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证券研究报告 

2017 年 3 月 23 日 

腾讯控股   

广告表现不及预期；若股价因此承压，建议逢低买入  

  业绩回顾     
   

维持推荐  
 

16 年 4 季度手游强劲抵消广告疲软，与我们预期一致 

腾讯昨日发布 16 年 4 季度业绩：收入 439 亿元，同比+44.1%，
环比+8.6%，低于市场一致预期 0.7%，主要由于广告表现低于预
期；非 GAPP 净利润 123 亿元，同比+37.7%，环比+5.1%，高于
市场一致预期 4.7%；递延收入 312 亿元，环比+7.2%。 

发展趋势 

手游超预期，收入环比增加 8%（市场一致预期环比增长 5%）。
2017 年，在《王者荣耀》、《龙之谷》和《天龙八部》等游戏的支
持下，我们预计手游的势头有望延续甚至更强。《王者荣耀》具备
PvP 竞技对战和社交参与程度较高的特点，能够凭借其在电竞和
直播领域的影响力，进一步提升变现能力和延长生命周期。 

受品牌广告影响，广告业务整体表现疲软，主要由于腾讯新闻客
户端上更多广告形式以效果类呈现。视频方面，对优质内容的竞
争预计在 2017 年持续，短期利润率承压，但随着付费会员量上升、
以及效果广告自助竞价系统的成熟，广告的利润率长期有望回升。 

其他收入环比增长 28.6%，占整体收入 14.6%，其中我们估算
大部分来自支付业务。从支付业务交易量看，最大来自社交支付
（如红包等），其次是在线交易和线下支付。2016 年，整体交易
量翻倍增长，商业交易量（包含线上和线下）实现三倍增长。2017
年运营支出仍将继续，主要用于推广线下支付，与支付宝竞争。 

盈利预测 

上调 FY17 收入/非 GAAP 净利润 1.2%/3.1%，主要反映手游超预
期。 

估值与建议 

维持推荐，上调目标价 8%至 260 港元，对应 30 倍 2018 年市
盈率。如我们之前在业绩预览与行业月报所述，腾讯的广告业务
将低于预期，但游戏业务有望超预期。若股价因此承压，我们建
议逢低增持。 

风险 

《王者荣耀》生命周期缩短；广告业务表现持续低于预期。 
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(人民币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

净收入 102,863 151,938 209,276 263,331 

    增速 30.3% 47.7% 37.7% 25.8% 

净利润 28,806 41,095 52,452 65,775 

    增速 21.0% 42.7% 27.6% 25.4% 

非通用准则净利润 32,261 45,420 59,149 74,202 

    增速 33.2% 40.8% 30.2% 25.4% 

每股净利润 3.05 4.33 5.52 6.93 

非通用准则每股净利润 3.42 4.78 6.23 7.82 

每股净资产 12.95 16.84 21.88 28.18 

每股销售额 10.91 16.00 22.04 27.74 

每股经营现金流 4.82 2.70 9.90 11.04 

市盈率 61.8 46.6 36.5 29.7 

非通用准则市盈率 55.1 42.2 32.3 26.3 

市净率 14.6 12.0 9.2 7.3 

市销率 17.3 12.6 9.1 7.4 

平均总资产收益率 13.5% 14.2% 15.7% 15.8% 

平均净资产收益率 31.6% 32.2% 32.2% 31.2%  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 102,863 151,938 209,276 263,331 

  营业成本 -41,631 -67,439 -99,304 -127,647 

  销售管理费用 -24,818 -34,595 -47,907 -58,723 

  研发费用 N.A. N.A. N.A. N.A. 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 15,809 21,522 22,529 28,772 

