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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(千美元) 748,785 730,721 766,869 835,881 

同比增长(%) 23.3 -2.4 4.9 9.0 

归母净利润(千美元) 189,177 149,259 166,996 195,211 

同比增长(%) 22.0 -21.8 11.9 16.9 

毛利率(%) 69.9 69.0 69.0 69.0 

净利润率(%) 25.3 20.4 21.8 23.4 

净资产收益率（%） 66.9 38.3 32.7 30.0 

每股收益（港仙） 113 92 103 120 

每股派息（港仙） 30 26 29 34 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 《王国纪元》流水预计缓慢下滑。《王国纪元》目前已经运营超过 3

年，目前已经进入瓶颈期，预计 MAU 达 1,600 万，在出海游戏收入

榜单中，今年 6 月已经从去年下半年的第 2 名下滑至第 4 名。我们预

计 19H1 贡献流水超过 5,000 万美元（下同）/月，较去年同期有所下滑。 

 《王者决断》增速不达预期。2019 年初正式上线，我们预计今年上半

年月均流水约 200 万，与 2016 年《王国纪元》相比有较大差距。此外，

该款游戏暂还没有获取国内版号，缺乏中国玩家的参与。 

 研发策略转变+新游推广增多致费用率上升，预计利润率下滑。今年，

公司注重研发周期管理，预计 19H1 已还将增加 200 名研发人员。此

外由于多款新游的上线，也加大了销售费用。预计 2019 H1 研发费

用率将达 12%，销售费用率超 26%，预计今年净利率将下滑 5 个点。 

 游戏储备丰厚，新作放量，下半年值得期待。今年以来，公司持续

推出了多类型游戏，从 4 月至今，公司发布节奏也在加速，  Sea 

Fortress、Brave Conquest、《城堡争霸：曙光大陆》等均已发布，公

司正在不断优化产品结构，除了 SLG 也发布了沙盒、模拟经营、休

闲类游戏。但由于多款游戏于上半年末发布，流水暂无较大体现，

我们预计 H2 将贡献增量收入。  

 投资建议：由于核心游戏生命周期已超 3 年，叠加新游推进不及预

期，我们将 19/20 年的收入由 8.21/8.62 亿下调至 7.3/7.67 亿（本报

告中，《王国纪元》收入采用中性预测），归母净利润由 2/2.14 亿下

调至 1.49/1.67 亿，目标价从 13.26 港币下调至 10.12 港元，对应 19

年 11x PE，考虑到公司目前估值较低，并期待下半年的新游贡献，

我们维持“买入”评级，建议投资者积极关注。 

风险提示：全球游戏市场增速不及预期；核心游戏《王国纪元》流水增速不及

预期；新游戏推出不及预期 
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报告正文 

 《王国纪元》流水预计维稳下滑。《王国纪元》目前已经运营超过 3 年，

目前已经进入瓶颈期，预计 MAU 达 1,600 万，在出海游戏收入榜单中，

今年 6 月已经从去年下半年的第 2 名下滑至第 4 名。我们预计 19H1 贡

献流水超过 5,000 万美元/月，较去年同期有所下滑。 

表1、2019 年 1-6 月出海游戏收入排行榜 

排名 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 

1 PUBG Mobile PUBG Mobile PUBG Mobile PUBG Mobile PUBG Mobile PUBG Mobile 

2 荒野行动 荒野行动 荒野行动 王国纪元 荒野行动 荒野行动 

3 王国纪元 王国纪元 王国纪元 荒野行动 王国纪元 万国觉醒 

4 黑道风云 火枪纪元 火枪纪元 万国觉醒 万国觉醒 王国纪元 

5 火枪纪元 黑道风云 万国觉醒 火枪纪元 火枪纪元 梦幻模拟战 

6 阿瓦隆之王 文明觉醒 黑道风云 黑道风云 黑道风云 火枪纪元 

7 文明觉醒 叫我官老爷 阿瓦隆之王 末日孤城 阿瓦隆之王 黑道风云 

8 苏丹的游戏 阿瓦隆之王 末日孤城 阿瓦隆之王 无尽对决 消消庄园 

9 列王的纷争 放置奇兵 无尽对决 Be The King 末日孤城 阿瓦隆之王 

10 仙境传说 RO 末日孤城 叫我官老爷 梦幻模拟战 风之大陆 无尽对决 
 

资料来源：Sensor Tower，兴业证券经济与金融研究院整理及预测 

 《城堡争霸》用户群稳定，但由生命周期较长，预计 19 年 MAU&流水

将双降。2018 年，《城堡争霸》贡献收入 1.1 亿，同比下降 11%.据 Sensor 

tower 披露，《城堡争霸》2019 年 1-5 月再中国手游海外收入榜单中均有

下滑，分别为 18/24/25/30/30 名，今年已是《城堡争霸》上线的第 6 年，

我们预计该游戏 MAU&流水将缓慢下滑。 

 《王者决断》增速不达预期。2019 年初正式上线，我们预计今年上半年月

