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盈利摘要 股价表现 

截至12月31日止财政年度 15年历史 16年历史 17年预测 18年预测 19年预测

总营业收入（千美元） 202,546 322,087 653,438 707,552 715,132

变动 -1.0% 59.0% 102.9% 8.3% 1.1%

净利润（千美元） 41,248 71,623 184,375 207,511 215,036

变动 -37.9% 73.6% 157.4% 12.5% 3.6%

非IFRS净利润（千美元） 44,187 74,941 189,602 213,172 220,757

变动 -35.6% 69.6% 153.0% 12.4% 3.6%

调整后每股盈利（美元） 0.032 0.055 0.140 0.157 0.163

变动 -36.7% 73.2% 153.0% 12.4% 3.6%

基于8.93港元的市盈率 35.7 20.6 8.2 7.3 7.0

每股派息（美元） 0.02 0.02 0.05 0.06 0.06
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主要资料  

行业 TMT 

股价 8.93 港元 

目标价 11.68 港元 

 （+30.80%） 

股票代码 799 

总股本 13.43 亿股 

总市值 119.96 亿港元 

52 周高/低 9.07 港元/3.20 港元 

每股净资产 0.2 美元 

主要股东 蔡宗建（14.90%） 

池元（11.77%）     

Temasek（4.81%）    

IDG（ 4.65%）       

许元（ 2.04%）      

 

《王国纪元》奠定主力游戏地位，推升公司行业地位，买入 

 全年收入符合预期，净利润超出市场预期：2016 年全年，公司

收入为 3.22 亿美元， 同比增加 59 %，基本符合市场预期。由

于下半年对费用水平的控制，使得全年整体费用率下降 1.3%至

43.4%，推动归属股东净利达到 7262 万美元，同比增长 75%；

经调整净利为 7494 万美元，同比增长 69.6%，超出市场预期。

 《王国纪元》实现爆发增长，奠定主力游戏地位：2016 年，

《王国纪元》实现收入 1.25 亿美元，占比达到 38.6%。该游戏

流水在推出 5 个月即达到 1000 万美元，并保持快速增长，至

2017 年 2 月超过了 3100 万美元，继续拉大与原旗舰游戏《城

堡争霸》的差距。截止 2016 年 12 月底，《王国纪元》MAU 为

400 万，低于《城堡争霸》900 万的水平，这意味该游戏依然

具备巨大的上升空间。《王国纪元》亦在 72 个国家荣获

Google Play 评选的 2016 年度“最佳对战游戏”。 

 《城堡争霸》继续贡献稳定流水：2016 年，《城堡争霸》实现

收入 1.36 亿美元，同比增长 12.1%，占比为 42.1%。该游戏于

2013 年即上线，虽然中间经历过流水波动，但是由于游戏优异

的品质和公司出色的运营能力，整体依然保持稳定的收入状

态，也证明了优质的单款手游能与端游保持类似的长生命周

期。根据 App Annie，在 Google Play 平台上，截止 2016 年

底，《城堡争霸》位列 7 个国家及地区的前五位和 8 个国家及

地区的前十位。 

 提升目标价至 11.68 港元，买入评级：出色的产品开发能力和

国际化的游戏运营，使得公司行业地位不断上升。根据 App 

Annie 统计， 2016 年公司收入在全球游戏发行商中名列第

27，比前一年排名上升 7 位。公司亦于 3 月正式进入第二批深

港通名单，并持续受到南下资金追捧。鉴于《王国纪元》的出

色表现和《城堡争霸》流水的稳定，我们提升未来收入和盈利

预期，并提升目标价至 11.68 港元，较当前价格有 30.8%增长

空间，维持买入评级。 
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附录：主要财务报表 
损益表

<千美元>, 财务年度截至<12月31日>

2015年
实际

2016年
实际

2017年
预测

2018年
预测

2019年
预测

2015年
实际

2016年
实际

2017年
预测

2018年
预测

2019年
预测

收入 202,546 322,087 653,438 707,552 715,132

毛利 140,539 218,903 444,010 480,780 485,931 毛利率 (%) 69.39% 67.96% 67.95% 67.95% 67.95%

其他业务净额 -32,112 -36,868 -49,008 -55,189 -57,211 EBITDA 率 (%) 23.13% 24.82% 31.01% 32.27% 33.14%

销售及管理费用 -63,492 -103,685 -196,031 -201,652 -196,661 调整后净利率(%) 21.82% 23.27% 29.02% 30.13% 30.87%

营运收入 44,935 78,350 198,971 223,939 232,059

财务开支/收入 0 0 0 0 0 营运表现

联营公司收入/开支 0 -1,057 0 0 0 销售及管理费用/收入(%) 31.35% 32.19% 30.00% 28.50% 27.50%

其他 0 0 0 0 0 实际税率 (%) 8.21% 7.34% 7.34% 7.34% 7.34%

税前盈利 44,935 77,293 198,971 223,939 232,059 股息支付率 (%) 89.66% 42.31% 40.00% 40.00% 40.00%

