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股价走势 

298 亿收购盛跃完成全体系布局，积极关注后续过会情况 

  

世纪华通拟以 298 亿现金+股份方式收购盛跃网络，并募集 61 亿配套资
金，用于补充上市公司流动资金。其中： 

1）公司拟向宁波盛杰支付现金 29.29217 亿元，购买其持有的盛跃网络
9.83%股权，问询函反馈宁波盛杰全部获得现金对价主要由于自身资金需
求；2）拟向除宁波盛杰之外的盛跃网络其余 28 名股东发行 14.127646 亿
股股份，购买其合计持有的盛跃网络 90.17%股权。3）公司 2018 年半年度
权益分派方案已于 2018 年 10 月 31 日实施完毕（10 送 6 已于 10 月 31 日
实施完毕），本次发行价格调整为 19.02 元/股，不考虑配套募集资金发行
股份数量的影响占交易完成后上市公司总股本的 37.70%；4）上市公司拟
采用询价方式非公开发行股票募集本次重组的配套资金，募集资金总额不
超过 61亿元（初始方案为 31亿元），发行对象为不超过 10 名合格投资者，
本次募集配套资金将用于支付本次交易中的现金对价及补充上市公司流动
资金。5）本次交易不会导致上市公司控制权的变化，不构成重组上市。 

公司已于 11月 6日晚公告《针对深交所问询函的回复公告》，问询函核心
如下：1）本次重大收购前交易双方的背景及出资情况梳理，表示本次收购
不存在规避重组上市认定标准的情形；2）盛跃网络的实质经营主体——盛
大游戏私有化回归流程，对私有化异议股东的诉讼问题，曜瞿如等交易标
的对方承诺全部承担，不会对上市公司及收购标的后续经营产生影响；3）
盛跃网络及其子公司 Actoz（亚拓士）与娱美德 Wemade 关于“传奇”IP
方面的纠纷梳理，其中含 18 年三七互娱出品游戏《屠龙破晓》、《传奇霸业
手游》的权益所属问题的法律意见；4）盛跃网络 18-20 年承诺业绩 20/25/30
亿元的合理性解释，公告表示预测盛跃网络 18-20 年营收 为
51.77/78.45/92.18 亿元，增速为 23.44%/51.52%/17.5%，毛利率由于加大自
主游戏运营规模将有所下降，费用率将有所下降；5）盛跃网络游戏产品历
史数据及 18 年待上线游戏情况，其中 18 年 11 月将上线《光明勇士》、《命
运歌姬》、《辐射避难所 online》等游戏。 

投资建议：根据公司最新业绩情况以及收购方案我们下调前期盈利预测，
不考虑盛跃网络资产注入，我们最新预测公司 18-20 年净利润由
16.34/19.19/22.08 亿下调至 10.7/13.0/15.9 亿，同比增速 37%/21%/22%，
考虑本次收购盛跃网络以及配套融资 61 亿元的摊薄，公司体量有望达到
473+61+298=832 亿，18-20 年备考利润达 30.7/38.0/45.9 亿，长期看公司有
望成为海内外研发一体的国际娱乐公司。结合前述情况且公司 10 月 25 日
公告以资本公积每 10 股转增 6 股，将目标价修正为 24.85 元。由于公司停
牌时间近 5 个月，游戏行业受版号问题及市场影响估值中枢有所下行，但
考虑公司近期 10~20 亿回购释放积极信号对冲估值下行风险，因此不必过
度悲观，给予“买入”评级。 

风险提示：游戏市场监管风险、公司产品推出延后及表现不及预期、并购
无法完成的风险 
  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 3,455.90 3,490.82 8,978.39 10,565.92 12,105.37 

增长率(%) 14.21 1.01 157.20 17.68 14.57 

EBITDA(百万元) 733.17 1,086.99 1,284.36 1,539.67 1,870.02 

净利润(百万元) 503.46 782.74 1,072.24 1,300.87 1,593.11 

增长率(%) 23.44 55.47 36.98 21.32 22.46 

EPS(元/股) 0.22 0.34 0.46 0.56 0.68 

市盈率(P/E) 93.91 60.40 44.09 36.34 29.68 

市净率(P/B) 10.78 9.36 6.37 5.53 4.76 

市销率(P/S) 13.68 13.54 5.27 4.47 3.91 

EV/EBITDA 64.89 31.44 36.22 28.36 23.86   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 核心观点 

11 月 6 日晚披露最新交易方案，拟以 298 亿现金+股份方式收购盛跃网络，并募集 61 亿
配套资金，用于补充上市公司流动资金。 

1) 上市公司拟向曜瞿如等 29 名交易对方以发行股份及支付现金的方式购买其合计持有
的盛跃网络 100%股权，标的资产交易价格预估为 298 亿元。 

2) 拟向宁波盛杰支付现金 29.29217 亿元，购买其持有的盛跃网络 9.83%股权，问询函反
馈宁波盛杰全部获得现金对价主要由于自身资金需求。 

3) 拟向除宁波盛杰之外的盛跃网络其余 28 名股东发行 14.127646 亿股股份，购买其合
计持有的盛跃网络 90.17%股权。公司 2018 年半年度权益分派方案已于 2018 年 10 月
31 日实施完毕（10 送 6 已于 10 月 31 日实施完毕），本次发行价格调整为 19.02 元/