均流水约 200 万，与 2016 年《王国纪元》相比有较大差距。此外，该款游戏

暂还没有获取国内版号，缺乏中国玩家的参与。 

 研发策略转变+新游推广增多致费用率上升，利润率下滑。今年，公司

注重研发周期管理，预计 19H1 已还将增加 200 名研发人员。此外由于

多款新游的上线，也加大了销售费用。预计 2019 H1 研发费用率将达

12%，销售费用率超 26%。 

 游戏储备丰厚，新作放量，下半年值得期待。今年以来，公司持续推出

了多类型游戏，从 4 月至今，公司发布节奏也在加速，《怒海奇兵》（Sea 

Fortress）、《城堡争霸：曙光大陆》、《巨龙国度》（Brave Conquest）均已

发布，此外也可以看大公司正在不断优化产品结构，除了 SLG 也发布

了沙盒、模拟经营、休闲类游戏。但由于多款游戏于上半年末发布，流

水暂无较大体现。我们预计下半年将贡献增量收入。  
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表2、2019 年已上线游戏 

中文名称 外文名称 类型 题材 发布平台 发布日期 

城堡争霸：曙光大陆 Castle Clash SLG 城堡塔防+大世界探索 Android 2019-7-15 

英雄复活（阿语） Resurrection of Heroes MMO 传奇+阿拉伯 iOS 2019-7-8 

巨龙国度 Brave Conquest SLG 冒险养成+欧美萌系 iOS 2019-7-2 

怒海奇兵 Sea Fortress - Fleet War SLG 科幻+海战 iOS 2019-7-1 

阿拉丁灯守护者 Aladdin: Lamp Guardians MMO 阿拉丁 Android 2019-6-24 

全民造物主 Craft Legend 沙盒 动作冒险 iOS 2019-6-13 

巨龙国度 Brave Conquest SLG 冒险养成+欧美萌系 Android 2019-6-5 

英雄复活（阿语） قيامة الأبطال MMO 传奇+阿拉伯 Android 2019-5-23 

掘地大冒险 Craft Legend 沙盒 动作冒险 Android 2019-5-15 

怒海奇兵 Sea Fortress SLG 科幻+海战 Android 2019-4-16 

苏丹冲突（阿语） صراع السلاطين SLG 阿拉伯+中世纪 iOS 2019-1-2 
 

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理及预测 

 持续回购公司股票，公司对未来维持信心。今年以来，由于核心游戏已经

进入瓶颈期，新游推进不及预期，股价表现较弱，而 IGG 近半年都在

持续回购，据统计，IGG 去年共发起回购 15 次，其中 5-6 月占 14 次，

目前股价相对于 19 年为 9 倍 PE。 

表3、2019 年至今股票回购情况 

日期 数量（千股） 占已发行股百分比 

2019-1-11 注销 2018 年 12 月 20、27 日及 2019 年 1 月 11 日回购 

2019-4-25 1090 0.0851% 

2019-5-6 630 0.0492% 

2019-5-10 注销及 2019 年 4 月 25 日、5 月 10 日回购 

2019-5-16 625 0.0488% 

2019-5-17 1027 0.0802% 

2019-5-22 285 0.0223% 

2019-5-24 220 0.0172% 

2019-5-30 270 0.0211% 

2019-5-31 130 0.0102% 

2019-6-3 210 0.0164% 

2019-6-4 240 0.0188% 

2019-6-5 104 0.0081% 

2019-6-6 注销及 2019 年 5 月 22 日、24 日、30 日、31 日回购 

2019-6-14 131 0.0103% 

2019-6-17 116 0.0091% 

2019-6-21 注销及 2019 年 6 月 3 日、4 日、5 日、14 日回购 

2019-6-25 420 0.0329% 

2019-6-26 190 0.0149% 

2019-7-5 注销及 2019 年 6 月 17 日、25 日、26 日回购 
 

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理及预测 

 投资建议：由于核心游戏生命周期已超 3 年，叠加新游推进不及预期，

我们将 19/20 年的收入由 8.21/8.62 亿下调至 7.18/7.44 亿（本报告中，《王

国纪元》收入采用中性预测），归母净利润由 2/2.14 亿下调至 1.47/1.71

亿，目标价从 13.26 港币下调至 10.12 港元，对应 19 年 11x PE，考虑到

公司目前估值较低，并期待下半年的新游贡献，我们仍然维持“买入”评
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级，建议投资者积极关注。 

