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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 事件：公司公告中报业绩， 20H1 实现营收 4.75 亿元

（YOY+61.63%）、归母净利 2.1亿元（YOY+146.17%）、归母扣非

净利 1.77 亿元（YOY+130.43%）、净经营性现金流 2.74 亿元

（YOY+240.82%）；对应 20Q2营收 2.32亿元（YOY+46.66%）、归

母净利 1.09 亿元（YOY+143.78%）、归母扣非净利 0.83 亿元

（YOY+109.57%）。 

点评： 

1、20H1公司收入及利润端增速亮眼，增量主要来自《梦三国》

端游 、《梦三国手游》复刻版及游动网络并表。 

①20H1 公司整体毛利率 86.63%，维持较高水平；整体净利率

45.48%，较 2019年有较大提升，费用率控制得当。 

②截止 20Q2 期末，货币资金 3.83 亿元（YOY+76.4%），应收账

款 9586万元（YOY+54.73%），合同负债 3.52亿元（主要为已购

买未消耗道具产生的递延收益、已充值未使用游戏币产生的递

延收益等），交易性金融资产 12.86 亿元（YOY+25.61%/理财产

品增加），其他非流动金融资产 1.25亿元（YOY+20.58%/对外股

权投资增加）。 

③20H1游动网络（公司持股 80%）净利润 3651万元。2019年 3

月，公司以 2.89 亿元收购厦门游动网络 80%股权，标的承诺

2019-2021年归母扣非净利分别不低于 5000/6000/7200万元、

总额不低于 1.82亿元。 

2、20H2《梦三国》端游迎来十周年庆，《我的侠客》《解神者》

等新品项目稳步推进中。 

①国内端游市场进入存量竞争阶段（20H1 中国端游收入规模

282 亿元、YOY-10%），公司一方面持续加强产品的版本更新、

技术改进，进一步提升用户体验；另一方面调整运营策略，优

化运营方案。2020年 1月《梦三国》端游、2020年 4月《元能

失控》端游分别上线腾讯 Wegame 平台。20H1 公司端游收入小

幅增长。 

②《梦三国》端游作为公司主力产品（2019年收入占比约 58%），

20H2 迎来十周年庆。7.25 启动 2020 梦三国十周年玩家玩家见

面会，将于 7-10月进行，覆盖郑州、太原、成都、石家庄、安

阳、沈阳、济南、哈尔滨、重庆、北京十大城市，活动包括 MPL

职业战队助阵、cosplay 秀、见面会专属称号、现场水友赛、

互动游戏周边及游戏道具抽奖环节、资深游戏策划交流答疑等。 

③20H1中国手游收入规模 1047亿元、YOY+36%、占整体游戏市

场的比例为 75%。公司进一步加强手游产品的研发和运营，20H2

储备《我的侠客》（复古武侠沙盒 RPG/腾讯独代/已有版号

/8.20-8.31付费测）、《解神者》（二次元 Roguelite/已有版号/

预计 9.30上线）等。 
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④截至 8.27，《我的侠客》官网预约超 95w、TapTap预约超 39w、

TapTap 评分 8.6；《解神者》官网预约超 60w、TapTap 预约超

76w、B站预约超 82w。 

3、盈利预测与投资评级：公司以端游起家，专注精品研发，拓

展至手游、VR游戏等，多位联合创始人来自腾讯，目前仍在业

务一线投入度很高。2019年以来业绩回归增长轨道，2020年产

品大年，手游有望迎来新突破。我们预计 2020-2022 年归母净

利分别为4.14/5.09/5.88亿元，对应当前PE分别为 28/22/19X，

维持“推荐”评级。 

风险提示：老产品生命周期不及预期，新产品上线进度及表现

不及预期，行业竞争进一步加剧，用户获取成本提高，核心人

才流失，公司治理风险，市场风格切换等。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 696.75 1134.10 1442.80 1697.44 

(+/-)(%) 55.39 62.77 27.22 17.65 

净利润 228.12 414.49 508.56 587.69 

(+/-)(%) 75.92 81.70 22.70 15.56 

EPS(元) 0.93 1.70 2.08 2.41 

P/E 35.46 27.56 22.47 19.44 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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事件： 

