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证券研究报告 

2017 年 3 月 28 日 

联众 
  

寻找新业务中的惊喜；下调目标价至 4.1 港元  

  业绩回顾     
   

维持推荐  
 

2016 年业绩低于预期 

联众公布 2016 年业绩：收入 8.71 亿元，同比增长 13%；非通用
准则净利润 1.91 亿元，同比增长 18%，对应每股盈利 0.26 港元。
公司收入较一致预期低 9%，但盈利基本符合预期。  

发展趋势 

预计公司游戏板块将遇到挑战。去年四季度因市场激烈竞争，麻
将游戏和斗地主游戏增速迟缓，我们预计这一情况还将延续。但
是，我们预计 2017 年德州扑克有望取得 25~30%的增速，因为
PlayWPT 游戏迅速放量（考虑新一季的 WPT 即将在 Fox 开播，预
计 PlayWPT 将获得可观流量，且 2017 年广告预算可能增加），线
下活动增多（尤其是 2 季度后）吸引流量。预计 2017 年，游戏
板块整体增速为 10~15%。 

寻找新业务中的惊喜。2016 年，除竞技二打一外，中国智力运动
平台额外获批了 3 项游戏，2017 年上半年预计批准 10 项左右。
我们预计通过招标授权和分润，中国智力运动平台将贡献约 2500
万元的运营利润。2017 年，WPT 在中国将新增其他两站线下主赛
事。我们预计 2017 年非游戏板块将保持 40~50%的增速。 

盈利预测 

下调 2017 年收入预期 24%至 9.96 亿元，下调非通用会计准则
净利润 14%至 1.88 亿元，反映游戏板块可能面临的挑战。引入
2018 年收入预期 11.6 亿元（同比增长+17%），非通用会计准
则净利润预期 2.30 亿元（同比增长+22%）。  

估值与建议 

目前，公司股价对应 3.18 港元。考虑未来的不确定性，维持推荐
但下调目标价 15%至 4.1 港元，基于 16 倍的 2017 年市盈率。 

风险 

市场竞争激烈；新业务的不确定性。 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  

 

06899.HK 

 评级  

 

 推荐 

最新收盘价  

 

港币 3.18 

 目标价  

 

港币 4.10 

    

 

 

 52 周最高价/最低价  

 

港币 4.68~2.60 

 总市值(亿)  

 

港币 30 

30 日日均成交额(百万)  

 

港币 6.69 

 发行股数(百万)  

 

787 

 其中：自由流通股(%)  

 

100 

 30日日均成交量(百万股)  

 

2.10 

 主营行业  互联网  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

净收入 770 871 996 1,164 

    增速 61.8% 13.2% 14.4% 16.9% 

净利润 114 149 172 216 

    增速 17.1% 30.0% 15.5% 25.7% 

非通用准则净利润 162 191 188 230 

    增速 12.3% 18.0% -1.6% 22.0% 

每股净利润 0.14 0.18 0.21 0.26 

非通用准则每股净利润 0.20 0.23 0.23 0.28 

每股净资产 1.23 1.49 1.72 2.00 

每股销售额 0.93 1.05 1.20 1.41 

每股经营现金流 0.11 0.18 0.32 0.34 

市盈率 19.3 15.8 13.7 11.1 

非通用准则市盈率 13.6 12.3 12.5 10.5 

市净率 2.2 1.9 1.7 1.5 

市销率 2.9 2.7 2.4 2.1 

平均总资产收益率 15.0% 14.6% 12.4% 13.2% 

平均净资产收益率 17.0% 17.0% 14.2% 14.9%  
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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 770 871 996 1,164 

  营业成本 -310 -409 -488 -571 

  销售管理费用 -245 -317 -311 -361 

  研发费用 -51 -40 -35 -41 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 166 110 167 199 

