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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 3,868 4,930 6,220 7,931 

同比增长(%) 38.5 27.5 26.2 27.5 

归母净利润(百万元) -20.8 38.5 125.6 318.0 

同比增长(%) -89.7 NA 226.0 153.2 

毛利率(%) 56.4 57.4 58.0 59.0 

净利润率(%) -0.5 0.8 2.0 4.0 

净资产收益率（%） -0.5 0.9 2.8 6.7 

每股收益(分) -41 7 24 60 

每股股息(港元) 0.20 0.20 0.20 0.29 

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＃  我们的观点：网龙是游戏与教育结合的优质内容提供商与教育设备制造

商。依托旗下经典游戏 IP 与资深游戏研发实力，公司实现游戏业务的稳

定、健康发展；同时通过多元化经营与收购，公司在教育领域已形成硬件

+内容+平台全方位布局，海外与国内市场规模实现稳步提升。我们调整

了盈利预测，预计 2018-2020 财年公司营业收入将分别达到 49.3、62.2 与

79.3 亿元，分别同比增长 27.5%、26.2%、27.5%。维持公司“审慎增持”

评级，维持目标价至 22.5 港元，采用 SOTP 分部估值法估值对应游戏业

务 9 倍 PE，教育业务 1 倍 PS，较 8 月 30 日收盘价有 26%的上升空间。 

 2018 上半财年收入高速提升，教育业务成为主要带动：2018 上半财年公

司录得收入 24.7 亿人民币（下同），同比增长 39%。其中来自教育业务收

益为 13.8 亿元，占公司收入 56%，同比增长 48.2%；来自游戏业务的收益

为 10.4 亿元，占公司收入 42.1%，同比增长 29.5%。上半财年公司教育业

务收入继续保持高速增长，同时收购学习社区平台 Edmodo，布局“硬件

（普米）+内容（ClassFlow）+平台（Edmodo）”进一步增强协同效应，

依托主要游戏 IP 的移动端支撑，公司实现了上半财年收入高速增长。 

 经营效率优化，归母净利润同比增长 5.8 倍：FY2018H1 公司管理水平进

一步改善，管理费用率 16.6%，同比下降 280bps。销售费用率 13.5%，同

比减少 300bps。研发费用 17.9%，同比减少 440bps，研发效率有所提升。

FY2018H1 公司录得归母净利润 2 亿元，同比大增 5.8 倍。 

 教育业务国际、国内共同高速增长：2018H1 公司实现教育收入 13.8 亿元，

其中 Promethean 收入达到 1.96 亿美元，同比增长 56.7%，ASP 提升 16.2%；

国内教育收入达到 1.06 亿元，同比增长 35.4%，截至 FY2018H1 公司仍有

3.5 亿元已签售的中国销售订单尚未交付或验收。 

风险提示：1）、中国教育业竞争激烈；2）教育行业政策变动；3）游戏行业政

策变动；4）教育业务订单拓展不及预期；5）游戏流水不及预期；6）、VIE

架构政策风险 
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报告正文 

 

 2018 上半财年收入高速提升，教育业务成为主要带动：2018 上半财年公司录

得收入 24.7 亿人民币（下同），同比增长 39%。其中来自教育业务收益为 13.8

亿元，占公司收入 56%，同比增长 48.2%；来自游戏业务的收益为 10.4 亿元，

占公司收入 42.1%，同比增长 29.5%。上半财年公司教育业务收入继续保持

高速增长，同时收购学习社区平台 Edmodo，布局“硬件（普米）+内容

（ClassFlow）+平台（Edmodo）”进一步增强协同效应，依托主要游戏 IP 的

移动端支撑，公司实现了上半财年收入高速增长。 

 

图 1、公司历年收入及同比增长 图 2、公司 2018 上半财年收入拆分 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 教育业务毛利率取得增长，毛利润快速提升：FY2018H1 公司毛利润 14 亿元，

同比增长 35.7%，毛利率 56.8%，同比减少 140bps。分业务来看，2017 财年

公司游戏业务毛利率 94.1%，同比保持平稳；教育业务毛利率 30.5%，同比

增加 130bps。受到教育拓展期毛利率下降，公司毛利率水平略微下滑。 

 