  财务费用 -1,618 -1,955 -2,326 -3,950 

  其他利润 -2,793 -2,522 -2,000 -1,600 

  利润总额 11,398 17,045 18,203 23,222 

  所得税 7,108 10,193 13,058 15,570 

  净利润 28,806 41,095 52,452 65,775 

  少数股东损益 302 352 600 600 

  非通用准则净利润 32,261 45,420 59,149 74,202 

  EBITDA 19,430 25,749 28,025 36,035 

资产负债表     

  货币资金 98,169 113,688 191,916 276,746 

  应收账款及票据 7,061 14,052 15,029 19,631 

  存货 222 222 222 222 

  其他流动资产 49,926 48,602 52,856 58,319 

  流动资产合计 155,378 176,565 260,022 354,918 

  固定资产及在建工程 9,973 13,445 18,553 24,632 

  无形资产及其他长期资产 13,439 13,439 13,439 13,439 

  非流动资产合计 151,440 154,912 160,020 166,099 

  资产合计 306,818 331,477 420,042 521,017 

  短期借款 11,429 11,429 11,429 11,429 

  应付账款 15,700 16,895 24,879 33,119 

  其他流动负债 97,277 82,934 115,658 148,647 

  流动负债合计 124,406 111,259 151,966 193,196 

  长期借款 50,014 50,014 50,014 50,014 

  非流动负债合计 60,312 60,312 60,312 60,312 

  负债合计 184,718 171,571 212,278 253,508 

  少数股东权益 0 0 0 0 

  股东权益合计 122,100 159,906 207,764 267,510 

  负债及股东权益合计 306,818 331,477 420,042 521,017 

现金流量表     

  税前利润 36,216 51,640 66,110 81,945 

  折旧和摊销 3,621 4,226 5,496 7,264 

  营运资本变动 52,049 -33,305 22,865 19,463 

  其他 -46,455 3,100 -446 -3,869 

  经营活动现金流 45,431 25,661 94,026 104,803 

  资本开支 -5,212 -7,699 -10,604 -13,343 

  其他 -58,393 1,198 0 0 

  投资活动现金流 -63,605 -6,501 -10,604 -13,343 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 27,693 0 0 0 

  其他 -9,165 -3,641 -5,194 -6,630 

  筹资活动现金流 18,528 -3,641 -5,194 -6,630 

  汇率变动对现金的影响 371 0 0 0 

  现金净增加额 354 15,519 78,227 84,830  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 30.3% 47.7% 37.7% 25.8% 

  营业利润 84.0% 36.1% 4.7% 27.7% 

  EBITDA 65.8% 32.5% 8.8% 28.6% 

  净利润 21.0% 42.7% 27.6% 25.4% 

  Non-GAAP 净利润 33.2% 40.8% 30.2% 25.4% 

盈利能力     

  毛利率 59.5% 55.6% 52.5% 51.5% 

  营业利润率 15.4% 14.2% 10.8% 10.9% 

  EBITDA 利润率 18.9% 16.9% 13.4% 13.7% 

  净利润率 28.0% 27.0% 25.1% 25.0% 

  Non-GAAP 净利润率 31.4% 29.9% 28.3% 28.2% 

偿债能力     

  流动比率 1.25 1.59 1.71 1.84 

  速动比率 1.25 1.58 1.71 1.84 

  现金比率 0.79 1.02 1.26 1.43 

  资产负债率 60.2% 51.8% 50.5% 48.7% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 13.5% 14.2% 15.7% 15.8% 

