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 事件：公司公告中报业绩， 20H1 实现营收 9.26 亿元

（YOY+33.04%）、归母净利 4.43 亿元（YOY+110.11%）、归母扣

非净利 2.69 亿元（YOY+10.08%）、净经营性现金流 2.32 亿元

（YOY+69.14%）；非经包括其他非流动金融资产公允价值变动收

益（掌阅+斗鱼）2.17 亿元。对应 20Q2 营收 5.17 亿元

（ YOY+51.93%、 QOQ+26.45%）、归母扣非净利 1.8 亿元

（YOY+93.4%、QOQ+102.87%）。 

点评： 

1、20H1 公司自研游戏出海带动收入增长，利润端受非流动金

融资产公允价值变动影响。①20H1 手游收入 8.78 亿元

（YOY+33.68%）、毛利率 74.71%（+17.36pct）。②20H1 销售费

用 1.85亿元（其中推广费 1.75亿元），公司执行新收入准则、

将推广费从主营业务成本调至销售费用。20H1 研发费用 1.83

亿元、研发费率 19.72%。③截止 20Q2 期末，货币资金 20.81

亿元（YOY+68%、主要系营收增长），应收账款 2.08亿元，长期

股权投资 12.31亿元，其他非流动金融资产 5.19亿元，合同负

债 1.89亿元（主要为预收游戏分成款及部分游戏递延收益）。 

2、20H1《一拳超人》表现亮眼，《拳皇》《奇迹》《魔法门》等

老产品 Q2海外流水环比增加；储备《全民奇迹 2》《黑暗之潮》

《街霸：对决》等多款重点产品，未来可期。①20H1《一拳超

人：最强之男》表现突出，贡献收入增量。2020 年 1月上线港

澳台地区，2020年 6月上线东南亚地区。20H1《一拳超人：最

强之男》全球收入 3.58亿元（占公司游戏收入的 39%、其中境

外 2.67亿元），充值流水 5.54亿元（其中境外 4.03亿元）。②

2020年 8月，公司自研自发产品《真红之刃》上线，魔幻题材

RPG，由沈腾代言，iOS 游戏畅销榜最高至 24、平均为 46。③

公司未来重点产品储备包括《全民奇迹 2》（腾讯独代/已有版

号）、《黑暗之潮》（已有版号）、《街霸：对决》（腾讯独代/已有

版号）等，正在稳步推进。④公司以游戏研发+发行立身，坚持

“技术立企”的核心定位。在 Unity3D、H5 和虚幻游戏引擎框

架搭建领域，已取得一定突破，有助于公司未来开辟更高的产

品层级及游戏玩法的融合和进化。近年来，公司不断夯实游戏

主业，夯实方法论，在 MMO、卡牌等主流手游品类中建立较为

完善的研发管理体系，同时布局二次元等细分领域。 

3、公司积极推进长效激励机制的建立和实施，激发团队活力。

①2019 年 2 月，公司推行实施首次回购股份方案并已于 2020

年 2 月届满，所回购股份（占公司总股本的 1.0104%）将全部

用于实施股权激励或员工持股计划，成交金额 1.06亿元，成交

均价 3.79元/股。②2020年 6月，公司推出第二次回购股份方

案，将使用自有资金以集中竞价交易方式回购公司部分股份，
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回购总金额 1~2亿元，回购价不超 8.61元/股（含），所回购股

份将全部用于实施员工持股计划或者股权激励。截止

2020/7/31，已回购股份（占公司总股本的 0.4839%），成交金

额 1.05 亿元，成交均价 7.89 元/股。③2020 年 8 月，公司公

告第二期员工持股计划。参加员工总数不超 122 人，其中董事

长刘惠城（截止 20Q2期末持有公司总股本的 6.05%）持有份额

占该员工持股计划的 37%、占公司总股本的 0.37%。股份来源回

购，占总股本的 1.0104%，受让价为 3.8 元/股（2020/8/26 公

司收盘价为 8.36 元/股）。该员工持股计划资金总额不超 1.06

亿元。 

4、盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022年归母净利

分别为 6.79/9.68/11.65亿元，对应当前 PE分别为 34/24/20X，

首次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示：产品上线进度及表现不及预期、资产减值风险、公

司治理风险、行业政策风险、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 1616.95 2093.15 2719.81 3300.00 