股，不考虑配套募集资金发行股份数量的影响占交易完成后上市公司总股本的 37.70%。 

4) 上市公司拟采用询价方式非公开发行股票募集本次重组的配套资金，募集资金总额不
超过 61 亿元（初始方案为 31 亿元），发行对象为不超过 10 名合格投资者。本次募集
配套资金将用于支付本次交易中的现金对价及补充上市公司流动资金。 

5) 盛跃网络 18-20 年承诺扣非净利润分别为 20/25/30 亿元，对应同比增速分别为
33%/25%/20%，若不达承诺业绩将由曜瞿如、上虞熠诚、上虞吉仁优先以股份进行补
偿，不足数以现金进行补偿。 

6) 本次交易不会导致上市公司控制权的变化，不构成重组上市。 

盛跃网络回归 A 股，与点点互动强强联合，有望成为跨国性游戏全产业链公司。 

1) 点点互动业务网络覆盖美国、欧洲、中东、东南亚等多个国家和地区，拥有与国际知
名游戏社交平台多年良好的合作关系和健全的国际化发行网络。 

2) 盛跃网络继承了原纳斯达克上市公司盛大游戏的网络游戏业务、主要经营性资产与核
心经营团队，深耕端游领域多年，拥有雄厚的顶级 IP 资源储备，形成手游、端游、页
游三个产品条线的完整布局。 

3) 本次交易完成后，世纪华通将在资源互通、IP 互通、资本运作等角度为盛大游戏提供
支持，盛跃网络注入可以增强公司整体游戏研发水平，IP 管理能力，成为公司打造新
文化生态圈的催化剂。精品代理+全球发行双叠加，未来业绩可期，世纪华通有望成
为 A 股横跨国内外的全产业链游戏公司。 

前三季度上司公司业绩表现符合预期，受点点互动并表影响各项指标变化明显。 

1) 2018 年 10 月 28 日公司发布 2018 年三季报，点点并表带动前三季度高增长，18Q1-Q3

营收 62.28 亿，同比增长 153.1%；归母净利润 8.80 亿，同比增长 23.1%；扣非归母净
利润 6.82 亿，同比增长 137.3%。 

2) 公司全年业绩指引归母净利润 10.0 亿-11.5 亿，同比上升 27.76%-46.92%；根据我们
的拆分，18Q4 预计实现归母净利润中线在 1.95 亿，同比上升 186.5%，环比上升 15.2%。 

3) 18 年前三季度公司综合毛利率为 34.20%，同比上升 5.90pcpts，主要系点点互动并表
提高高毛利率的游戏运营收入占比。 

4) 18 年前三季度公司销售费用率同比上升 12.7pcpts 至 18.2%，主要系点点互动并表所
致。 

5) 18 年前三季度公司管理费用率下降 2.9pcpts 至 6.9%（公司三季度财报将管理费用和
研发费用分列，此处将二者加总作为报告期内管理费用，保持与上一报告期口径一致），
主要系点点互动并表所致，受益于游戏运营业务的低管理费用率。 
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6) 18 年前三季度公司财务费用率下降 0.8pcpts 至-0.3%，主要系点点互动并表所致及募
集资金利息收入增加。 

背靠腾讯生态增强游戏发行能力。2018 年公司有包括《择天记》、《魔力宝贝》在内的多款
游戏和腾讯进行深度合作。18 年盛跃网络《传奇世界 3D》在腾讯平台发行，未来还将会
持续有头部作品与腾讯深入合作。本次重组交易完成后腾讯拥有上市公司 4.95%的股份，
成为公司第五大股东。 

公司近期拟回购 10~20 亿元彰显管理层信心。公司于 10 月 16 日披露回购计划，将在六
个月内以集中竞价交易的方式回购公司股份用于后期实施股权激励计划、员工持股计划等。
本次回购资金总额为 10~20 亿元，回购价格不超过人民币 42.25 元/股。在上述条件下，
预计可回购 2,366.86 万~4,733.73 万股，约占公司总股本的 1.62%~3.24%。 

2. 重组预案解读 

本次收购方案落地以及盛跃网络（盛大游戏）的增长趋势，与我们首次覆盖报告以及年报
点评观点基本一致。 

标的资产预估及作价情况：本次交易标的为盛跃网络 100%股权（经营实体为开曼群岛注册
的 Shanda Games Limited），预估基准日为 2018 年 4 月 30 日，初步确定采用市场法的预
估结果 310 亿元作为盛跃网络 100%股权的预估值。盛跃网络 17 年扣非归母净利为 15 亿
元，对应本次预估值的市盈率为 20.67 倍。截至 2018 年 4 月 30 日，盛跃网络未经审计的
归属于母公司所有者权益为 113.93 亿元，预估增值率为 172.10%，对应本次预估值的市净
率为 2.72 倍。2018 年 5 月 21 日盛跃网络股东会作出分红决议，向全体股东分红 12 亿元。
基于预估结果及标的公司分红情况，上市公司收购盛跃网络 100%股权的交易价格预估作价
为人民币 298 亿元。 