  净资产收益率 31.6% 32.2% 32.2% 31.2% 

每股指标     

  每股净利润（元） 3.05 4.33 5.52 6.93 

  非通用准则每股净利润（元） 3.42 4.78 6.23 7.82 

  每股净资产（元） 12.95 16.84 21.88 28.18 

  每股销售额（元） 10.91 16.00 22.04 27.74 

  每股经营现金流（元） 4.82 2.70 9.90 11.04 

估值分析     

  市盈率 61.8 46.6 36.5 29.7 

  非通用准则市盈率 55.1 42.2 32.3 26.3 

  市净率 14.6 12.0 9.2 7.3 

  EV/EBITDA 89.7 72.3 63.6 48.2 

  股息收益率 0.2% 0.3% 0.3% 0.4%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
腾讯成立于 1998 年 11 月，是目前中国市值最大的互联网公司之一。其主要经营的领域包括，网络即时通讯服务，门户网站，网游游
戏等。在 PC 端，其产品 QQ 是中国用户数量最大的即时通讯产品，微信是移动端用户数量最大的即时通讯产品。另外，腾讯的门户
网站 qq.com 是中国流量最大的门户网站；腾讯也是中国最大的客户端游戏市场和手机游戏运营商。除此之外，腾讯在各个领域进行
了一些战略投资，包括投资中国最大的 B2C 电商京东，点评网站大众点评，滴滴打车，58 同城等等。目前腾讯的主要收入来自于网
络游戏，广告，会员服务以及其他增值业务。    
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《王者荣耀》的生命周期预计长于普通手游 

迄今为止，《王者荣耀》现象级表现仍在持续 

如我们 4 季度业绩预览中所述，《王者荣耀》的人气热度自 2016 下半年以来逐步攀升，
月流水和玩家流量均创下新高。在季节性因素（春节和寒假）带动下，一二月的月流水
超 20 亿元，我们认为该游戏的热度已达到形成“全民参与”的量级，影响力远远超越了
核心玩家群体，未来将有望继续增长。 

根据百度指数（按照百度搜索引擎上的相关搜索量进行热度排名），《王者荣耀》的热度
超另外前四大畅销手游热度之和（《阴阳师》、《梦幻西游》、《大话西游》和《倩女幽魂》）。 

图表 1: 百度搜索指数前五大游戏（2015 年至今） 

 
资料来源： 百度搜索指数、中金公司研究部 

该趋势与我们前期业绩预览中指出的各方面数据一致。 

图表 2: 腾讯公布的日活用户数据 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 
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图表 3:《王者荣耀》iOS 流水排名（月平均） 

 
资料来源： AppAnnie、中金公司研究部 

《王者荣耀》的 pvp 竞技对战和社交特点带来网络效应，生命周期更长 

《王者荣耀》的核心游戏机制（多人联机在线竞技）是自动随机匹配 10 个活跃在线玩家
（基于游戏排名的技能组合），展开 15 分钟的实时竞技游戏（基于 6000 万以上的日活
跃用户技术，匹配过程通常需要数秒钟），每位玩家控制一个角色，分成两队，每队 5 个
玩家。除了每个玩家具备的技能，多人联机在线竞技最重要的一点是团队合作，需要各
玩家之间经常沟通，按照各自的角色采取行动。 

更加重要的是，腾讯将 QQ（16 年 3 季度月活跃用户 8.78 亿）和微信（16 年 3 季度月
活跃用户 8.46 亿）植入游戏中，玩家能够在玩游戏过程中与朋友互动。凭借游戏的 pvp
竞技对战和社交特点，《王者荣耀》在春节团聚期间获得 

图表 4: 游戏与腾讯社交系统无缝连接 

 
资料来源： QuestMobile，中金公司研究部 
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图表 5: 2017 年 1 月日活用户数显著增长（根据 QuestMobile 的追踪数据） 

 
资料来源： QuestMobile、中金公司研究部 

我们认为《王者荣耀》的社交粘性和 pvp 竞技对战特点有助于延长其生命周期，有望长
于普通手游（6~18 月）。 

电子竞技和直播有望进一步提升游戏热度和玩家/观赛用户的参与度 

如我们业绩预览中所述，《王者荣耀》首季 KPL 电子竞技职业联赛于 2016 年 12 月 17
日和 18 日闭幕。为期三个月的联赛观赛人次已经超过 3.5 亿，日观赛用户峰值超过 800
万。独立观赛用户数达到 4000 万，其中 3600 万用户参与了赛事互动（评论、投票和送
礼物等等）。 