(+/-)(%) -17.93 29.45 29.94 21.33 

净利润 363.60 678.91 967.64 1165.42 

(+/-)(%) 111.54 86.72 42.53 20.44 

EPS(元) 0.13 0.25 0.35 0.42 

P/E 63.40 33.96 23.82 19.78 

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 9.26亿元（YOY+33.04%）、归母净

利 4.43亿元（YOY+110.11%）、归母扣非净利 2.69亿元（YOY+10.08%）、

净经营性现金流 2.32亿元（YOY+69.14%）；非经包括其他非流动金融

资产公允价值变动收益（掌阅+斗鱼）2.17亿元。对应 20Q2营收 5.17

亿元（YOY+51.93%、QOQ+26.45%）、归母扣非净利 1.8亿元（YOY+93.4%、

QOQ+102.87%）。 

点评： 

1、20H1 公司自研游戏出海带动收入增长，利润端受非流动金融资产

公允价值变动影响。 

①20H1 公司实现营收 9.26 亿元（YOY+33.04%）、归母净利 4.43 亿元

（YOY+110.11%）、归母扣非净利 2.69亿元（YOY+10.08%）、净经营性

现金流 2.32亿元（YOY+69.14%）；非经包括其他非流动金融资产公允

价值变动收益 2.17 亿元。对应 20Q2 营收 5.17 亿元（YOY+51.93%、

QOQ+26.45%）、归母扣非净利 1.8亿元（YOY+93.4%、QOQ+102.87%）。

20H1手游收入 8.78亿元（YOY+33.68%）、毛利率 74.71%（+17.36pct）。 

图表1： 公司季度业绩一览 

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

营收（亿元） 3.56  3.40  5.06  4.15  4.09  5.17  

YOY（%） -26.31  -48.54  15.56  6.88  14.97  51.93  

QOQ（%）  -4.31  48.52  -17.91  -1.45  26.45  

归母净利（亿元） 1.87  0.24  1.34  0.19  0.94  3.49  

YOY（%） 41.94  -90.23  -1.53  100.51  -49.60  1,337.88  

QOQ（%）  -86.99  451.22  -86.08  404.71  271.17  

归母扣非净利（亿元） 1.51  0.93  1.79  -0.14  0.89  1.80  

YOY（%） 17.19  -62.22  38.32  99.62  -41.26  93.40  

QOQ（%）  -38.39  92.91  -107.65  745.85  102.87  

净经营性现金流（亿元） 0.05  1.32  1.81  1.97  0.21  2.11  

整体毛利率（%） 63.25  54.17  57.38  50.01  74.87  75.86  

整体净利率（%） 52.24  6.88  26.27  4.33  22.75  67.36  
 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

②20H1 销售费用 1.85 亿元（其中推广费 1.75 亿元），公司执行新收

入准则、将推广费从主营业务成本调至销售费用。20H1 研发费用 1.83

亿元、研发费率 19.72%。 

图表2： 公司盈利能力 

单位：% 2017A 2018A 2019A 2020H1 

整体净利率 16.53  -157.10  22.27  47.66  

整体毛利率 58.97  61.27  56.10  75.42  

期间费用率 32.98  33.10  31.27  43.02  

销售费用/营收 1.49  1.59  2.33  19.99  

管理费用/营收 28.19  30.72  30.79  24.30  

财务费用/营收 3.29  0.79  -1.84  -1.27  

研发费用/营收 
 

23.61  23.46  19.72  

资产减值损失/营收 28.97  186.85  -5.01  0.13  

所得税率 -25.01  
 

0.27  19.90  
 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 



                               
 

 

研究源于数据 4 研究创造价值 

[Table_Page] 掌趣科技(300315)-公司财报点评 

 

 