交易支付方式、发行股份和募集配套资金安排： 

上市公司拟向曜瞿如等 29 名交易对方以发行股份及支付现金的方式购买其合计持有的盛
跃网络 100%股权。标的资产交易价格预估为 298 亿元。 

其中拟向宁波盛杰支付现金 29.29217 亿元，购买其持有的盛跃网络 9.83%股权，问询函反
馈宁波盛杰全部获得现金对价主要由于自身资金需求； 

拟向除宁波盛杰之外的盛跃网络其余 28 名股东发行 14.127646 亿股股份，购买其合计持
有的盛跃网络 90.17%股权，公司 2018 年半年度权益分派方案已于 2018 年 10 月 31 日实施
完毕（10 送 6 已于 10 月 31 日实施完毕），本次发行价格调整为 19.02 元/股，不考虑配
套募集资金发行股份数量的影响占交易完成后上市公司总股本的 37.70%。 

上市公司拟采用询价方式非公开发行股票募集本次重组的配套资金，募集资金总额不超过
61亿元（初始方案为 31亿元），发行对象为不超过 10名符合相关规定条件的合格投资者。
本次募集配套资金将用于支付本次交易中的现金对价及补充上市公司流动资金。 

交易前后上市公司股权结构变化，不构成重大资产重组： 

实际控制人未发生变更，不会导致上市公司控制权的变化。不考虑配套募集资金，依据本
次预计发行新增股份数量测算，上市公司的控股股东仍为华通控股，持有上市公司 11.66%

的股份，华通控股、鼎通投资、王苗通及其配偶王娟珍合计持有上市公司 15.25%的股份。
本次交易完成后，交易对方中由华通控股控制的曜瞿如将持有上市公司 6.64%的股份。因
此本次交易完成后王苗通及其一致行动人合计持有上市公司 21.89%的股份，王苗通及其一
致行动人仍为上市公司的实际控制人。考虑配套融资，按照配套融资发行数量上限测算，
本次交易完成后王苗通及其一致行动人持有上市公司 19.46%的股份比例，仍为上市公司的
实际控制人。 

交易完成后腾讯将成为上市公司第五大股东。2018 年 1 月 12 日，曜瞿如将其持有的盛跃
网络 11.83%的股权作价 29.85 亿元转让给林芝腾讯（与我们前期点评预计腾讯持股比例在
10-15%基本一致），按照 298 亿的交易价格计算，林芝腾讯所持股权价值 35.25 亿元，较
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年初投资额增值 5.40 亿元。本次交易完成后林芝腾讯后将持有世纪华通股份 4.95%（不考
虑配套融资情况），成为实际控制人王苗通、邵恒、王佶、菁尧投资之后的第五大股东。 

本次交易所涉及股份锁定期 36 个月。 

图 1：本次交易前后上市公司股权结构变化情况，不考虑配套融资情况（单位：万元） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所；注：1）本次交易对手中的吉运盛、上虞吉仁为上市公司董事、首席执行官王

佶控制的合伙企业，王佶目前持有世纪华通 10.91%的股份；2）截止 2018 年 8 月，世纪华通董事、副总经理邵恒实际

持有宁波盛杰 100%股权，为本次现金支付对价实际交易方，邵恒目前持有世纪华通 13.05%的股份。 
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标的公司情况：标的公司盛跃网络为收购整合盛大游戏资产而特别设立的主体，主要经营
实体为其控制的盛趣信息、蓝沙信息、盛绩信息、数龙科技等下属企业。盛跃网络继承了
原纳斯达克上市公司盛大游戏的网络游戏业务、主要经营性资产与核心经营团队，是全球
领先的网络游戏开发商、运营商和发行商，产品主要为客户端游戏与移动网络游戏，属于
网络游戏行业。公司深耕端游领域多年，拥有雄厚的顶级 IP 资源储备，目前已形成移动、
端游、页游三个产品条线的完整布局，在研发、发行、运营、授权等多个行业细分领域表
现突出。 

业绩承诺：目前各方初步确定盛跃网络 2018 年、2019 年、2020 年承诺扣非净利润分别为
20 亿元、25 亿元、30 亿元，对应同比增速分别为 33%、25%、20%，补偿期内每个会计年
度末对标的资产进行减值测试，计算减值测试补偿金额。业绩承诺补偿方为曜瞿如、上虞
熠诚、上虞吉仁，优先以股份作为补偿，不足数以现金补偿。 

图 2：盛跃网络 2013-2017 年净利润情况 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 3：盛跃网络 2016-2018 年前四个月财务状况 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所；注：盛跃网络 17 年营收达 41.9 亿元，同比增长 11.52%，营收保持平稳增长。

盛跃网络 16-17 年净利润较低主要是受股份支付分别计入当期管理费用 11.68 亿元、12.17 亿元影响所致。 

 