《王者荣耀》的高热度同时也将大量流量引入手游直播（与欢聚时代 4 季度业绩中虎牙
直播表现强劲一致）。我们注意到，尽管直播平台整体用户增长停滞，但前几大游戏直播
平台流量在 4 季度实现增长。在 2017 年腾讯“云-视界”直播行业大会中，领先的手游
直播平台（触手直播、斗鱼、熊猫直播等）管理层纷纷表示，预计手游直播流量在 2017
年有望实现爆炸式增长。 

图表 6: 用户在主要游戏直播平台上花费的时间 

 
资料来源： QuestMobile，中金公司研究部 
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2016 年的 KPL 仅持续了 22 个游戏日，而 2017 年的联赛将分两季，长达超 100 个游戏
日。腾讯已向 7~8 个直播平台（包括主要的直播 app）授权，对赛事进行直播。我们预
计赛事直播将进一步增强用户粘性，进而延长游戏的生命周期。 

图表 7: 腾讯端游储备 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

图表 8: 腾讯手游储备 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

  

游戏英文名 游戏中文名 研发商 游戏类型 备注

Three Kingdoms 霸三国 Tencent RTS 2016年8月20日开始新一轮封测

Master x Master 全职大师 Ncsoft 3D MOBA 2016年7月7日开启CP内测

Metro Conflict: Presto 重火力 Redduck FPS 2014年5月26日结束第二轮封测

Heroes of Newerth 超神英雄 S2 Games MOBA 2015年11月6日开始新一轮封测

Orcs Must Die Unchained 兽人必须死 Robot Entertainment MOBA 2016年11月1日开始不删档封测

Sura 天刹 NSE Action TBD

Maple Story 2 冒险岛2 Nexon ETC 2017年3月7日开始新一轮封测

Rising Fire 火源计划 Yingpei Games RPG + FPS 2016年9月28日结束上一轮封测

Path of Exile 流放之路 Grinding Gear Games MMOARPG 2016年10月18日开始上一轮封测

Need for Speed(online) 极品飞车Online EA Sports 2017年3月16日开始新一轮封测

Transformers OL 变形金刚 Tencent FPS 2017年1月12日开始新一轮封测

Rage of the Gods 众神争霸 Tencent MOBA 2016年3月14日开始新一轮封测

NX 飞行战机 TOPPIG Action TBD

Lost Ark 失落的方舟 Smilegate MMORPG 2016年8月24日韩服开始新一轮封测

Project Mercury 水星计划 Sonov FPS TBD

Master of Meteor Blades 新流星搜剑录 Kong Zhong MOFA 2016年12月1日开始新一轮封测

Mountain Romance 灵山奇缘 Tencent TBS 2016年12月15日开始首轮封测

Paladins 枪火游侠 Hi-Rez Studios FPS 2016年12月15日开始新一轮封测

Epic Paragon 虚幻争霸 Epic Games MOBA TBD

Shadow Tracker 猎影计划 Tencent VR FPS TBD

Stone Age 石器时代 MMORPG 代理 2017年3月15日开启首轮安卓封测

DnF Mobile 地下城与勇士 Action 代理 TBD

Contra Mobile 魂斗罗 Shooting 代理 2016年11月8日开始上轮封测

Legacy TLBB 3D 天龙八部经典版 MMORPG 代理 2017年3月7日开始最近一轮封测

The Legend of Sword and Fairy Mobile 仙剑奇侠传OL MMORPG 代理 2016年11月22日完成上轮封测

DDTank Mobile 弹弹堂 Casual 代理 2016年12月27日开始最近一轮封测

Mobile JX3 剑网3：指尖江湖 MMORPG 代理 2016年8月28日完成上轮封测

Legend of Ravaging Dynasties 爵迹 MMORPG IP授权 TBD

Starline 星际火线 Action x Shooting 自研 2016年12月29日开始最近一轮封测

BNB 泡泡堂 Casual 代理 TBD

Lineage II 天堂2 MMORPG 代理 TBD

Star NBA 王牌NBA Sports IP授权 2017年2月24日开始最近一轮封测

Fishing Man 猎鱼达人 Casual 代理 2017年2月16日开始最近一轮封测

游戏英文名 游戏中文名 代理/自研 备注游戏类型
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图表 9: 业绩回顾 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