表4、调整后公司细分游戏预测 

 
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理及预测 

 

表5、2019H1-H2 业绩预测 

 
19H1(E) 19H2(E) 2019E 

营业收入(千美元) 357,539 373,182 730,721 

同比增长 -8.0% 3.6% -2.4% 

净利润(千美元) 71,590 76,485 148,074 

同比增长 -27.2% -15.9% -21.8% 

归母净利润(千美元) 72,162 77,097 149,259 

同比增长 -26.8% -14.9% -21.1% 

    
毛利率(%) 69.0% 69.0% 69.0% 

净利润率(%) 20.2% 20.7% 20.4% 
 

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院预测 

 

 风险提示：全球游戏市场增速不及预期；核心游戏《王国纪元》流水增速

不及预期；新游戏推出不及预期  
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附表 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2018E 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018E 2019E 2020E 2021E

流动资产 337,645 413,054 524,447 625,608 营业收入 748,785 730,721 766,869 835,881

货币资金 287,547 362,343 473,241 573,456 营业成本 225,237 226,524 237,729 259,123

贸易应收款 9,397 10,010 10,505 11,450 其它收益 9,051 5,774 7,669 8,359

预付款项 0 0 0 0 销售费用 186,592 202,425 203,220 213,150

其他流动资产 40,701 40,701 40,701 40,701 管理费用 44,658 43,159 46,012 48,481

非流动资产 29,183 21,800 25,290 28,422 研发费用 63,599 83,208 84,356 86,096

物业、厂房及设备 8,821 11,208 12,698 13,830 营业利润 237,710 180,813 202,837 236,972

无形资产 461 461 461 461 所占合营公司利润 -1,329 -800 -800 -800

于联营公司投资 2,182 2,182 2,182 2,182 税前盈利 236,381 180,013 202,037 236,172

于合营企业投资 5,949 7,949 9,949 11,949 所得税 47070 31939 36367 42511

其他非流动资产 11,770 0 0 0 税后盈利 189,311 148,074 165,670 193,661

递延税项资产 0 0 0 0 少数股东损益 134 -1,185 -1,325 -1,549

资产总计 366,828 434,853 549,736 654,030 归属母公司净利润 189,177 149,259 166,996 195,211

流动负债 117,678 96,129 97,111 67,423 EPS(港仙) 113 92 103 120

应付账款 41,409 19,860 20,842 22,718

其他应付款项及应计费用 0 0 0 0 主要财务比率

应付税项 44,705 44,705 44,705 44,705 会计年度 2018E 2019E 2020E 2021E

递延收益 31,564 31,564 31,564 0 成长性(%)

非流动负债 353 353 353 353 营业收入增长率 23.3 -2.4 4.9 9.0

递延所得税负债 353 353 353 353 营业利润增长率 32.3 -23.9 12.2 16.8

负债合计 118,031 96,482 97,464 67,776 净利润增长率 21.2 -21.1 11.9 16.9

储备 282,603 390,070 510,306 650,858 盈利能力(%)

少数股东权益 -1,221 -2,406 -3,731 -5,280 毛利率 69.9 69.0 69.0 69.0

股东权益合计 281,382 387,664 506,575 645,578 净利率 25.3 20.4 21.8 23.4

负债及权益合计 399,413 484,146 604,039 713,353 ROE 66.9 38.3 32.7 30.0

偿债能力(%)

现金流量表 资产负债率 29.6 19.9 16.1 9.5

会计年度 2018E 2019E 2020E 2021E 流动比率 2.9 4.3 5.4 9.3

税前利润 236,381 180,013 202,037 236,172

营运能力(次)

经营活动产生现金流量 239,224 129,088 170,157 167,375 资产周转率 187 151 127 117

投资活动产生现金流量 -41,023 -12,500 -12,500 -12,500 每股资料(分)

每股收益 14.5 11.7 13.1 15.3

融资活动产生现金流量 -131,567 -41,793 -46,759 -54,659 每股净资产 0.2 0.3 0.4 0.5

现金净变动 66,634 74,796 110,898 100,216 估值比率(倍)

现金的期初余额 221,892 287,547 362,343 473,241 PE 7 9 8 7

现金的期末余额 287,547 362,343 473,241 573,456 PB 5 3 3 2

单位:千美元 单位:千美元
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投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市场
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无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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