图 4：盛跃网络 2018-2020 年承诺业绩 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所；注：盛跃网络 2018-2020 年承诺业绩分别为 20 亿/25 亿/30 亿。 
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图 5：盛跃网络 2018-2020 年预测收入情况（受益于《光明勇士》等头部游戏上线 19 年营收大幅增长） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所；  

 

图 6：盛跃网络 2018-2020 年预测毛利率情况（由于加大自主游戏运营规模将有所下降） 

 
资料来源：公司公告、天风证券研究所；  

 

图 7：盛跃网络 2018-2020 年预测期间费用情况（由于营收提升费用相对稳定，费用率预计下降） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所；  
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图 8：盛跃网络主要游戏产品及其占自主运营模式收入比（单位：万元）（按 18 年 1-4 月收入，自主运

营模式中核心游戏贡献为《热血传奇》、《龙之谷》、《冒险岛》、《传奇世界》、《最终幻想 14》等） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所；  

 

图 9：盛跃网络主要游戏产品及其占授权运营模式收入比（单位：万元） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所；注：按 18 年 1-4 月收入，自主运营模式中核心游戏贡献为《热血传奇手游》、

《传奇世界手游》、《龙之谷手游》等 
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图 10：盛跃网络“传奇”类 IP 游戏 2016-2018 年前四个月营收及毛利占比（单位：万元）（（公司对“传

奇”IP 系列产品的依赖程度逐年下降，16 年至 18 年前四个月营业收入占比分别为 48.99%、28.28%和

28.01%，毛利占比为 50.45%、31.92%和 29.65%。非“传奇”IP 类游戏包括《龙之谷》、《传奇世界》、《最

终幻想》、《永恒之塔》、《风云》等） 

 
资料来源：公司公告、天风证券研究所；注：“传奇”及“传奇世界”为不同 IP，详见问询函“传奇”IP 纠纷部分。 

 

图 11：盛跃网络 2018 年待上线游戏列表 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

表 1：盛跃网络 IP 资源情况 

IP 名称 IP 属性 IP 类型 IP 版权来源 

传奇 游戏 玄幻 MMO 与他人共有自有 

传奇世界 游戏 武侠 MMO 研发自有 

龙之谷 游戏 动作 RPG 研发自有 

神无月 游戏 卡牌 研发自有 

千年 游戏 玄幻 MMO 研发自有 

地城之光 游戏 动作 RPG 研发自有 

英雄年代 游戏 武侠 MMO 研发自有 

星辰变 文学 玄幻 外部授权 

鬼吹灯 文学 盗墓 外部授权 

盘龙 文学 西方玄幻 外部授权 

魔界 游戏 玄幻 MMO 外购自有 
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雪中悍刀行 文学 玄侠 外部授权 

彩虹岛 游戏 横版动作 研发自有 

星辰杀 游戏 武侠 MMO 研发自有 

生肖传说 游戏 武侠 MMO 外购自有 

零世界 游戏 玄幻 MMO 研发自有 

诸侯 游戏 武侠 MMO 外购自有 

风云 游戏 武侠 MMO 外购自有 

星尘传说 online 游戏 玄幻 MMO 外购自有 

超级绿 漫画 都市 投资自有 

武零后 漫画 英雄 投资自有 

疯狂赛车 游戏 休闲竞速 研发自有 

梦幻国度 游戏 休闲 研发自有 

纵横天下 游戏 武侠 MMO 研发自有 

三国总动员 游戏 休闲 研发自有 

盛大富翁 游戏 休闲 研发自有 

全城热斗 游戏 武侠 MMO 研发自有 

星界传说 游戏 武侠 MMO 研发自有 

悍将传世 游戏 武侠 MMO 研发自有 

传世群英传 游戏 武侠 MMO 研发自有 

求魔 游戏 玄幻 MMO 研发自有 

城市总动员 游戏 休闲 研发自有 

麻球盒子 游戏 休闲 外购自有 

仙境世界 游戏 休闲 研发自有 

重生时代 游戏 玄幻 MMO 研发自有 

缘分搜索 游戏 休闲 研发自有 

宠物生活 游戏 休闲 研发自有 

战神图 游戏 休闲 研发自有 

宝石大作战 游戏 休闲 研发自有 

Gpets 游戏 休闲 研发自有 

DJ 国度 游戏 休闲 研发自有 

切客花园 游戏 休闲 研发自有 

神迹 游戏 武侠 MMO 研发自有 

推推侠 游戏 休闲 研发自有 

迪斯尼梦幻飞板 游戏 休闲 研发自有 

泡泡岛 游戏 格斗 研发自有 

只言片语 游戏 休闲 研发自有 

怪物总动员 游戏 休闲 研发自有 

羊羊与狼狼 游戏 休闲 研发自有 

蛋糕总动员 游戏 休闲 研发自有 

龙城战记 游戏 动作 RPG 研发自有 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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图 12：盛跃网络核心技术名称① 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 13：盛跃网络核心技术名称② 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

 