图 3、公司历年毛利润及毛利率 图 4、公司各项业务毛利率水平 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 经营效率优化，归母净利润同比增长 5.8 倍：FY2018H1 公司管理水平进一步

改善，管理费用率 16.6%，同比下降 280bps。销售费用率 13.5%，同比减少

300bps。研发费用 17.9%，同比减少 440bps，研发效率有所提升。FY2018H1

公司录得归母净利润 2 亿元，同比大增 5.8 倍。 
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图 5、各项费用率水平逐渐改善 图 6、归母净利润同比大幅增长 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 手游带动游戏持续增长：FY2018H1 公司游戏业务收入达到 10.4 亿元，同比

增长 29.5%，其中手游收入实现同比增长 53.4%，端游收入同比增长 25%。《魔

域》游戏收益同比增长 37.8%，《英魂之刃》收入增长同比超过 100%。2018

上半财年游戏业务核心净利润实现 56.9%高速增长。 

 

图 7、公司游戏业务收入及同比增长 图 8、公司游戏业务费用率逐渐下行 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 教育业务国际、国内共同高速增长：2018H1 公司实现教育收入 13.8 亿元，

其中 Promethean 收入达到 1.96 亿美元，同比增长 56.7%，ASP 提升 16.2%；

国内教育收入达到 1.06 亿元，同比增长 35.4%，截至 FY2018H1 公司仍有 3.5

亿元已签售的中国销售订单尚未交付或验收。 

图 9、公司教育业务收入及同比增长 图 10、公司教育业务费用率稳中有升 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 收购学习社区平台 Edmodo，预计下半年并表后将与公司教育硬件产品、内

容产品产生更多协同：Edmodo 是一个向 K-12 学校目标老师、学生、管理人

员及家长提供免费交流及合作的学习社区平台。Edmodo 网络可以令老师分

享资源、分发测验及作业以及以安全、有意义的方式连接学生、同事和家长。

目前 Edmodo 产品遍布 192 个国家的 40 万所学校，拥有 9100 万名登记用户，

前五大市场分别是美国、印尼、墨西哥、哥伦比亚、菲律宾，其中美国市场

占公司收入比重达到 80%。具体来看，Edmodo 有 800 万名教师用户，其中

350 万教师分布在美国；学生用户有 300 万名，其中 150 万名学生分布在美

国。公司产品日均活跃用户达到 160 万人，月活用户达到 1600 万人。 

 展望未来：网龙是游戏与教育结合的优质内容提供商与教育设备制造商。依

托旗下经典游戏 IP 与资深游戏研发实力，公司实现游戏业务的稳定、健康发

展；同时通过多元化经营与收购，公司在教育领域也逐渐突破，海外与国内

市场规模实现稳步提升。FY2018H1 公司盈利能力大幅提升，教育业务占比

进一步增加，国际教育业务保持高速增长，国内教育业务订单量大幅提升。

2018 年下半年：1）游戏业务方面，公司明星游戏《魔域》《英魂之刃》运营

状况稳定，新游戏《英魂之刃 3D》等正在筹备中，截至目前还尚未取得许可

证。2）教育业务方面，国内方面华渔公司尚有 3.5 亿元已签售订单尚未交付

确认收入，订单规模为上半财年国内教育收入 3 倍；国际方面普米教育硬件

销售持续高速增长，Edmodo 的收购将会完善公司教育产品的生态布局。 

 我们的观点：网龙是游戏与教育结合的优质内容提供商与教育设备制造商。

依托旗下经典游戏 IP 与资深游戏研发实力，公司实现游戏业务的稳定、健康

发展；同时通过多元化经营与收购，公司在教育领域已形成硬件+内容+平台

全方位布局，海外与国内市场规模实现稳步提升。我们调整了盈利预测，预

计 2018-2020 财年公司营业收入将分别达到 49.3、62.2 与 79.3 亿元，分别同

比增长 27.5%、26.2%、27.5%。维持公司“审慎增持”评级，上调目标价至

22.5 港元，采用 SOTP 分部估值法估值对应游戏业务 9 倍 PE，教育业务 1 倍

PS，较 8 月 30 日收盘价有 26%的上升空间。 

 