  财务费用 22 80 16 26 

  其他利润 -48 -43 -17 -14 

  利润总额 139 146 169 218 

  所得税 -27 -7 -8 -16 

  净利润 114 149 172 216 

  少数股东损益 2 9 11 14 

  非通用准则净利润 162 191 188 230 

  EBITDA 216 208 246 285 

资产负债表     

  货币资金 349 284 445 711 

  应收账款及票据 279 313 364 427 

  存货 2 1 3 2 

  其他流动资产 23 95 45 45 

  流动资产合计 653 693 857 1,185 

  固定资产及在建工程 57 62 58 36 

  无形资产及其他长期资产 332 420 445 451 

  非流动资产合计 539 736 757 689 

  资产合计 1,192 1,429 1,614 1,874 

  短期借款 0 0 0 0 

  应付账款 72 94 104 128 

  其他流动负债 53 60 59 79 

  流动负债合计 124 154 162 206 

  长期借款 0 0 0 0 

  非流动负债合计 41 20 20 20 

  负债合计 165 174 182 226 

  少数股东权益 7 20 9 -5 

  股东权益合计 1,020 1,234 1,423 1,653 

  负债及股东权益合计 1,192 1,429 1,614 1,874 

现金流量表     

  税前利润 139 146 169 218 

  折旧和摊销 50 99 79 86 

  营运资本变动 -98 -75 5 -18 

  其他 -1 -25 8 -2 

  经营活动现金流 90 145 261 283 

  资本开支 -117 -115 -100 -70 

  其他 -148 69 0 53 

  投资活动现金流 -265 -46 -100 -18 

  股权融资 4 1 0 0 

  银行借款 0 0 0 0 

  其他 -41 27 0 0 

  筹资活动现金流 -37 28 0 0 

  汇率变动对现金的影响 1 1 0 0 

  现金净增加额 -212 127 162 265  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 61.8% 13.2% 14.4% 16.9% 

  营业利润 29.1% -33.9% 52.0% 19.2% 

  EBITDA 46.7% -3.6% 17.8% 15.9% 

  净利润 17.1% 30.0% 15.5% 25.7% 

  Non-GAAP 净利润 12.3% 18.0% -1.6% 22.0% 

盈利能力     

  毛利率 59.7% 53.0% 51.0% 51.0% 

  营业利润率 21.6% 12.6% 16.8% 17.1% 

  EBITDA 利润率 28.1% 23.9% 24.7% 24.4% 

  净利润率 14.9% 17.1% 17.2% 18.5% 

  Non-GAAP 净利润率 21.1% 22.0% 18.9% 19.7% 

偿债能力     

  流动比率 5.26 4.48 5.27 5.74 

  速动比率 5.24 4.48 5.26 5.73 

  现金比率 2.81 1.84 2.74 3.44 

  资产负债率 13.8% 12.2% 11.3% 12.1% 

  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 15.0% 14.6% 12.4% 13.2% 

  净资产收益率 17.0% 17.0% 14.2% 14.9% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.14 0.18 0.21 0.26 

  非通用准则每股净利润（元） 0.20 0.23 0.23 0.28 

  每股净资产（元） 1.23 1.49 1.72 2.00 

  每股销售额（元） 0.93 1.05 1.20 1.41 

  每股经营现金流（元） 0.11 0.18 0.32 0.34 

估值分析     

  市盈率 19.3 15.8 13.7 11.1 

  非通用准则市盈率 13.6 12.3 12.5 10.5 

  市净率 2.2 1.9 1.7 1.5 

  EV/EBITDA 8.6 10.0 7.8 5.9 

  股息收益率 -2.4% 0.0% 0.0% 0.0%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
联众世界成立于 1998 年，是中国最早的网络棋牌游戏开发商和运营商。联众通过其 PC 端的平台联众游戏大厅运营数百款网络棋牌游
戏。从 2003 年开始，公司开始往移动端布局，开发数款针对移动端的游戏，包括天天斗地主等。联众还通过与国家体育总局，世界
扑克巡回赛，以及世界桥牌联合会组织线下的扑克运动比赛。联众世界于 2014 年 6 月 30 日在香港上市。  
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图表 1: 财务数据要点 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