③截止 20Q2期末，货币资金 20.81亿元（YOY+68%、主要系营收增长），

应收账款 2.08 亿元，长期股权投资 12.31 亿元，其他非流动金融资

产 5.19亿元，合同负债 1.89亿元（主要为预收游戏分成款及部分游

戏递延收益）。 

④20H1 玩蟹科技收入 1.72 亿元、净利润 6280 万元，天马时空收入

2.39亿元、净利润 5246万元。 

图表3： 截止 20Q2期末公司其他非流动金融资产 

其他非流动金融资产 期末余额（亿元） 期初余额（亿元） 

深圳前海掌趣创享股权投资企业（有限合伙） 0.0910 0.0910 

上海冠润创业投资合伙企业（有限合伙） 0.1676 0.1676 

苏州优格互联创业投资中心（有限合伙） 0.0300 0.0300 

南山蓝月资产管理（天津）合伙企业（有限合伙）（持股斗鱼） 1.6139 1.3555 

深圳国金天惠创业投资企业（有限合伙） 0.0909 0.0947 

深圳国金天吉创业投资企业（有限合伙）（持股掌阅） 

（20H1期间减持 733万股掌阅科技、期末持股 1.02%，期间掌阅科技涨幅 127%） 
3.0897 3.0163 

杭州君溢创业投资合伙企业（有限合伙） 0.0515 0.0515 

北京华泰瑞联并购基金中心（有限合伙） 0.0000 0.0071 

LVPSeedFundII,L.P. 0.0525 0.0470 

合计 5.1870 4.8608 
 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

2、20H1《一拳超人》表现亮眼，《拳皇》《奇迹》《魔法门》等老产品

Q2海外流水环比增加；储备《全民奇迹 2》《黑暗之潮》《街霸：对决》

等多款重点产品，未来可期。 

①20H1《一拳超人：最强之男》表现突出，贡献收入增量。2020年 1

月上线港澳台地区并持续多时位于 APP Store及 Google play 榜单前

列，2020年 6月上线东南亚地区并一举登上新加坡、马来西亚、泰国、

菲律宾等国 Google Play 下载榜及 App Store 下载榜第 1。20H1《一

拳超人：最强之男》全球收入 3.58亿元（占公司游戏收入的 39%、其

中境外 2.67亿元），充值流水 5.54亿元（其中境外 4.03亿元）。TOP5

游戏 20H1全球收入占公司游戏收入的 81%。 

②2020年 8月，公司自研自发产品《真红之刃》上线，魔幻题材 RPG，

由沈腾代言，iOS游戏畅销榜最高至 24、平均为 46。 

③公司未来重点产品储备包括《全民奇迹 2》（腾讯独代/已有版号）、

《黑暗之潮》（已有版号）、《街霸：对决》（腾讯独代/已有版号）等，

正在稳步推进。 

④公司以游戏研发+发行立身，坚持“技术立企”的核心定位。在

Unity3D、H5 和虚幻游戏引擎框架搭建领域，已取得一定突破，有助

于公司未来开辟更高的产品层级及游戏玩法的融合和进化，有利于缩

减产品研发成本和研发周期。近年来，公司不断夯实游戏主业，夯实

方法论，在 MMO、卡牌等主流手游品类中建立较为完善的研发管理体

系，同时布局二次元等细分领域，建立起面向不同市场定位及用户人

群的多元化产品矩阵，打磨精品游戏。 
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图表4： 公司游戏 20H1情况（全球） 

游戏名称 运营模式 运营商 
收入 

（亿元） 

占游戏 

收入比例 

推广费 

（万元） 

占游戏 

推广费比例 

推广费占主要游戏

收入比例 

一拳超人：最强之男 自主运营 掌趣科技 3.58 38.80% 13,573 77.61% 37.92% 

拳皇 98终极之战 OL 
自主运营/

第三方运营 
腾讯等 1.77 19.22% 825 4.72% 4.66% 

奇迹：觉醒 
自主运营/

第三方运营 
腾讯等 1.41 15.30% 2,248 12.85% 15.92% 

全民奇迹 第三方运营 网禅等 0.35 3.82% 15 0.09% 0.43% 

魔法门之英雄无敌：

战争纪元 

自主运营/

第三方运营 
腾讯等 0.33 3.53% 12 0.07% 0.35% 

TOP5合计 7.44 80.67% 16,673 95.34% 59.28% 
 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

图表5： 公司主要游戏 20H1情况（全球/按季度） 

游戏名称 季度 当季新增用户数 活跃用户数 付费用户数 ARPU值（元） 充值流水（亿元） 

一拳超人：最强之男 
20Q1 4,367,700 5,090,784 425,769 801 3.41 

20Q2 3,928,437 5,046,877 387,187 551 2.13 

拳皇 98终极之战 OL 
20Q1 340,165 951,394 131,706 1,233 1.62 

20Q2 318,340 850,455 111,615 1,321 1.47 

奇迹：觉醒 
20Q1 887,060 1,373,632 179,742 950 1.71 

20Q2 730,251 1,160,756 153,011 1,176 1.80 

全民奇迹 
20Q1 157,120 340,222 55,293 934 0.52 

20Q2 97,266 240,209 40,209 1,122 0.45 

魔法门之英雄无敌：

战争纪元 

20Q1 385,903 578,139 94,605 1,044 0.99 

20Q2 324,722 487,905 65,278 1,600 1.04 
 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