图表 10: 盈利预测调整 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

图表 11: 季度财务数据 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部 

  

（百万人民币） 4Q16A YoY QoQ 一致预测 中金预测 vs. 一致预测 vs. 中金预测

营业收入 43,864 44.1% 8.6% 44,173 43,958 -0.7% -0.2%

毛利总额 23,626 32.9% 8.2%

营业利润 13,930 27.9% -3.7% 15,220 14,079 -8.5% -1.1%

净利润 10,529 47.0% -1.1% 11,037 10,206 -4.6% 3.2%

Non-GAAP净利润 12,332 37.7% 5.1% 11,783 11,547 4.7% 6.8%

毛利率 53.9% -4.5ppt -0.2ppt

营业利润率 31.8% -4ppt -4ppt 34.5% 32.0% -2.7ppt -0.3ppt

净利率 24.0% 0.5ppt -2.4ppt 25.0% 23.2% -1ppt 0.8ppt

Non-GAAP净利率 28.1% -1.3ppt -0.9ppt 26.7% 26.3% 1.4ppt 1.8ppt

（百万元） 2017E 2017E 2017E

营业收入  206,774  209,276 1.2%

经营利润    68,283    70,436 3.2%

Non-GAAP净利润    57,349    59,149 3.1%

利润表（百万人民币） 2014 2015 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16E 2016E 1Q17E 2Q17E 3Q17E 4Q17E 2017E 2018E

营业收入 78,932     102,863    31,995      35,691      40,388      43,864      151,938    47,220      50,780      54,359      56,917      209,276  263,331  

营业成本 (30,873)    (41,631)     (13,406)     (15,235)     (18,560)     (20,238)     (67,439)     (21,748)     (24,044)     (26,557)     (26,955)     (99,304)  (127,647) 

毛利总额 48,059     61,232      18,589      20,456      21,828      23,626      84,499      25,472      26,736      27,802      29,962      109,972  135,684  

销售费用 (7,797)      (7,993)       (2,032)       (2,365)       (3,277)       (4,462)       (12,136)     (3,305)       (3,555)       (4,621)       (5,692)       (17,172)  (20,540)  

管理费用 (14,155)    (16,825)     (4,368)       (5,299)       (5,883)       (6,909)       (22,459)     (6,847)       (7,414)       (7,936)       (8,538)       (30,735)  (38,183)  

其他（净值） 4,435       4,213        1,209        1,537        1,792        1,675        6,213        1,889        2,031        2,174        2,277        8,371     10,533   

营业利润 30,542     40,627      13,398      14,329      14,460      13,930      56,117      17,208      17,799      17,419      18,010      70,436   87,495   

财务费用（净值） (1,182)      (1,618)       (491)         (377)         (604)         (483)         (1,955)       (491)         (377)         (604)         (854)         (2,326)    (3,950)    

投资收益（对联营企业） (347)        (2,793)       (1,089)       (292)         (619)         (522)         (2,522)       (500)         (500)         (500)         (500)         (2,000)    (1,600)    

税前利润 29,013     36,216      11,818      13,660      13,237      12,925      51,640      16,217      16,922      16,315      16,656      66,110   81,945   

所得税 (5,125)      (7,108)       (2,550)       (2,780)       (2,461)       (2,402)       (10,193)     (3,406)       (3,384)       (2,937)       (3,331)       (13,058)  (15,570)  

净利润 23,810     28,806      9,183        10,737      10,646      10,529      41,095      12,662      13,387      13,229      13,175      52,452   65,775   

Non-GAAP 净利润 24,224     32,261      10,032      11,319      11,737      12,332      45,420      14,173      15,012      14,968      14,996      59,149   74,202   