表 2：盛跃网络核心游戏运营数据（客户端） 

游戏名称 项目 月活跃用户（个）  月付费用户（个）  ARPPU 值（元） 月流水（万元） 

《热血传奇》 2018 年 4 月  334,509 67,403 636.48          4,290.07  

同比 -68.1% -15.5% 39.6% 17.9% 

环比 -6.8% -11.2% 33.6% 18.7% 

历史峰值 2,461,652 125,010 636.48          5,165.86  

《传奇世界》 2018 年 4 月  138,268 26,012 578.98          1,506.04  

同比 -24.9% -33.7% 32.9% -11.9% 

环比 -6.7% -7.6% -1.2% -8.6% 

历史峰值 408,456 66,074 585.72          2,012.50  



 
 

公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 11 

 

《龙之谷》 2018 年 4 月  189,846 21,587 571.51          1,233.72  

同比 -65.4% -62.4% 77.3% -33.3% 

环比 -27.3% -5.4% -10.5% -15.4% 

历史峰值 786,498 78,721 954.67          2,794.22  

《冒险岛》 2018 年 4 月  266,434 39,409 436.81          1,721.42  

同比 -13.0% -12.1% 6.4% -6.5% 

环比 -6.7% -13.6% 42.3% 22.9% 

历史峰值 1,170,518 71,621 498.74          2,840.80  

《永恒之塔》 2018 年 4 月  63,840 4,748 1119.94            531.75  

同比 -64.6% -48.3% -0.6% -48.6% 

环比 -2.9% -0.9% 0.8% -0.1% 

历史峰值 398,576 27,026 1355.62          1,777.88  

《Dragon Nest》（北

美版） 

2018 年 4 月  23,070 1,006 68.09              6.85  

环比 25.9% 21.1% -46.2% -34.9% 

历史峰值 96,705 1,264 157.68             19.93  

《Dragon Nest》（东

南亚版） 

2018 年 4 月  84,070 6,133 24.78             15.20  

环比 -5.6% 146.3% -43.2% 39.8% 

历史峰值 118,003 6,133 59.31             15.20  

《最终幻想 14》（中

国） 

2018 年 4 月  182,796 137,716 64.95           894.47  

同比 71.7% 97.3% 4.4% 106.1% 

环比 -3.5% -4.9% -14.4% -18.6% 

历史峰值 252,619 161,146 117.05          1,756.33  

《FF14》（海外） 2018 年 4 月  40,804 21,473 43317.71        93,016.12  

同比 -17.0% -9.3% 9.1% -1.1% 

环比 -1.4% -5.3% 19.4% 13.1% 

历史峰值 69,115 28,122 46565.81      123,521.44  

《传奇 3》 2018 年 4 月  58,426 10,526 472.26            497.10  

同比 -42.9% -22.5% 6.3% -17.7% 

环比 -4.6% -20.7% 47.5% 16.9% 

历史峰值 143,670 25,468 642.42            864.91  

《传奇永恒》 2018 年 4 月  24,187 22,580 232.6            525.21  

同比 -58.5% -60.1% 136.3% -5.7% 

环比 -10.1% -8.9% 28.8% 17.3% 

历史峰值 443,706 333,897 345.98          3,176.41  

《风云》 2018 年 4 月  35,166 6,699 261.69            175.31  

同比 -16.5% -25.6% 25.3% -6.8% 

环比 -10.9% -0.6% -53.9% -54.1% 

历史峰值 59,833 14,610 716.07            600.41  

资料来源：公司公告、天风证券研究所；注：2018 月 4 月数据为公告所披露的最新数据；《Dragon Nest》（北美版)、《Dragon Nest》（东南亚版）对应货币为美元，

《FF14》(海外版）对应的语言为韩元 
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表 3：盛跃网络核心游戏运营数据（移动端） 

游戏名称 项目 月活跃用户（个）  月付费用户（万个）  ARPPU 值（元） 月流水（万元） 

《龙之谷手游》 2018 年 4 月  57 10 441.92        4,361.75  

同比 -91.2% -92.8% 32.0% -29.7% 

环比 -16.0% -10.1% 5.5% -0.6% 

历史峰值 1,653 440 537.41       89,224.60  

《热血传奇手游》 2018 年 4 月  73 17 610.02       10,223.94  

同比 -28.4% 18.7% -22.9% -8.5% 

环比 3.4% 32.8% -7.7% 22.6% 

历史峰值 287 59 1319.67       38,659.73  

《传奇世界手游》 2018 年 4 月  36 7 1107.3        7,396.76  

同比 -67.7% -69.2% 49.9% -53.8% 

环比 2.2% -13.1% 13.2% -1.6% 

历史峰值 223 39 1123.41       17,025.23  

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

3. 财报解读 

世纪华通 2018Q1-Q3 实现营收 62.28 亿，同比增长 153.1%；归母净利润 8.80 亿，同比增
长 23.1%，处于预告中线左右；扣非归母净利润 6.82 亿，同比增长 137.3%，报告期内增长
主要系点点互动并表导致。 

 

图 14：世纪华通 2014-2017 年，2017Q1~Q3-2018Q1~Q3 营业收入及同比增速 

 
资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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图 15：世纪华通 2014-2018 年，2017Q1~Q3-2018Q1~Q3 归母净利润及同比 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所；注：2018 净利润取指引中线 