 风险提示：1）、中国教育业竞争激烈；2）教育行业政策变动；3）游戏行业

政策变动；4）教育业务订单拓展不及预期；5）游戏流水不及预期；6）、VIE

架构政策风险 

 



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 5 - 

海外跟踪报告(评级) 

 

附表 

资产负债表   单位:百万元     利润表   单位:百万元   

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

流动资产 2,695  2,680  2,513  2,552    营业收入 3,868  4,930  6,220  7,931  

货币资金 1,578  1,450  1,258  1,248    营业成本 -1,688  -2,103  -2,612  -3,249  

应收账款 380  493  518  566    销售费用 625  743  920  1,125  

存货 106  106  106  106    管理费用 735  801  928  1,072  

非流动资产 3,140  3,326  3,489  3,632    研发费用 844  1,339  1,710  2,191  

可供出售投资 11  11  0  0    营业利润 -30  64  185  452  

物业、厂房及设备 1,373  1,558  1,721  1,865    衍生财务工具亏损 3  0  0  0  

无形资产 716  716  716  716    利润总额 -89  43  140  353  

商誉 389  389  389  389    所得税  -57  -11  -35  -88  

资产总计 5,836  6,005  6,002  6,184    少数股东损益 -68  4  14  35  

流动负债 1,037  1,251  1,196  1,151    归属母公司净利润 -21  39  126  318  

有抵押银行贷款 146  146  146  146    EPS(元) -0.41  0.07  0.24  0.60  

贸易及其他应付款 681  841  746  650            
 

递延收入 96  149  189  241    主要财务比率         

非流动负债 315  315  315  315    会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

递延税项负债 130  130  130  130    成长性(%)       
 

拨备 0  0  0  0    营业收入增长率 38.5  27.5  26.2  27.5  

负债合计 1,352  1,566  1,511  1,466    营业利润增长率 -92.3  -313.0  189.3  144.6  

股本 39  39  39  39    归母净利润增长率 -89.7  -284.8  226  153.2  

资本公积 4,510  4,461  4,499  4,690              

未分配利润 4,549  4,500  4,538  4,729    盈利能力(%)         

少数股东权益 (65) (61) (47) (12)   毛利率 56.4  57.4  58.0  59.0  

股东权益合计 4,484  4,439  4,491  4,717    净利率 -0.5  0.8  2.0  4.0  

负债及权益合计 5,836  6,005  6,002  6,184    ROE -0.5  0.9  2.8  6.7  

      
 

    偿债能力(%)         

现金流量表   单位:百万元     资产负债率 23.2  26.1  25.2  23.7  

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E   流动比率 2.6  2.1  2.1  2.2  

净利润 -89  43  140  353    速动比率 1.5  1.2  1.1  1.1  

折旧和摊销 254  165  187  207              

无形资产摊销 0  0  0  0    营运能力(次)         

税项 57  11  35  88    资产周转率 66.3  82.1  103.6  128.3  

财务费用 -8  -7  -6  -5    应收帐款周转率 0.0  10.0  12.0  14.0  

投资损失 0  0  0  0              

递延收入减少 -11  54  39  52    每股资料(元)         

经营活动产生现金流量 337  309  246  468    每股经营现金 0.7  0.6  0.5  0.9  

投资活动产生现金流量 -548  -350  -350  -350    每股净资产 9.1  8.3  8.4  8.9  

融资活动产生现金流量 925  -88  -88  -127              

现金净变动 713  -129  -192  -10    估值比率(倍)         

现金的期初余额 877  1,578  1,450  1,258    PE -35.2  200.6  61.5  24.3  

现金的期末余额 1,578  1,450  1,258  1,248    PB 1.9  2.1  2.1  2.0  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

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

以上证综指或深圳成指为基准，香港市场

以恒生指数为基准；美国市场以标普500

或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

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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