增长分析
收入同比增长 30.6% 30.3% 42.8% 52.3% 51.9% 44.1% 47.7% 47.6% 42.3% 34.6% 29.8% 37.7% 25.8%

收入环比增长 5.1% 11.6% 13.2% 8.6% 7.7% 7.5% 7.0% 4.7%

净利润同比增长 53.6% 21.0% 33.4% 46.8% 43.0% 47.0% 42.7% 37.9% 24.7% 24.3% 25.1% 27.6% 25.4%

净利润环比增长 28.2% 16.9% -0.8% -1.1% 20.3% 5.7% -1.2% -0.4%

盈利分析

毛利率 60.9% 59.5% 58.1% 57.3% 54.0% 53.9% 55.6% 53.9% 52.7% 51.1% 52.6% 52.5% 51.5%

总费用率 22.2% 20.0% 16.2% 17.2% 18.2% 22.1% 18.7% 17.5% 17.6% 19.1% 21.0% 18.9% 18.3%

销售费用率 9.9% 7.8% 6.4% 6.6% 8.1% 10.2% 8.0% 7.0% 7.0% 8.5% 10.0% 8.2% 7.8%

管理费用率 17.9% 16.4% 13.7% 14.8% 14.6% 15.8% 14.8% 14.5% 14.6% 14.6% 15.0% 14.7% 14.5%

营业利润率 38.7% 39.5% 41.9% 40.1% 35.8% 31.8% 36.9% 36.4% 35.1% 32.0% 31.6% 33.7% 33.2%

净利润率 30.2% 28.0% 28.7% 30.1% 26.4% 24.0% 27.0% 26.8% 26.4% 24.3% 23.1% 25.1% 25.0%

有效税率 17.7% 19.6% 21.6% 20.4% 18.6% 18.6% 19.7% 21.0% 20.0% 18.0% 20.0% 19.8% 19.0%
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图表 12: 可比公司数据 

 
注：绿色部分为中金覆盖公司；所有财务数据基于彭博一致预期。 
资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

 

图表 13: 市盈率区间 

 

图表 14: 市净率区间 

  
资料来源： 彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 资料来源： 彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

 

股价 市值 PEG

2017-03-22
(百万 

美元 )
16E 15A 16E 17E 15A 16E 17E 15A 16E 17E 15A 16E 17E

中国互联网

综合网站

腾讯 700-HK HKD CNY BUY 225.4 275,014    16.9 1.2   59.0   45.5   34.6      52.4   42.0   32.9      51.9    41.1    31.1      16.8 12.5 9.2  

百度 BIDU-US USD CNY HOLD 171.4 59,460      2.3   n.a. 11.2   41.9   34.2      33.1   36.3   30.9      29.5    31.6    25.2      4.4   4.5   3.8  

网易 NTES-US USD CNY BUY 282.67 37,482      1.4   0.5   34.6   23.3   18.4      31.6   21.4   17.2      28.6    19.6    15.4      10.3 6.9   5.0  

新浪 SINA-US USD USD BUY 69.88 4,882        0.9   n.a. 162.5 21.6   33.7      78.5   50.7   31.7      156.4  26.4    24.5      5.5   4.8   3.5  

搜狐 SOHU-US USD USD HOLD 40.85 1,586        0.2   n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 0.8   1.0   0.9  

58同城 WUBA-US USD USD HOLD 37.19 5,386        1.8   n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 79.3      n.a. n.a. 76.0      6.3   3.9   3.4  

电子商务

京东 JD-US USD CNY BUY 30.32 43,305      7.0   n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 157.1    n.a. n.a. 139.4    1.3   1.0   0.7  

聚美优品 JMEI-US USD USD 3.58 525           0.4   0.3   25.6   n.a. n.a. 27.5   7.2     5.6        n.a. n.a. n.a. 0.3   0.2   0.2  

唯品会 VIPS-US USD CNY HOLD 13.54 7,989        6.5   0.3   31.0   27.8   21.2      24.5   20.1   16.8      31.6    19.2    15.6      1.1   0.8   0.7  