 

图 16：世纪华通 2014-2017 年，2017Q1~Q3-2018Q1~Q3 扣非归母净利润及同比 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

公司 18Q3 实现营收 23.33 亿，同比增长 181.7%；归属于上市公司股东净利润 1.69 亿，同
比增长 75.4%，扣非归母净利润 1.71 亿，同比增长 98.6%。 

根据公司 2018 年全年业绩指引归母净利润 10.0 亿-11.5 亿，同比上升 27.76%-46.92%。
根据我们的拆分，18Q4 预计实现归母净利润中线在 1.95 亿，同比上升 186.5%，环比上升
15.2%。 
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图 17：世纪华通 2016Q1-2018Q3 营业收入及同比 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 18：世纪华通 2016Q1-2018Q4E 归母净利润及同比 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所；注：2018Q4E 净利润取指引中线 
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图 19：世纪华通 2016Q1-2018Q3 扣非归母净利润及同比 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

从毛利率看，公司 18Q3 综合毛利率为 34.20%，同比上升 5.90pcpts，主要系点点互动并表
提高游戏运营收入占比，导致综合毛利率上升。 

图 20：世纪华通 2016Q1-2018Q3 毛利率情况 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

从三项费用率看，公司 18Q1-Q3 销售费用 11.31 亿，同比上升 743.3%，销售费用率同比
上升 12.7pcpts 至 18.2%；管理费用 4.31 亿，同比上升 61.4%，管理费用率下降 2.9pcpts 至
6.9%（公司三季度财报将管理费用和研发费用分列，此处将二者加总作为报告期内管理费
用，保持与上一报告期口径一致）；财务费用-0.19 亿，同比下滑 273.0%，财务费用率下降
0.8pcpts 至-0.3%。 

1) 销售费用率提升主要系点点互动并表所致，同时 17H1 天游七酷无游戏大作上线，
18Q1-Q3《择天记》、《魔力宝贝》的上线带来推广费用的提升。 

2) 管理费用率下降主要系点点互动并表所致，受益于游戏运营业务的低管理费用率。 

3) 财务费用率下降主要系点点互动并表所致及募集资金利息收入增加。 
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图 21：世纪华通 2014-2017 年,2017Q1~Q3-2018Q1~Q3 三项费用率情况 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

参照中报的业绩拆分，18H1 世纪华通游戏运营业务、塑料件业务、铜杆加工件业务分别
实现营收 22.95、8.96、3.21 亿元，营收占比分别为 58.9%、23.0%、8.2%。 

3.1. 传统业务 

2017H1 公司将汽车零部件经营性资产划转至全资子公司华通车业。18H1 世纪华通塑料件
业务实现营收 8.96 亿元，同比上升 12.4%，成本端发生同等幅度上升，毛利率同 17H1 相
比未发生改变为 20.4%。铜杆加工件业务营收同比上升 8.1%。 

表 4：世纪华通 2014-2018H1 塑料件业务拆分 

年份 2014 2015 2016 2017 2017H1 2018H1 

收入（亿元） 12.75  13.99  15.77  17.04  7.97  8.96  

同比(%) 
 

9.7% 12.7% 8.1% 6.7% 12.4% 

成本（亿元） 9.44  10.28  11.67  13.07  6.34  7.12  

同比(%) 
 

8.9% 13.5% 12.0% 15.6% 12.4% 

毛利（亿元） 3.32  3.71  4.10  3.97  1.63  1.83  

毛利率(%) 26.0% 26.5% 26.0% 23.3% 20.4% 20.4% 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

表 5：世纪华通 2015-2018H1 铜杆加工件业务拆分 

年份 2015 2016 2017 2017H1 2018H1 

收入（亿元） 5.46  6.00  6.08  2.97  3.21  

同比(%) 
 

9.8% 1.3% 2.1% 8.1% 

成本（亿元） 5.39  5.95  5.96  2.92  
 

同比(%) 
 

10.3% 0.2% 1.4% 
 

毛利（亿元） 0.07  0.05  0.12  0.05  
 

毛利率(%) 1.3% 0.9% 1.9% 1.5% 
 

资料来源：公司公告、天风证券研究所；注：2018H1 未给出成本数据 

3.2. 游戏业务 

18H1 世纪华通游戏运营业务实现营收 22.95 亿元，同比增长 547.2%，营业成本 9.72 亿元，
同比增长 822.6%，主要系： 
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1）全球顶级游戏发行商点点互动于 2018 年 2 月完成并表； 

2）天游七酷 17 年无游戏大作上线，18Q1 公司推出《择天记》、《魔力宝贝》等游戏带来
较高的推广成本及 IP 分成，18H1 毛利率同比下降 12.7pcpts 至 57.6%。 

表 6：世纪华通 2014-2018H1 游戏运营业务拆分 

年份 2014 2015 2016 2017 2017H1 2018H1 

收入（亿元） 0.60  6.57  9.16  6.91  3.55  22.95  

同比(%) 
 

987.2% 39.5% -24.5% -1.0% 547.2% 

成本（亿元） 0.24  1.98  2.44  2.27  1.05  9.72  

同比(%) 
 

