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积极探索海外游戏市场，富春云机柜招商

顺利完成 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2020 年上半年营收、归母净利润维持高增长。浙数文化发布 2020 年半年报，

2020 年上半年公司实现营业收入 18.62 亿元，同比增长 39.13%；实现归母

净利润 3.62 亿元，同比增长 11.33%；实现扣非归母净利润 2.94 亿元，同比

增长 47.97%。20Q2 单季度公司实现营业收入 8.26 亿元，同比增长 22.82%；

实现归母净利润 1.70 亿元，同比增长 128.98%。主要原因是受疫情影响，上

半年公司线上娱乐实现高速增长，与此同时“富春云”互联网数据中心机柜

完成招商，对业绩也有正向促进作用。此外，公司于 2020 年 4 月公告启动实

施股票期权激励计划，目前正在报国家行业主管部门审批。我们认为公司作

为传媒国企，若股权激励未来能够成功落地，有望进一步激活企业活力。 

 数字娱乐业务：深耕休闲游戏领域，积极布局海外市场。2020 年上半年公司

在线游戏运营业务实现营收 14.73 亿元，同比增长 36.64%。公司旗下边锋网

络持续在休闲类游戏领域发力，顺利完成预期业绩目标，2020 年上半年边锋

网络实现营收 15.73 亿元，同比增长 41.83%；实现净利润 4.49 亿元，同比

增长 38.99%。为进一步拓宽业务版图和分散区域风险，公司通过海外 instant 

game 探索布局海外游戏市场，积极转型海外休闲游戏的研发与运营，目前已

有《Bigfish》、《Dragon War》等多款海外产品上线，海外业务转型取得成效。 

 大数据业务：富春云顺利完成机柜招商，业绩收入有望大幅增长。2020H1

技术信息服务业务实现营业收入 2.91 亿元，同比增长 159.71%。报告期内，

“富春云”互联网数据中心在项目建设和销售运营方面进展顺利，整体实现

盈利，20H1旗下富春云科技公司实现营收 7698.49万元，实现净利润 1955.01

万元。富春云园区基本完成机柜资源的招商工作，客户上电量日益增长。同

时，公司成功获取了新的能耗指标，目前正充分进行市场调研，时刻把握发

展新机遇。此外，公司进一步参与“城市大脑”、“数字浙江”等智慧城市和

数字政务建设。我们认为，随着招商工作的基本完成，客户上电量日益提升，

富春云项目有望成为新的业绩增长点。 

 数字体育业务：投资罗顿发展，抢占数字文化发展新机遇。公司继续在数字

体育版块寻求新突破，报告期内，公司与罗顿发展签署《股份认购协议》，公

司拟以自有资金参与认购罗顿发展非公开发行的股份，总认购金额不超过

2.42 亿元。通过投资罗顿发展，公司有望抢占海南自贸区建设发展新机遇。

公司未来将整合数字体育产业资源，推动罗顿发展全面拓展成为以电子竞技

赛事、平台产品研发与运营、线下产业基地为核心的数字体育业务体系，助

推罗顿发展成为 A 股首家主营电竞产业的上市公司。 

 
主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1920 2827 3580 4232 5007 

(+/-)YoY(%) 18.1% 47.2% 26.6% 18.2% 18.3% 

净利润(百万元) 478 508 646 743 927 

(+/-)YoY(%) -71.1% 6.3% 27.1% 15.0% 24.8% 

全面摊薄 EPS(元) 0.37 0.39 0.50 0.57 0.71 

毛利率(%) 66.7% 69.1% 73.8% 72.8% 73.9% 

净资产收益率(%) 6.1% 6.3% 7.7% 8.5% 10.0% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利预测与估值分析。我们预测公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.50 元、0.57 元和 0.71 元。参考同行业公司，我们给予

公司 2020 年 25 倍-28 倍动态 PE 估值，对应合理价值区间为 12.50-14.00 元，维持优于大市评级。 

表 1 可比公司盈利预测及估值表 

简称 代码 股价（元/股） 
EPS（元/股） PE（倍） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

三七互娱 002555 43.27 1.00 1.31 1.56 43 33 28  

世纪华通 002602 11.07  0.38 0.52 0.62 29  21  18  

完美世界 002624 35.86  1.16 1.23 1.46 31  29 25  

平均    34 28 23 

注：对应 2020 年 8 月 7 日收盘价 

资料来源：wind，海通证券研究所 

  

 

 

 