图表6： 公司游戏 20H1情况（境外） 

游戏名称 运营模式 运营商 境外收入（亿元） 占公司境外游戏收入比例 

一拳超人：最强之男 自主运营 掌趣科技 2.67 28.91% 

拳皇 98终极之战 OL 自主运营/第三方运营 腾讯等 1.39 15.06% 

奇迹：觉醒 自主运营/第三方运营 网禅等 0.99 10.77% 

塔防三国志 II 第三方运营 苏州爱洛克 0.10 1.13% 

魔法门之英雄无敌：

战争纪元 
自主运营/第三方运营 腾讯等 0.07 0.80% 

TOP5合计 5.23 56.67% 
 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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图表7： 公司游戏 20H1情况（境外/按季度） 

游戏名称 季度 
当季新增境外

用户数 
境外活跃用户数 境外付费用户数 

境外 ARPU 值

（元） 

境外充值流水

（亿元） 

一拳超人：最强之男 
20Q1 2,901,405 2,901,767 297,744 839 2.50 

20Q2 2,631,417 3,106,809 316,446 485 1.53 

拳皇 98终极之战 OL 
20Q1 221,413 445,804 49,678 1,763 0.88 

20Q2 247,461 466,919 49,193 1,811 0.89 

奇迹：觉醒 
20Q1 782,327 1,155,430 117,540 915 1.08 

20Q2 673,651 1,026,130 118,579 1,033 1.22 

塔防三国志 II 
20Q1 235,162 292,880 18,232 1,828 0.33 

20Q2 164,604 235,029 13,296 1,542 0.21 

魔法门之英雄无敌：

战争纪元 

20Q1 357,225 467,264 70,725 690 0.49 

20Q2 309,490 409,954 45,735 1,310 0.60 
 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

3、公司积极推进长效激励机制的建立和实施，激发团队活力。 

①2019 年 2 月，公司推行实施首次回购股份方案并已于 2020 年 2 月

届满，所回购股份（占公司总股本的 1.0104%）将全部用于实施股权

激励或员工持股计划，成交金额 1.06亿元，成交价 3.32~4.45元/股，

成交均价 3.79元/股。 

②2020年 6月，公司推出第二次回购股份方案，将使用自有资金以集

中竞价交易方式回购公司部分股份，回购总金额 1~2 亿元，回购价不

超 8.61 元/股（含），所回购股份将全部用于实施员工持股计划或者

股权激励。截止 2020/7/31，已回购股份（占公司总股本的 0.4839%），

成交金额 1.05亿元，成交价 6.42~8.6元/股，成交均价 7.89元/股。 

③2020 年 8 月，公司公告第二期员工持股计划。参加员工总数不超

122人，其中董事长刘惠城（截止 20Q2期末持有公司总股本的 6.05%）

持有份额占该员工持股计划的 37%、占公司总股本的 0.37%。股份来

源回购，占总股本的 1.0104%，受让价为 3.8元/股（2020/8/26公司

收盘价为 8.36元/股）。该员工持股计划资金总额不超 1.06亿元。 

4、盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年归母净利分别

为 6.79/9.68/11.65亿元，对应当前 PE分别为 34/24/20X，首次覆盖，

给予“推荐”评级。 

风险提示：产品上线进度及表现不及预期、资产减值风险、公司治理

风险、行业政策风险、市场风格切换等。 
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图表8： 公司分产品收入预测表 

单位：亿元 2020E 2021E 2022E 

前一年度老游戏（TOP5假设占比 80%） 15.85 20.20 24.50 

当年度新游戏 5.09 7.00 8.50 

收入合计 20.93 27.20 33.00 
 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

图表9： 可比公司估值表 

公司 
2019年归母净利

（亿元） 

预测净利（亿元） 
总市值（亿元） 

对应 PE（倍） 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

掌趣科技 3.64  6.79  9.68  11.65  231  34 24 20 

三七互娱 21.15  27.77  32.94  38.41  956  34 29 25 

完美世界 15.03  23.85  28.51  33.00  725  30 25 22 

吉比特 8.09  11.53  14.10  16.26  449  39 32 28 

电魂网络 2.28  3.99  5.12  6.01  113  28 22 19 

游族网络 2.57  12.79  13.79  13.58  188  15 14 14 

世纪华通 22.85  38.94  46.47  52.27  788  20 17 15 
 

资料来源：wind（一致预期），方正证券研究所 
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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 1900.60 2706.22 3679.48 4940.24 营业总收入 1616.95 2093.15 2719.81 3300.00 