图表 2: 盈利预期调整 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

  

(人民币 百万) 4Q15A 2015A 3Q16A 4Q16A QoQ YoY 2016A YoY

收入 237,089 769,625 227,414 227,850 0.2% -3.9% 871,148 13.2%

毛利 160,308 459,436 113,707 111,221 -2.2% -30.6% 461,951 0.5%

经营利润 24,803 166,003 109,779 -33.9%

净利润 19,157 114,351 47,583 25,088 -47.3% 31.0% 148,669 30.0%

调整后净利润 33,732 162,266 57,480 36,956 -35.7% 9.6% 191,415 18.0%

调整后全面摊薄每股收益(人民币) 0.04 0.20 0.07 0.04 -35.7% 9.6% 0.23 18.0%

毛利率 67.6% 59.7% 50.0% 48.8% -1.2ppt -18.8ppt 53.0% -6.7ppt

经营利润率 10.5% 21.6% 0.0% 0.0% 0ppt -10.5ppt 12.6% -9ppt

净利率 8.1% 14.9% 20.9% 11.0% -9.9ppt 2.9ppt 17.1% 2.2ppt

调整后净利率 14.2% 21.1% 25.3% 16.2% -9.1ppt 2ppt 22.0% 0.9ppt

利润表（人民币 千） 2017E 2018E 2017E 2018E 2017E 2018E

收入 1,316,094 996,302 1,164,450 -24.3% n.a

PC端游戏 301,596 341,526 357,724 13.2% n.a

手机游戏 688,287 604,271 715,759 -12.2% n.a

销货成本 -644,886 -488,188 -570,581 -24.3% n.a

毛利 671,208 508,114 593,870 -24.3% n.a

销售费用 -197,414 -189,297 -221,246 -4.1% n.a

管理费用 -131,069 -122,052 -139,734 -6.9% n.a

研发费用 -92,127 -34,871 -40,756 -62.1% n.a

经营利润 254,853 166,889 198,878 -34.5% n.a

税前利润 229,367 168,928 218,164 -26.4% n.a

调整后净利润 218,154 188,405 229,849 -13.6% n.a

利润率分析 n.a

毛利率 51.0% 51.0% 51.0% 0 ppt n.a

经营费率总计 32.0% 34.8% 34.5% 2.8 ppt n.a

销售费用率 15.0% 19.0% 19.0% 4 ppt n.a

管理费用率 10.0% 12.3% 12.0% 2.3 ppt n.a

研发费用率 7.0% 3.5% 3.5% -3.5 ppt n.a

运营利润率 19.4% 16.8% 17.1% -2.6 ppt n.a

净利润率 14.6% 17.2% 18.5% 2.6 ppt n.a

调整后净利率 16.6% 18.9% 19.7% 2.3 ppt n.a

修改前 修改后 增/减
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图表 3: 可比公司估值 

 
资料来源： 公司资料、Factset、中金公司研究部 注：除联众外均采用市场一致预期。 

图表 4: 历史市盈率和市净率 

   
资料来源： 公司资料、Factset、中金公司研究部 

  

股价 总市值 总市值

(2017-03-27) (当地货币) (百万美元) 2015A 2016A/E 2017E 2015A 2016A/E 2017E

综合网站

腾讯 700-HK HKD 224.80            2,130,485.80     274,291      43.9     34.4     26.8     12.0       9.0         7.0         

百度 BIDU-US USD 169.71            46,341.40         46,341        35.4     30.0     21.6     4.4         3.7         3.1         

阿里巴巴 BABA-US USD 107.93            262,142.78        262,143      23.6     31.1     24.9     16.5       11.6       8.8         

58同城 WUBA-US USD 37.10             4,437.94           4,438         n.a 148.8    30.0     3.9         3.4         2.7         