盈利预测假设。1）受疫情影响，公司数字娱乐版块收入持续增长，公司积极开拓海外游戏市场，我们预计在线游戏运营

收入将保持较高增速。2）随着“富春云”互联网数据中心招商工作基本完成，上电量日益提升，公司获取了新的能耗指

标，我们预计大数据版块后续将带来较高的业绩增长。3）公司商品销售、其他业务运营稳定，我们预计公司整体毛利率

稳中略升。 

表 2 公司各分项收入、成本预测（亿元） 

 2019 2020E 2021E 2022E  2019 2020E 2021E 2022E 

收入 28.27 35.80 42.32 50.07 毛利 19.52 26.42 30.81 37.03 

在线游戏运营 20.92 27.20 32.64 39.16 在线游戏运营 16.55 22.78 26.54 32.11 

技术信息服务 4.94 5.93 6.82 7.84 技术信息服务 2.32 2.93 3.50 4.09 

商品销售 1.59 1.90 2.06 2.22 商品销售 0.03 0.05 0.05 0.06 

其他业务 0.82 0.77 0.81 0.85 其他业务 0.61 0.67 0.71 0.77 

成本 8.75 9.38 11.51 13.04 毛利率（%） 69.05 73.80 72.81 73.95 

在线游戏运营 4.37 4.42 6.09 7.05 在线游戏运营 79.13 83.76 81.33 81.99 

技术信息服务 2.62 3.00 3.32 3.75 技术信息服务 47.02 49.37 51.35 52.23 

商品销售 1.56 1.86 2.00 2.16 商品销售 1.90 2.40 2.56 2.61 

其他业务 0.21 0.10 0.09 0.08 其他业务 74.39 86.91 88.32 90.18 
 

资料来源：公司 2019 年年报，海通证券研究所 

风险提示：多领域布局的管理风险，项目收益不及预期风险，行业竞争加剧风险，政策风险。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 2827 3580 4232 5007 

每股收益 0.39 0.50 0.57 0.71  营业成本 875 938 1151 1304 

每股净资产 6.17 6.47 6.74 7.15  毛利率% 69.1% 73.8% 72.8% 73.9% 

每股经营现金流 0.59 0.59 0.75 0.88  营业税金及附加 17 22 26 31 

每股股利 0.00 0.20 0.30 0.30  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 619 783 926 1096 

P/E 31.17 24.53 21.33 17.09  营业费用率% 21.9% 21.9% 21.9% 21.9% 

P/B 1.97 1.88 1.81 1.70  管理费用 388 491 580 687 

P/S 5.60 4.43 3.74 3.16  管理费用率% 13.7% 13.7% 13.7% 13.7% 

EV/EBITDA 17.65 18.41 15.56 11.73  EBIT 500 802 906 1129 

股息率% 0.0% 1.6% 2.5% 2.5%  财务费用 -15 20 13 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.5% 0.6% 0.3% 0.0% 

毛利率 69.1% 73.8% 72.8% 73.9%  资产减值损失 -7 0 0 0 

净利润率 18.0% 18.0% 17.6% 18.5%  投资收益 115 146 173 204 

净资产收益率 6.3% 7.7% 8.5% 10.0%  营业利润 773 968 1113 1390 

资产回报率 4.5% 5.5% 5.9% 7.0%  营业外收支 -11 0 0 0 

投资回报率 4.4% 6.8% 7.2% 8.6%  利润总额 762 968 1113 1390 

盈利增长（%）      EBITDA 650 807 911 1134 

营业收入增长率 47.2% 26.6% 18.2% 18.3%  所得税 72 91 105 131 

EBIT 增长率 51.8% 60.6% 12.9% 24.6%  有效所得税率% 9.4% 9.4% 9.4% 9.4% 

净利润增长率 6.3% 27.1% 15.0% 24.8%  少数股东损益 182 231 266 332 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 508 646 743 927 

资产负债率 19.1% 17.3% 18.4% 15.6%       

流动比率 1.52 1.83 1.98 2.51       

速动比率 1.49 1.80 1.95 2.47  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.78 1.02 1.24 1.65  货币资金 1626 2000 2800 3300 

经营效率指标      应收账款及应收票据 187 237 280 332 

应收帐款周转天数 24.18 24.18 24.18 24.18  存货 5 5 6 7 

存货周转天数 2.00 2.00 2.00 2.00  其它流动资产 1336 1354 1378 1401 

总资产周转率 0.25 0.31 0.34 0.38  流动资产合计 3155 3596 4465 5040 

固定资产周转率 5.84 7.00 7.85 8.84  长期股权投资 921 921 921 921 

      固定资产 484 511 539 566 

      在建工程 361 361 361 361 

      无形资产 1204 1222 1240 1258 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 8039 8108 8141 8186 

净利润 508 646 743 927  资产总计 11193 11703 12606 13227 

少数股东损益 182 231 266 332  短期借款 851 678 796 419 

非现金支出 164 5 5 5  应付票据及应付账款 244 261 321 364 

非经营收益 -248 -108 -135 -173  预收账款 21 27 32 38 

营运资金变动 162 -1 98 54  其它流动负债 958 1001 1104 1185 

经营活动现金流 769 773 976 1144  流动负债合计 2075 1968 2253 2005 

资产 -375 -74 -39 -50  长期借款 0 0 0 0 

投资 -354 0 0 0  其它长期负债 61 61 61 61 

其他 107 146 173 204  非流动负债合计 61 61 61 61 

投资活动现金流 -621 72 134 154  负债总计 2135 2029 2313 2065 

债权募资 1150 -173 118 -377  实收资本 1302 1302 1302 1302 

股权募资 37 0 0 0  归属于母公司所有者权益 8039 8424 8776 9313 

其他 -756 -299 -427 -421  少数股东权益 1020 1251 1516 1848 

融资活动现金流 431 -471 -310 -798  负债和所有者权益合计 11193 11703 12606 13227 

现金净流量 580 374 800 500       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 07 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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