所得税 -3,687 -5,670 -14,596 -16,428 -17,023 库存周转 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润 41,248 71,623 184,375 207,511 215,036 应收账款天数 30.5 30.5 30.5 30.5 30.5

少数股东应占利润 -244 -993 0 0 0 应付账款天数 59.3 59.3 59.3 59.3 59.3

本公司股东应占利润 41,492 72,616 184,375 207,511 215,036

经调整应占利润 44,187 74,941 189,602 213,172 220,757 财务状况

折旧及摊销 -1,918 -2,641 -3,691 -4,412 -4,906 总负债/总资产 0.13 0.15 0.18 0.15 0.12

EBITDA 46,853 79,934 202,662 228,351 236,966 收入/净资产 1.06 1.39 1.91 1.51 1.20

经营性现金流/收入 0.26 0.23 0.30 0.30 0.31

增长

总收入 (%) -1.0% 59.0% 102.9% 8.3% 1.1%
EBITDA (%) -35.8% 70.6% 153.5% 12.7% 3.8%

资产负债表

<千美元>, 财务年度截至<12月31日> <千美元>, 财务年度截至<12月31日>

2015年
实际

2016年
预测

2017年
预测

2018年
预测

2019年
预测

2015年
实际

2016年
预测

2017年
预测

2018年
预测

2019年
预测

现金 185,503 226,221 344,009 468,473 596,618 EBITDA 46,853 79,934 202,662 228,351 236,966

应收账款 17,589 29,922 57,590 62,108 62,741 净融资成本 -578 0 0 0 0

存货 0 0 0 0 0 营运资金变化 4,713 -1,326 9,472 1,546 217

其他流动资产 0 0 -0 0 -0 所得税 -5,062 -5,670 -14,596 -16,428 -17,023

总流动资产 203,092 256,143 401,599 530,581 659,359 其他 7,636 0 0 0 -0

固定资产 5,379 3,984 4,540 4,901 5,135 营运现金流 53,562 72,938 197,538 213,469 220,159

无形资产 903 1,157 2,910 4,137 4,996

长期投资 8,215 8,215 8,215 8,215 8,215 资本开支 -4,255 -1,500 -6,000 -6,000 -6,000

其他 2,537 2,537 2,537 2,537 2,537 其他投资活动 49,859 0 0 0 0

总资产 220,126 272,036 419,800 550,371 680,242 投资活动现金流 45,604 -1,500 -6,000 -6,000 -6,000

应付账款 4,586 16,761 34,020 36,837 37,232

短期银行借款 0 0 0 0 0 负债变化 0 0 0 0 0

递延收入 16,982 19,325 39,206 42,453 42,908 股本变化 0 0 0 0 0

其他短期负债 6,850 3,339 3,339 3,339 3,339 股息 0 0 0 0 0

总短期负债 28,418 39,426 76,565 82,629 83,479 其他融资活动 -39,904 -30,721 -73,750 -83,005 -86,014

长期银行借款 0 0 0 0 0 融资活动现金流 -39,904 -30,721 -73,750 -83,005 -86,014

其他负债 454 454 454 454 454

总负债 28,872 39,880 77,019 83,083 83,933 现金变化 59,262 40,718 117,788 124,464 128,145

归属股东权益 190,524 232,419 343,044 467,551 596,573 期初持有现金 127,088 185,503 226,221 344,009 468,473

少数股东权益 730 -263 -263 -263 -263 汇兑变化 -847 0 0 0 0

股东权益 191,254 232,156 342,781 467,288 596,310 期末持有现金 185,503 226,221 344,009 468,473 596,618

财务分析

盈利能力

现金流量表

 
数据来源：公司资料、第一上海预测 
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本报告由第一上海证券有限公司(“第一上海”)编制并只作私人一般阅览。未经第一上海书面批准，不得复印、节录，也不得以任

何方式引用、转载或传送本报告之任何内容。本报告所载的内容、资料、数据、工具及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为

或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据的邀请或要约或构成对任何人的投资建议。阁下不应依赖本报告中的任何内容作

出任何投资决定。本报告的内容并未有考虑到个别的投资者的投资取向、财务情况或任何特别需要。阁下应根据本身的投资目

标、风险评估、财务及税务状况等因素作出本身的投资决策。 
 
本报告所载资料来自第一上海认为可靠的来源取得，但第一上海不能保证其准确、正确或完整，而第一上海或其关连人仕不会对

因使用/参考本报告的任何内容或资料而引致的任何损失而负上任何责任。第一上海或其关连人仕可能会因应不同的假设或因素

发出其它与本报告不一致或有不同结论的报告或评论或投资决策。本报告所载内容如有任何更改，第一上海不作另行通知。第一

上海或其关连人仕可能会持有本报告内所提及到的证券或投资项目，或提供有关该证券或投资项目的证券服务。 
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