新浪 SINA-US USD 72.61             5,143.83           5,144         22.7     29.3     18.9     5.0         3.7         2.9         

搜狐 SOHU-US USD 40.38             1,561.84           1,562         n.a n.a n.a 0.9         0.9         0.8         

网易 NTES-US USD 292.51            38,699.55         38,700        22.0     18.9     16.3     6.7         5.2         4.3         

均值 29.5     48.7     23.1     7.1          5.3          4.2          

电子商务

唯品会 VIPS-US USD 13.73             6,943.17           6,943         27.2     22.0     17.6     0.9         0.7         0.6         

京东 JD-US USD 31.48             38,537.47         38,537        n.a n.a 220.4    1.0         0.8         0.6         

聚美优品 JMEI-US USD 3.72               327.61              328            28.6     n.a n.a 0.3         n.a n.a

均值 27.9     22.0     119.0   0.7          0.7          0.6          

网络游戏

畅游 CYOU-US USD 29.27             505.79              506            10.6     8.9       8.4       1.0         0.9         0.8         

天鸽互动 1980-HK HKD 5.75               7,471.20           962            38.2     19.4     13.9     8.9         6.1         4.7         

网龙 777-HK HKD 23.80             11,777.34         1,516         n.a 1,068.8 86.4     7.5         2.9         2.4         

云游控股 484-HK HKD 7.80               1,074.26           138            n.a n.a n.a 1.7         n.a n.a

IGG 799-HK HKD 9.76               13,111.00         1,688         23.4     11.0     10.1     5.2         2.9         2.7         

博雅互动 434-HK HKD 4.53               3,469.19           447            7.2       11.0     10.7     3.5         4.2         3.7         

联众国际 6899-HK HKD 3.18               2,502.00           322            13.6     12.3     12.5     2.9         2.7         2.4         

均值 18.6     188.6  23.7     4.4          3.3          2.8          

垂直门户

凤凰新媒体 FENG-US USD 3.53               113.11              113            21.0     35.1     25.9     0.5         0.5         0.4         

500彩票网 WBAI-US USD 12.95             434.47              434            n.a n.a n.a 264.7      n.a n.a

易车 BITA-US USD 25.59             1,807.76           1,808         n.a 18.8     14.4     2.1         1.7         1.5         

汽车之家 ATHM-US USD 31.92             1,647.16           1,647         19.8     17.2     14.1     1.8         1.9         1.6         

前程无忧 JOBS-US USD 36.73             2,194.68           2,195         25.1     19.3     16.5     6.2         5.7         5.0         

均值 22.0     22.6     17.7     55.1       2.5          2.1          

公司名称 代码 股票货币
市盈率 市销率

2

2.5

3

3.5

4

4.5

5

5.5

6

2017/03/272016/08/292016/02/01

P/E Band

Price 8.0 x 12.0 x 16.0 x 20.0 x

(HK$)

2

2.5

3

3.5

4

4.5

5

5.5

6

2017/03/272016/08/292016/02/01

P/B Band

Price 1.5 x 2.0 x 2.5 x 3.0 x

(HK$)(HK$)
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图表 5: 历史和预期财务数据 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

 

   

（除非另有标注，全部以人民币千计价） 2013A 2014A 2015A 1H16A 2H16A 2016A 2017E 2018E

收入 236,300    475,769      769,625     415,883     455,264     871,148      996,302      1,164,450     

增长率 14.8% 101.3% 61.8% 27.9% 2.4% 13.2% 14.4% 16.9%

成本 (79,803) (181,269) (310,189) (178,861) (230,336) (409,197) (488,188) (570,581)

增长率 44.4% 127.1% 71.1% 20.0% 42.9% 31.9% 19.3% 16.9%

毛利 156,497    294,500      459,436     237,022     224,928     461,951      508,114      593,870         