在线旅游

去哪儿 QUNR-US USD CNY BUY 30.41 4,506        0.1   n.a. n.a. n.a. 334.2    n.a. n.a. 90.0      n.a. n.a. 81.4      6.7   6.5   4.7  

途牛 TOUR-US USD CNY BUY 8.23 1,037        0.2   n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 0.8   0.6   0.5  

网络游戏

畅游 CYOU-US USD USD HOLD 29.84 1,560        0.2   n.a. 7.3     11.9   9.1        7.1     11.0   9.1        1.5      n.a. n.a. 0.7   1.0   0.9  

博雅互动 434-HK HKD CNY 4.55 449           4.3   n.a. 7.3     9.9     9.4        21.4   10.6   10.2      11.5    6.2      5.3        3.5   4.2   3.9  

云游控股 484-HK HKD CNY 8.01 142           0.2   n.a. n.a. 15.8   7.4        n.a. 15.8   7.4        1.5      n.a. n.a. 1.7   n.a. n.a.

IGG 799-HK HKD USD BUY 8.21 1,420        22.0 n.a. 35.3   21.2   9.6        35.3   20.7   13.1      30.7    18.1    11.0      7.0   4.3   2.9  

网龙 777-HK HKD CNY 24.35 1,551        1.2   n.a. n.a. n.a. 3,478.6 n.a. n.a. 3,478.6 n.a. n.a. 3,386.9 7.7   3.9   3.3  

联众国际 6899-HK HKD CNY BUY 3.18 322           1.5   n.a. 17.7   13.5   9.9        17.7   12.5   10.0      14.5    10.1    7.9        2.6   2.3   1.9  

天鸽互动 1980-HK HKD CNY 5.18 867           5.5   n.a. 34.4   26.4   18.1      34.4   27.3   18.6      25.9    n.a. n.a. 8.1   7.1   5.4  

欢聚时代 YY-US USD CNY BUY 47 2,608        1.3   n.a. 16.1   14.1   10.7      13.9   12.5   10.0      13.7    10.2    7.1        1.9   1.5   1.2  

垂直门户

凤凰新媒体 FENG-US USD CNY BUY 3.47 248           0.1   n.a. 21.0   99.1   26.7      10.9   52.6   28.4      n.a. 33.5    n.a. 0.4   0.5   0.5  

500彩票网 WBAI-US USD CNY 12.86 534           0.2   n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 27.6 n.a. n.a.

前程无忧 JOBS-US USD CNY 37.02 2,183        0.1   n.a. 22.4   31.4   21.4      20.6   23.5   19.4      15.0    20.0    15.2      6.9   6.4   5.6  

汽车之家 ATHM-US USD CNY BUY 32.27 3,711        1.0   n.a. 23.0   22.8   18.4      21.3   19.7   16.1      21.7    16.6    12.6      6.7   4.2   4.3  

易车 BITA-US USD CNY HOLD 24.62 1,741        1.0   n.a. n.a. n.a. n.a. 28.3   36.5   19.6      26.1    30.8    21.8      2.7   2.1   1.7  

教育

好未来 TAL-US USD USD BUY 101.26 8,325        0.5   1.3   79.1   82.5   52.3      68.0   64.7   42.1      64.6    58.2    34.1      7.6   4.6   3.1  

新东方 EDU-US USD USD BUY 57.48 9,063        1.0   1.3   40.2   35.0   26.6      37.3   31.8   24.1      32.9    27.2    19.5      6.1   5.1   4.3  

51 Talk COE-US USD CNY 18.61 373           0.1   n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 2.9   1.1   0.5  

达内教育 TEDU-US USD USD 17.96 1,037        0.4   0.6   33.9   28.6   22.1      31.0   23.2   20.3      33.2    20.0    16.5      4.5   3.6   2.9  

代码
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研究报告评级分布可从http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 
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估测未来 6~12 个月某行业会跑输大盘 10%以上。 
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