现金 1682.39 2184.39 3041.81 4151.09 营业成本 709.76 544.22 598.36 792.00 

应收账款 81.13 206.45 268.26 325.48 营业税金及附加 4.38 6.28 8.16 9.90 

其它应收款 10.12 17.20 22.35 27.12 营业费用 37.60 397.70 435.17 495.00 

预付账款 104.04 163.27 179.51 237.60 管理费用 118.49 146.52 190.39 231.00 

存货 0.00 4.47 4.92 6.51 财务费用 -29.83 -12.62 -16.38 -22.81 

其他 22.92 130.44 162.63 192.44 资产减值损失 -80.96 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 4086.55 4104.22 4168.34 4246.47 公允价值变动收益 -74.18 150.00 50.00 80.00 

长期投资 1891.05 1941.05 2006.05 2086.05 投资净收益 121.25 50.00 65.00 80.00 

固定资产 21.88 22.00 21.13 19.25 营业利润 366.30 771.49 1075.16 1294.91 

无形资产 2028.18 1995.72 1995.72 1995.72 营业外收入 0.37 0.00 0.00 0.00 

其他 145.44 145.44 145.44 145.44 营业外支出 5.64 0.00 0.00 0.00 

资产总计 5987.16 6810.44 7847.82 9186.71 利润总额 361.03 771.49 1075.16 1294.91 

流动负债 374.72 519.10 588.84 762.30 所得税 0.99 92.58 107.52 129.49 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 360.04 678.91 967.64 1165.42 

应付账款 124.48 149.10 163.93 216.99 少数股东损益 -3.56 0.00 0.00 0.00 

其他 250.24 370.00 424.91 545.31 归属母公司净利润 363.60 678.91 967.64 1165.42 

非流动负债 65.57 65.57 65.57 65.57 EBITDA 509.21 563.75 949.65 1118.98 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.13 0.25 0.35 0.42 

其他 65.57 65.57 65.57 65.57      

负债合计 440.29 584.67 654.41 827.87 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 -1.36 -1.36 -1.36 -1.36 成长能力     

股本 2757.48 2757.48 2757.48 2757.48 营业收入 -0.18 0.29 0.30 0.21 

资本公积 3831.10 3831.10 3831.10 3831.10 营业利润 1.12 1.11 0.39 0.20 

留存收益 -607.14 71.77 1039.41 2204.83 归属母公司净利润 1.12 0.87 0.43 0.20 

归属母公司股东权益 5548.22 6227.13 7194.77 8360.20 获利能力     

负债和股东权益 5987.16 6810.44 7847.82 9186.71 毛利率 0.56 0.74 0.78 0.76 

     净利率 0.22 0.32 0.36 0.35 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.07 0.11 0.13 0.14 

经营活动现金流 500.93 324.54 812.42 1034.28 ROIC 0.18 0.23 0.39 0.47 

净利润 360.04 678.91 967.64 1165.42 偿债能力     

折旧摊销 141.80 4.88 5.88 6.88 资产负债率 0.07 0.09 0.08 0.09 

财务费用 5.03 0.00 0.00 0.00 净负债比率 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资损失 -121.25 -50.00 -65.00 -80.00 流动比率 5.07 5.21 6.25 6.48 

营运资金变动 -44.00 -159.25 -46.10 21.98 速动比率 5.07 5.20 6.24 6.47 

其他 159.31 -150.00 -50.00 -80.00 营运能力     

投资活动现金流 111.32 177.46 45.00 75.00 总资产周转率 0.27 0.33 0.37 0.39 

资本支出 -53.07 27.46 -5.00 -5.00 应收账款周转率 12.27 14.56 11.46 11.12 

长期投资 95.97 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 9.96 15.30 17.38 17.33 

其他 68.42 150.00 50.00 80.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -200.91 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.13 0.25 0.35 0.42 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.18 0.12 0.29 0.38 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 2.01 2.26 2.61 3.03 

普通股增加 0.04 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 20.00 0.00 0.00 P/E 63.40 33.96 23.82 19.78 

其他 -200.95 -20.00 0.00 0.00 P/B 4.15 3.70 3.20 2.76 

现金净增加额 411.34 502.00 857.42 1109.28 EV/EBITDA 41.97    

数据来源：wind 方正证券研究所 
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