公司公告中报业绩，20H1实现营收 4.75亿元（YOY+61.63%）、归母净

利 2.1亿元（YOY+146.17%）、归母扣非净利 1.77亿元（YOY+130.43%）、

净经营性现金流 2.74 亿元（YOY+240.82%）；对应 20Q2 营收 2.32 亿

元（YOY+46.66%）、归母净利 1.09亿元（YOY+143.78%）、归母扣非净

利 0.83亿元（YOY+109.57%）。 

点评： 

1、20H1 公司收入及利润端增速亮眼，增量主要来自《梦三国》端游 、

《梦三国手游》复刻版及游动网络并表。 

①20H1 公司实现营收 4.75 亿元（YOY+61.63%）、归母净利 2.1 亿元

（YOY+146.17%）、归母扣非净利 1.77 亿元（YOY+130.43%）、净经营

性现金流 2.74 亿元（YOY+240.82%）；对应 20Q2 营收 2.32 亿元

（YOY+46.66%）、归母净利 1.09亿元（YOY+143.78%）、归母扣非净利

0.83亿元（YOY+109.57%）。 

图表1： 公司季度业绩一览 

  19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 

营收（亿元） 1.35  1.58  1.91  2.12  2.43  2.32  

YOY（%） 34.77  74.30  48.76  64.75  79.13  46.66  

归母净利（亿元） 0.41  0.45  0.56  0.87  1.02  1.09  

YOY（%） 74.95  56.41  51.79  111.97  148.78  143.78  

归母扣非净利（亿元） 0.37  0.40  0.52  0.53  0.94  0.83  

YOY（%） 61.42  92.65  61.61  132.96  152.64  109.57  

净经营性现金流（亿元） 0.25  0.55  1.41  0.91  1.45  1.29  

整体毛利率（%） 83.29  84.14  81.83  83.10  85.79  87.50  

整体净利率（%） 29.60  27.89  29.29  41.70  42.59  48.51  
 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

②20H1公司整体毛利率 86.63%，维持较高水平；整体净利率 45.48%，

较 2019年有较大提升，费用率控制得当。 

图表2： 公司盈利能力 

单位：% 2017A 2018A 2019A 2020H1 

整体净利率 32.27  27.08  32.81  45.48  

整体毛利率 91.32  82.60  83.02  86.63  

期间费用率 54.76  63.51  53.60  40.54  

销售费率 21.01  26.23  24.89  17.89  

管理费率 36.73  39.05  29.69  23.59  

财务费率 -2.97  -1.77  -0.98  -0.93  

研发费率 
 

21.49  16.83  15.59  

所得税率 17.63  8.06  10.32  14.12  
 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

③截止 20Q2期末，货币资金 3.83亿元（YOY+76.4%），应收账款 9586

万元（YOY+54.73%），合同负债 3.52亿元（主要为已购买未消耗道具
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产生的递延收益、已充值未使用游戏币产生的递延收益等），交易性

金融资产 12.86亿元（YOY+25.61%/理财产品增加），其他非流动金融

资产 1.25亿元（YOY+20.58%/对外股权投资增加）。 

④20H1 游动网络（公司持股 80%）净利润 3651 万元。2019 年 3 月，

公司以 2.89亿元收购厦门游动网络 80%股权，标的承诺 2019-2021年

归母扣非净利分别不低于 5000/6000/7200万元、总额不低于 1.82亿

元。 

2、20H2《梦三国》端游迎来十周年庆，《我的侠客》《解神者》等新

品项目稳步推进中。 

①国内端游市场进入存量竞争阶段（20H1中国端游收入规模282亿元、

YOY-10%），公司一方面持续加强产品的版本更新、技术改进，进一步

提升用户体验；另一方面调整运营策略，优化运营方案。2020年 1月

《梦三国》端游、2020年 4月《元能失控》端游分别上线腾讯 Wegame

平台。20H1公司端游收入小幅增长。 

②《梦三国》端游作为公司主力产品（2019年收入占比约 58%），20H2

迎来十周年庆。7.25 启动 2020 梦三国十周年玩家玩家见面会，将于

7-10月进行，覆盖郑州、太原、成都、石家庄、安阳、沈阳、济南、

哈尔滨、重庆、北京十大城市，活动包括 MPL职业战队助阵、cosplay

秀、见面会专属称号、现场水友赛、互动游戏周边及游戏道具抽奖环

节、资深游戏策划交流答疑等。 

图表3： 梦三国十周年 

 
资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

③20H1中国手游收入规模 1047亿元、YOY+36%、占整体游戏市场的比

例为 75%。公司进一步加强手游产品的研发和运营，20H2 储备《我的

侠客》（复古武侠沙盒 RPG/腾讯独代/已有版号/8.20-8.31 付费测）、

《解神者》（二次元 Roguelite/已有版号/预计 9.30上线）等。 

④截至 8.27，《我的侠客》官网预约超 95w、TapTap预约超 39w、TapTap

评分 8.6；《解神者》官网预约超 60w、TapTap 预约超 76w、B 站预约

超 82w。 
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图表 4：《我的侠客》（官网预约超 95w）  图表 5：《解神者》 

 

 

 