709.3% 23.4% -6.8% -3.8% 822.6% 

毛利（亿元） 0.36  4.59  6.72  4.64  2.49  13.22  

毛利率(%) 59.6% 69.9% 73.4% 67.1% 70.3% 57.6% 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

点点互动海外发行连创佳绩，多方合作加强应对市场需求变化能力，提升公司业绩弹性。
点点互动发行的两款 SLG《阿瓦隆之王》（在美国 iOS 畅销榜中保持在 50 以内）和《火枪
纪元》（在美国 iOS 畅销榜中保持在 30 以内）表现优秀，FunPlus 在 App Annie 的中国 APP

发行商出海收入排行榜中多次摘得首位，支撑上市公司全年业绩。2018 年一季度点点互动
投资韩国游戏公司 Kakao Games(腾讯为其第二大股东)发力韩国游戏市场，持股占比约
1.19%，未来有望背靠腾讯生态持续发力海外市场，推动公司海外收入上升。4 月 19 日，
公司与三七互娱签订三年战略合作协议，双方就产品类型和市场区域形成双互补。 

本次重组交易完成后腾讯拥有上市公司 4.95%的股份，成为公司第五大股东。腾讯拥有微
信、QQ 以及应用宝等众多分发平台，在手游发行领域具有强大优势，17 年腾讯占手游市
场规模占比达 54%。未来腾讯将与世纪华通优势互补，双方利益更趋一致，研运合作继续
深化，推动双方 IP 开发与代理发行的双赢合作良性循环。我们认为公司未来将背靠腾讯生
态增强游戏发行实力，构建海内外研发一体娱乐公司。 

表 7：公司主要产品 iOS 畅销榜排名（截至 2018 年 10 月） 

 
游戏名称 上线时间 IOS 畅销榜排名 

七酷 
魔力宝贝 2018 年 7 月 78 

择天记 2018 年 1 月 100 

点点互动 
阿瓦隆之王 2016 年 46 

火枪纪元 2017 年 9 月 18 

资料来源：App Annie、天风证券研究所；注：公司处于各排行榜 100 名以外的游戏未作列示 

 

表 8：公司产品储备情况 

所属公司 产品名称 游戏类型 上线日期 发行平台 游戏版

号 

盛大（体系外） 

光明勇士 MMO RPG 2018 年 Q4 腾讯 有 

龙之谷世界 MMO RPG 2019 年上半年 腾讯 无 

Thinker Island 生存岛 休闲类 2018 年 盛大游戏 无 

辐射避难所 OL 策略类 2018 年 盛大游戏 无 

TOP 刀锋之怒 ARPG 2018 年 盛大游戏 有 

点点互动 

Townkins 3D 模拟经营类 2018-2019 年 海外 - 

螺旋境界线 二次元类手游 2018-2019 年 海外 - 

螺旋英雄谭 二次元类手游 2018-2019 年 海外 - 

天游（哥们网） 

未知岛屿 探索类手游 2018 年 - 无 

仲裁之刃 RPG 2018 年 - 有 

剑魂榜 RPG 2018 年 - 有 
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龙城独霸 RPG 2018 年 - 无 

七酷 仙境传说 RPG 2018 年 - 无 

资料来源：游戏产业网、公司公告，天风证券研究所 

 

图 22：Funplus（点点互动）在中国 APP 发行商出海收入排行榜名列前茅 

 

资料来源：App Annie，天风证券研究所 

 

图 23：Funplus（点点互动）《阿瓦隆之王》美国 iOS 畅销榜排名 

 

资料来源：App Annie，天风证券研究所 

 

图 24：Funplus（点点互动）《火枪纪元》美国 iOS 畅销榜排名） 

 

资料来源：App Annie，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 567.01 481.13 718.27 3,243.52 2,292.71 
 

营业收入 3,455.90 3,490.82 8,978.39 10,565.92 12,105.37 

应收账款 620.46 800.31 2,853.91 1,446.43 3,480.47 
 

营业成本 2,287.93 2,458.18 5,485.80 6,351.17 7,097.38 

预付账款 18.70 54.81 109.24 80.69 131.56 
 

营业税金及附加 28.16 26.49 72.72 85.58 98.05 

存货 413.44 473.89 1,506.32 786.27 1,775.67 
 

营业费用 175.33 186.15 1,714.87 2,070.92 2,433.18 

其他 316.07 509.19 1,371.18 783.87 1,630.70 
 

管理费用 354.75 358.11 673.38 771.31 859.48 

流动资产合计 1,935.68 2,319.33 6,558.92 6,340.77 9,311.11 
 

财务费用 16.53 15.67 17.15 25.00 30.00 

长期股权投资 59.43 127.49 127.49 127.49 127.49 
 

资产减值损失 (0.69) 12.37 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1,090.57 1,182.71 1,128.18 1,073.65 1,019.12 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 27.57 19.18 19.18 19.18 19.18 
 

投资净收益 (5.41) 508.83 180.00 180.00 180.00 

无形资产 174.21 166.20 147.99 129.77 111.56 
 

其他 10.81 (1,027.92) (360.00) (360.00) (360.00) 