增长率 4.0% 88.2% 56.0% 34.6% (20.6%) 0.5% 10.0% 16.9%

毛利率 66.2% 61.9% 59.7% 57.0% 49.4% 53.0% 51.0% 51.0%

其他收入 3,660         11,233        2,026          14,575       -9,580        4,995           4,995           6,743             

销售费用 -45,476 -70,416 -141,258 -85,669 -95,902 -181,571     -189,297     -221,246       

管理费用 -34,714 -70,986 -103,612 -60,398 -75,215 -135,613     -122,052     -139,734       

研发费用 -35,699 -35,756 -50,589 -18,012 -21,971 -39,983       -34,871       -40,756          

经营利润 44,268      128,575      166,003     87,518       22,260       109,779      166,889      198,878         

增长率 17.9% 190.4% 29.1% -5.1% -69.8% -33.9% 52.0% 19.2%

经营利润率 18.7% 27.0% 21.6% 21.0% 4.9% 12.6% 16.8% 17.1%

息税折旧及摊销前利润 59,091      147,313      216,167     -              -              208,479      245,599      284,596         

增长率 22.7% 149.3% 46.7% 0.0% 0.0% -3.6% 17.8% 15.9%

息税折旧及摊销前利润率 25.0% 31.0% 28.1% 0.0% 0.0% 23.9% 24.7% 24.4%

股权激励费用 -490 -29,141 -47,915 -20,981 -21,765 -42,746 -16,689 -13,921

财务收入/(费用) 989            12,165        22,289       6,821          73,148       79,969         16,328         26,007           

联营公司损益 0 0 -1,232        -              -503            -503 2400 7200

税前利润 44,767      111,599      139,145     73,358       73,140       146,499      168,928      218,164         

增长率 20.5% 149.3% 24.7% 4.2% 4.5% 5.3% 15.3% 29.1%

占收入比例 18.9% 23.5% 18.1% 17.6% 16.1% 16.8% 17.0% 18.7%

所得税收入/（费用) -4,306 -13,956 -27,086 1,808 -8,931 -7,123          -8,446          -16,362          

有效税率 9.6% 12.5% 19.5% -2.5% 12.2% 5% 5% 8%

期间损益 40,461      97,643        112,059     75,166       64,209       139,376      160,482      201,801         

少数股东权益 -5,409 -2 2,292 832 8,461 9293 11234 14126

归母净利润 35,052      97,641        114,351     75,998       72,670       148,669      171,716      215,927         

增长率 19.7% 178.6% 17.1% 21.5% 37.0% 30.0% 15.5% 25.7%

净利润率 14.8% 20.5% 14.9% 18.3% 16.0% 17.1% 17.2% 18.5%

股利 0 -299,998    -50,273      -              -              0 -               -                  

分红率 0.0% 207.6% 31.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

调整归母净利润 37,325      144,479      162,266     96,979       94,435       191,415      188,405      229,849         

增长率 23.0% 287.1% 12.3% 14.9% 19.4% 18.0% -1.6% 22.0%

调整净利率 15.8% 30.4% 21.1% 23.3% 20.7% 22.0% 18.9% 19.7%

基本股本（千） 787,188    787,188      787,188     787,188     786,990     786,990      786,990      786,990         

摊薄股本（千） 827,043    827,043      827,043     827,043     827,043     827,043      827,043      827,043         

每股收益（基本）港元 0.0554      0.1560        0.1744       0.1079       0.1032       0.2111         0.2438         0.3066           

每股收益（摊薄）港元 0.0527      0.1485        0.1660       0.1027       0.0982       0.2009         0.2320         0.2918           

调整每股收益（基本）港元 0.0590      0.2309        0.2475       0.1377       0.1341       0.2718         0.2675         0.3264           

调整每股收益（摊薄）港元 0.0561      0.2197        0.2355       0.1310       0.1276       0.2586         0.2546         0.3106           

每股分红（港元） -             -0.4794       -0.0767      -              -              -               -               -                  
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