资料来源：公司官网，方正证券研究所  资料来源：公司官网，方正证券研究所 
 

3、盈利预测与投资评级：公司以端游起家，专注精品研发，拓展至

手游、VR游戏等，多位联合创始人来自腾讯，目前仍在业务一线投入

度很高。2019 年以来业绩回归增长轨道，2020 年产品大年，手游有

望 迎 来 新 突 破 。 我 们 预 计 2020-2022 年 归 母 净 利 分 别 为

4.14/5.09/5.88亿元，对应当前 PE分别为 28/22/19X，维持“推荐”

评级。 

风险提示：老产品生命周期不及预期，新产品上线进度及表现不及预

期，行业竞争进一步加剧，用户获取成本提高，核心人才流失，公司

治理风险，市场风格切换等。 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 1603.25 2042.27 2639.02 3293.48 营业总收入 696.75 1134.10 1442.80 1697.44 

现金 244.89 669.19 1234.66 1863.35 营业成本 118.27 196.49 270.50 330.92 

应收账款 81.50 46.61 59.29 69.76 营业税金及附加 6.52 9.64 12.26 14.43 

其它应收款 9.02 15.54 19.76 23.25 营业费用 173.43 226.82 277.02 319.12 

预付账款 6.89 5.89 8.11 9.93 管理费用 89.59 113.41 144.28 169.74 

存货 0.34 0.32 0.44 0.54 财务费用 -6.83 -1.84 -5.02 -9.26 

其他 1260.60 1304.73 1316.74 1326.64 资产减值损失 -17.09 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 906.39 939.47 972.57 1005.70 公允价值变动收益 34.23 0.00 0.00 0.00 

长期投资 221.57 271.57 321.57 371.57 投资净收益 26.37 50.00 50.00 50.00 

固定资产 382.77 366.13 349.48 332.84 营业利润 255.93 463.12 567.91 655.90 

无形资产 263.23 262.94 262.69 262.46 营业外收入 0.86 0.00 0.00 0.00 

其他 38.83 38.83 38.83 38.83 营业外支出 1.92 0.00 0.00 0.00 

资产总计 2509.65 2981.74 3611.59 4299.18 利润总额 254.88 463.12 567.91 655.90 

流动负债 574.81 630.10 748.83 846.11 所得税 26.30 46.31 56.79 65.59 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 228.58 416.81 511.12 590.31 

应付账款 87.36 107.67 148.22 181.33 少数股东损益 0.45 2.32 2.56 2.62 

其他 487.45 522.43 600.61 664.78 归属母公司净利润 228.12 414.49 508.56 587.69 

非流动负债 5.91 5.91 5.91 5.91 EBITDA 212.62 425.21 526.79 610.51 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.93 1.70 2.08 2.41 

其他 5.91 5.91 5.91 5.91      

负债合计 580.72 636.01 754.73 852.01 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 22.75 25.07 27.63 30.25 成长能力     

股本 244.18 244.18 244.18 244.18 营业收入 0.55 0.63 0.27 0.18 

资本公积 888.74 888.74 888.74 888.74 营业利润 0.94 0.81 0.23 0.15 

留存收益 809.60 1224.09 1732.65 2320.34 归属母公司净利润 0.76 0.82 0.23 0.16 

归属母公司股东权益 1906.17 2320.67 2829.23 3416.92 获利能力     

负债和股东权益 2509.65 2981.74 3611.59 4299.18 毛利率 0.83 0.83 0.81 0.81 

     净利率 0.33 0.37 0.35 0.35 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.12 0.18 0.18 0.17 

经营活动现金流 311.27 426.30 567.48 630.69 ROIC 0.79 2.29 8.29 -16.02 

净利润 228.58 416.81 511.12 590.31 偿债能力     

折旧摊销 20.94 18.93 18.90 18.87 资产负债率 0.23 0.21 0.21 0.20 

财务费用 -1.66 0.00 0.00 0.00 净负债比率 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资损失 -26.37 -50.00 -50.00 -50.00 流动比率 2.79 3.24 3.52 3.89 

营运资金变动 106.42 40.56 87.46 71.51 速动比率 2.79 3.24 3.52 3.89 

其他 -16.64 0.00 0.00 0.00 营运能力     

投资活动现金流 -843.32 -2.00 -2.00 -2.00 总资产周转率 0.31 0.41 0.44 0.43 

资本支出 -36.97 -2.00 -2.00 -2.00 应收账款周转率 15.85 17.71 27.25 26.31 

长期投资 -829.52 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 8.10 11.63 11.28 10.30 

其他 23.17 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 2.18 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.93 1.70 2.08 2.41 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 1.27 1.75 2.32 2.58 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 7.81 9.50 11.59 13.99 

普通股增加 46.92 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -2.00 -2.00 -2.00 P/E 35.46 27.56 22.47 19.44 

其他 -44.74 2.00 2.00 2.00 P/B 4.24 4.92 4.04 3.34 

现金净增加额 -529.87 424.30 565.48 628.69 EV/EBITDA     

数据来源：wind 方正证券研究所 
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