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移动端和硬件业务带动业绩高增，分享经济平台价值初显 

事件：公司披露 2018 年半年报，上半年实现营业收入 13.18 亿，同比增长

23.61%，归属于上市公司股东的净利润为 6.14 亿，同比增长 35.58%，归

属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 5.89 亿，同比增长

40.19%。公司上半年业绩整体符合市场预期。同时，公司预告 2018 年 1-9

月归属于上市公司股东的净利润变动幅度为 45%-70%，归属于上市公司股

东的净利润变动区间为 10.32 亿至 12.10 亿，主要由于互联网信息服务业务

快速增长。 

移动端业务和章鱼星球销售带动业绩高增。根据公告，上半年业绩高速增长

主要来自互联网信息服务业务有较大幅度增长，包括章鱼星球销售带动。互

联网信息服务方面，公司在进一步巩固 PC 端优势地位的同时，注重移动端

业务发展，移动端产品自 2017 年 1 月份开始全线实现盈利以来，一直保持

快速增长的发展态势，目前 2345 手机助手用户已经超过 1000 万。“2345

王牌联盟”通过运用区块链技术于 2018 年 1 月升级为“2345 星球联盟”，

基于分布式记账、共识机制和智能合约等底层架构，运用公开透明的价值获

取与分配算法，实现用户网络行为的价值量化及共享。智能终端产品“章鱼

星球”，作为加入“2345 星球联盟”的重要设备，具有可以接收用户行为

数据、发布生态任务、CDN 加速、云存储、分布式处理、分布式数据挖掘

等云计算功能，可多维度的获取商业价值，预计上半年销售开始放量，章鱼

星球硬件毛利率较高、直接拉动业绩高增。 

星球联盟：基于区块链技术的分享经济互联网平台。星球联盟是在王牌联盟

的基础上升级而来的分享生态。用户的网络价值行为被收集之后，通过 PoB

算法进行价值运算，可产生对应的奖励——积分星，以此兑换奖励。用户和

平台各自以不同的方式付出和收益，共同获得共享经济红利。用户活跃将带

来生态价值的提升。 

上调 2018-2019 年归母净利润预测。由于移动端业务收入高速增长，硬件

（章鱼星球）销售收入在 2018 年上半年开始发力，对公司 2018-2019 年归

母净利润由 12.87 亿、17.10 亿分别上调至 13.79 亿、18.61 亿，预计

2018-2020 年归母净利润分别为 13.79 亿、18.61 亿和 21.64 亿。按照

PEG=1.1 估值，给予 2018 年 PE 28x，对应 2018 年目标市值 386 亿元。 

风险提示：业务推进不达预期；监管风险；互联网金融转型不达预期；关键

假设与实际情况不符的风险。 

财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1,742 3,200 3,402 5,419 7,433 

增长率 yoy% 18.5 83.7 6.3 59.3 37.2 

净利润（百万元） 635 948 1,379 1,861 2,164 

增长率 yoy% 

 

 

52.2 49.2 45.5 35.0 16.3 

EPS（摊薄/元） 0.19 0.28 0.40 0.54 0.63 

净资产收益率（%） 9.6 12.2 15.1 17.5 17.3 

P/E（倍） 34.8 23.3 16.0 11.9 10.2 

P/B（倍） 3.3 2.9 2.5 2.1 1.8 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 4636 5619 7293 8805 11517  营业收入 1742 3200 3402 5419 7433 