其他 2,216.45 2,598.87 2,537.42 2,485.56 2,485.56 
 

营业利润 588.49 952.95 1,194.47 1,441.93 1,767.28 

非流动资产合计 3,568.24 4,094.44 3,960.25 3,835.65 3,762.91 
 

营业外收入 14.00 9.07 2.20 8.42 6.56 

资产总计 5,503.92 6,413.77 10,519.17 10,176.42 13,074.02 
 

营业外支出 8.58 0.93 5.29 4.93 3.72 

短期借款 194.00 231.43 382.98 0.00 0.00 
 

利润总额 593.91 961.09 1,191.37 1,445.42 1,770.12 

应付账款 357.88 508.68 1,425.17 813.74 1,688.22 
 

所得税 86.71 176.43 119.14 144.54 177.01 

其他 462.63 558.51 1,221.45 742.94 1,381.99 
 

净利润 507.20 784.66 1,072.24 1,300.87 1,593.11 

流动负债合计 1,014.51 1,298.62 3,029.60 1,556.67 3,070.21 
 

少数股东损益 3.75 1.92 0.00 0.00 0.00 

长期借款 60.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 503.46 782.74 1,072.24 1,300.87 1,593.11 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.22 0.34 0.46 0.56 0.68 

其他 30.00 18.00 18.00 18.00 18.00 
       

非流动负债合计 90.00 18.00 18.00 18.00 18.00 
       

负债合计 1,104.51 1,316.62 3,047.60 1,574.67 3,088.21 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 14.39 47.59 47.59 47.59 47.59 
 

成长能力 
     

股本 1,027.09 1,027.09 2,334.76 2,334.76 2,334.76 
 

营业收入 14.21% 1.01% 157.20% 17.68% 14.57% 

资本公积 1,894.99 1,883.50 2,015.44 2,015.44 2,015.44 
 

营业利润 30.14% 61.93% 25.34% 20.72% 22.56% 

留存收益 3,357.21 4,025.74 5,089.23 6,219.40 7,603.47 
 

归属于母公司净利润 23.44% 55.47% 36.98% 21.32% 22.46% 

其他 (1,894.26) (1,886.77) (2,015.44) (2,015.44) (2,015.44) 
 

获利能力      

股东权益合计 4,399.42 5,097.15 7,471.57 8,601.75 9,985.81 
 

毛利率 33.80% 29.58% 38.90% 39.89% 41.37% 

负债和股东权益总

计 

5,503.92 6,413.77 10,519.17 10,176.42 13,074.02 
 

净利率 14.57% 22.42% 11.94% 12.31% 13.16% 

       
ROE 11.48% 15.50% 14.44% 15.21% 16.03% 

       
ROIC 13.77% 20.81% 25.24% 19.80% 32.73% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 507.20 784.66 1,072.24 1,300.87 1,593.11 
 

资产负债率 20.07% 20.53% 28.97% 15.47% 23.62% 

折旧摊销 165.90 180.62 72.74 72.74 72.74 
 

净负债率 2.81% 4.05% 7.12% 21.76% -17.46% 

财务费用 18.80 22.07 17.15 25.00 30.00 
 

流动比率 1.91 1.79 2.16 4.07 3.03 

投资损失 5.41 (508.83) (180.00) (180.00) (180.00) 
 

速动比率 1.50 1.42 1.67 3.57 2.45 

营运资金变动 16.78 (318.54) (2,358.76) 1,704.96 (2,408.31) 
 

营运能力      

其它 (0.33) 38.90 0.00 0.00 0.00 
 

应收账款周转率 5.33 4.91 4.91 4.91 4.91 

经营活动现金流 713.77 198.88 (1,376.63) 2,923.58 (892.47) 
 

存货周转率 8.63 7.87 9.07 9.22 9.45 

资本支出 237.14 421.76 0.00 0.00 0.00 
 

总资产周转率 0.65 0.59 1.06 1.02 1.04 

长期投资 59.43 68.05 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (829.34) (643.28) 174.52 180.46 181.52 
 

每股收益 0.22 0.34 0.46 0.56 0.68 

投资活动现金流 (532.77) (153.47) 174.52 180.46 181.52 
 

每股经营现金流 0.31 0.09 -0.59 1.25 -0.38 

债权融资 331.00 303.43 457.65 74.56 73.74 
 

每股净资产 1.88 2.16 3.18 3.66 4.26 

股权融资 (16.05) (22.16) 1,434.73 (16.00) (21.00) 
 

估值比率      

其他 (519.25) (380.55) (453.13) (637.35) (292.60) 
 

市盈率 93.91 60.40 44.09 36.34 29.68 

筹资活动现金流 (204.30) (99.29) 1,439.25 (578.79) (239.86) 
 

市净率 10.78 9.36 6.37 5.53 4.76 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 64.89 31.44 36.22 28.36 23.86 

现金净增加额 (23.30) (53.87) 237.14 2,525.25 (950.81) 
 

EV/EBIT 78.63 35.66 38.40 29.77 24.83 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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