  
 

  每股经营现金流 (0.1) 0.2  (0.2) 1.2  

  存货 6  (3) 7  (2) 
 

  每股股利 0.0  0.0  0.0  0.0  

  其他流动资产 46  46  46  46  
 

估值分析         

流动资产合计 855  1203  1801  2392  
 

    PE (13.1) 59.1  17.1  15.0  

  长期股权投资 113  113  113  113  
 

    PB 14.5  11.8  7.0  4.8  

  固定资产 17  17  17  17  
 

    EV/EBITDA 76.7  29.8  12.1  9.2  

  无形资产 11  11  11  11  
 

    股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

非流动资产合计 565  365  365  365  
  

        

资产合计 1420  1567  2165  2756  
 

         

  短期借款 209  209  209  209  
 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

  应付账款及票据 173  151  226  264  
 

  净利润 (561) 119  413  471  

  其他流动负债 0  0  0  0  
 

  折旧和摊销 650  0  0  0  

流动负债合计 733  754  938  1059  
 

  营运资金变动 98  22  (556) 387  

  长期借款 173  173  173  173  
 

经营活动现金流 (89) 142  (143) 858  

  其他长期负债 6  6  6  6  
 

  资本开支 101  (207) 0  0  

非流动负债合计 179  179  179  179  
 

  投资 13  0  0  0  

负债合计 912  933  1117  1238  
 

投资活动现金流 (87) 207  0  0  

  股本 711  691  691  691  
 

  股权募资 7  0  0  0  

  少数股东权益 9  9  9  9  
 

  债务募资 27  0  0  0  

股东权益合计 508  608  1021  1492  
 

筹资活动现金流 (33) 0  0  0  

负债和股东权益合计 1420  1567  2165  2756   现金净流量 (209) 349  (143) 858  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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