现金 3554 3594 5317 6166 8929  营业成本 477 339 969 1902 2973 

应收账款 366 471 419 999 946  营业税金及附加 4 17 9 17 26 

其他应收款 12 34 15 63 44  营业费用 501 561 724 1085 1519 

预付账款 52 38 58 95 115  管理费用 325 317 337 536 735 

存货 0 0 0 0 0  财务费用 -82 -75 -100 -131 -178 

其他流动资产 651 1483 1483 1483 1483  资产减值损失 32 1198 34 54 74 

非流动资产 2725 3553 3881 4414 4872  公允价值变动收益 7 0 1 2 3 

长期投资 20 328 632 935 1237  投资净收益 155 40 65 81 85 

固定投资 64 70 95 325 478  营业利润 646 898 1496 2039 2371 

无形资产 1 3 -1 -6 -9  营业外收入 50 6 6 6 6 

其他非流动资产 2639 3151 3155 3160 3167  营业外支出 2 1 1 1 1 

资产总计 7361 9172 11174 13219 16389  利润总额 693 903 1502 2044 2376 

流动负债 600 1080 1817 2313 3599  所得税 58 -51 135 184 214 

短期借款 150 334 334 334 334  净利润 635 953 1367 1860 2162 

应付账款 141 240 851 1291 2057  少数股东收益 -0 6 -12 -1 -2 

其他流动负债 308 505 632 688 1207  归属母公司净利润 635 948 1379 1861 2164 

非流动负债 114 306 306 306 306  EBITDA 615 826 1399 1913 2202 

长期借款 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.19 0.28 0.40 0.54 0.63 

其他非流动负债 114 306 306 306 306        

负债合计 714 1385 2123 2619 3905  主要财务比率      

少数股东权益 8 155 143 142 140  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

股本 1933 3416 4441 4441 4441  成长能力      

资本公积 3545 2697 1672 1672 1672  营业收入（%） 18.5 83.7 6.3 59.3 37.2 

留存收益 1290 2141 3360 5019 6947  营业利润（%） 49.9 39.1 66.7 36.3 16.3 

归属母公司股东收益 6640 7632 8908 10458 12344  归属母公司净利润（%） 52.2 49.2 45.5 35.0 16.3 

负债和股东权益 7361 9172 11174 13219 16389  获利能力      

       毛利率（%） 72.6 89.4 71.5 64.9 60.0 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 36.5 29.6 40.5 34.3 29.1 

会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  ROE（%） 9.6 12.2 15.1 17.5 17.3 

经营活动现金流 89 165 2317 1499 3266  ROIC 7.9 10.0 13.2 15.5 15.2 

净利润 635 953 1367 1860 2162  偿债能力      

折旧摊销 20 11 11 21 33  资产负债率（%） 9.7 15.1 19.0 19.8 23.8 

财务费用 -82 -75 -100 -131 -178  净负债比率（%） -50.4 -37.8 -55.1 -55.0 -68.8 

投资损失 -155 -40 -65 -81 -85  流动比率 7.7 5.2 4.0 3.8 3.2 

营运资金变动 -429 -1838 1106 -168 1337  速动比率 7.7 5.2 4.0 3.8 3.2 

其他经营现金流 100 1154 -1 -2 -3  营运能力      

投资活动现金流 194 -752 -273 -471 -403  总资产周转率 0.3 0.4 0.3 0.4 0.5 

资本支出 14 53 24 230 156  应收账款周转率 7.1 7.6 7.6 7.6 7.6 

长期投资 -47 -298 -304 -302 -302  应付账款周转率 3.9 1.8 1.8 1.8 1.8 

其他投资现金流 161 -997 -552 -542 -549  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1854 765 -321 -180 -100  每股收益（最新摊薄） 0.19 0.28 0.40 0.54 0.63 

短期借款 147 184 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.12 -0.06 0.68 0.44 0.96 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 1.94 2.23 2.61 3.06 3.61 

普通股增加 1061 1483 1025 0 0  估值比率      

资本公积增加 723 -848 -1025 0 0  P/E 34.8 23.3 16.0 11.9 10.2 

其他筹资现金流 -76 -55 -321 -180 -100  P/B 3.32 2.89 2.48 2.11 1.79 

现金净增加额 2135 175 1723 848 2763  EV/EBITDA 41.32 31.7 17.3 12.2 9.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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