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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2012A 2013A 2014A 2015A 

营业收入(千元) 1,108,349 884,518 962,817 1,272,197 

同比增长(%) 45.6% -20.2% 8.9% 32.1% 

净利润(千元) 39,176 6,140,776 176,681 -142,979 

同比增长(%) -71.0% 15574.8% -97.1% -180.9% 

毛利率（%） 89.5% 90.8% 89.3% 75.3% 

净利润率(%) 3.5% 694.3% 18.4% -11.2% 

净资产收益率（%） 2.71% 204.39% 3.85% -3.30% 

EPS(元) 0.08 12.13 0.35 -0.29 
 

数据来源：公司资料，兴业证券研究所 
 

投资要点  

＃summary＃ 
 事件：参加网龙 2015年年度业绩发布会议。 

 我们的观点：公司游戏业务增速略超预期，继续为公司对新的教育业务提

供着稳定的现金流。在新游戏的推动下，我们认为 2016 年游戏业务维持

10%以上的增速是可以期待的。网龙教育业务的大力投入导致整体利润的

亏损，我们认为目前的亏损仍在可以接受的范围内，同时在完成普米的收

购之后，网龙的教育产品和销售渠道都得到了质的飞跃。教育业务已经取

代游戏业务，成为网龙的最核心业务，也是目前估值的最核心部分，我们

认为 2016 年网龙教育产品的全面推广将会是检验其过去投入的成效，建

议投资者关注后续教育产品的使用反馈和覆盖范围。 

 风险提示：1）在线教育业务未来的盈利性存在较大不确定性；2）新游戏

表现可能不及预期；3）普米的融合及协同效应可能未能如期实现。 
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报告正文 

 我们的观点：公司游戏业务增速略超预期，继续为公司对新的教育业务提供

着稳定的现金流。在新游戏的推动下，我们认为 2016 年游戏业务维持 10%以

上的增速是可以期待的。网龙教育业务的大力投入导致整体利润的亏损，我

们认为目前的亏损仍在可以接受的范围内，同时在完成普米的收购之后，网

龙的教育产品和销售渠道都得到了质的飞跃。教育业务已经取代游戏业务，

成为网龙的最核心业务，也是目前估值的最核心部分，我们认为 2016 年网龙

教育产品的全面推广将会是检验其过去投入的成效，建议投资者关注后续教

育产品的使用反馈和覆盖范围。 

 业绩概要：公司 2015 年总收入 12.7 亿元，同比增长 32.1%；毛利率为 75.3%，

而去年为 89.3%；归母净亏损 1.42 亿元，去年为净利润 1.76 亿元。公司建

议派发期末股息每股 0.1 港元。收入增长主要是以下三个原因：1）端游《英

雄之刃》和手游《魔域口袋版》增长良好，带动全年整体网络游戏收入增长

8.5%；2）2015Q3 开始在中国试点销售教育产品；3）2015 年 11 月开始并表

Promethean（普米）的业绩。利润下降主要是因为教育业务的持续投入，相

应的研发、销售和管理费用都大幅增加。 

图表 1、各业务收入及增速 （单位：千元） 

 
资料来源：公司资料，兴业证券研究所  

 

 完成普米收购，完善教育软硬件产品，打通全球销售渠道：Promethean(普

米）的收购在 2015年 11 月完成，开始并入到网龙的合并报表当中。普米 2015

年全年收入 1.07 亿英镑，同比下降 9.35%；净亏损 3775.1 万英镑，亏损同

比扩大 128.7%。如果普米并表 12 个月而不是当前的 2 个月，其收入占比将

会从报表中的 16%变成 62%，成为公司收入贡献最高的业务。我们认为普米的
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收购对于双方都有极大的促进作用。首先，教育软硬件产品得到了很好的完

善，白板与平板（101 派）可以相结合地在互动科室中使用，网龙的自研课

件、教学素材以及数据分析能力都能融入到教学云平台当中，同时普米的教

育社区可以为云平台提供全球性的教学数据和课件。销售渠道方面，普米覆

盖全球 150 多个国家，网龙可以直接利用现有的销售网络，同时还能帮助普

米提高中中国市场的销售额。 

图表 2、收入结构（当前财报情况） 图表 3、收入结构（假设普米并表 12 个月） 

 
 

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

 教育产品 15 年试点销售成功，16 年将会全面推广：截止至 2015 年年底，网

龙已经获得 14 个省内 400 多所学校和 5000 间教室的招标。这些订单预计将

会推动网龙的教育业绩在 2016 年增长翻几倍，另外普米的产品在国内销售预

计也会有所增长。 

 游戏业务发展良好，继续提供稳定的现金流：游戏业务整体 PCU 和 ACU 数据

都好于去年。目前，端游仍然是网龙游戏业务的核心，手游的收入占比和增

长驱动力仍然有限。端游方面，网龙的老牌明星游戏《征服》和《魔域》收

入依然稳中有涨。2014 年底推出的 MOBA 游戏《英雄之刃》表现保持着良好

增长趋势，在 2015 年 12 月创下了历时流水新高至 3160 万元。新游戏《虎豹

骑》也在 2015 年 8 月开始公测，属于 2016 年游戏业务新的增长点。手游方

面，《魔域口袋版》寄托于其端游 IP 的品牌影响力，表现仍属满意，公司后

续会继续推出更新版本，保持游戏的热度。《英雄之刃》的手游版是 2016

年值得期待的作品，目前适合手游电子竞技的产品仍然不多，所以竞争会相

对少一点，同时电子竞技的持续火热和赛事的增加也会推动竞技类手游的收

入增长。  
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图表 4、网络游戏运营指标（单位：千）  

 
资料来源：公司资料，兴业证券研究所  

 

 响应福建省政府号召，发展 VR/AR 的应用：网龙连同福建省政府在 2015 年第

四季度召开了 VR 产业基地建设发展座谈会。在座谈会中网龙展现了多个 VR

产品与现有产品的结合。其中包括 VR+教育、VR+旅游、VR+娱乐、VR+家居以

及部分 AR 幼教和其他互动产业。公司的定位是平台和内容，硬件方面不会太

多的涉及，更多的是形成平台把不同的商家联合起来。网龙自身的 VR+教育

应用产品预计将会在 2016 年下半年推出。 

 风险提示：1）在线教育业务未来的盈利性存在较大不确定性；2）新游戏表

现可能不及预期；3）普米的融合及协同效应可能未能如期实现。 

 

图表 5： 公司 2015年度业绩主要财务指标变动情况（单位：千元） 

 2014A 2015A 同比 点评 

  营业收入 962,817 1,272,197 32.1% 游戏业务保持增长；并表普米；Q3 开始试点销售教育产品 

  营业成本 -102,844 -314,161 205.5%  

  毛利 859,973 958,036 11.4%  

  其他收入 157,101 187,927 19.6%  

  销售费用 -152,495 -206,778 35.6% 教育业务推广费用大幅提高，游戏推广费用略微下降 

  管理费用 -326,934 -520,104 59.1% 主要是教育业务增加人员以及收购带来的一次性费用 

  研发费用 -249,260 -446,229 79.0% 教育研发人员费用大幅；游戏研发人员费用略微增加 

  其他开支 -34,027 -24,092 -29.2%  

  应占联营公司损益 -2,354 -9,912 321.1%  

  营业利润 252,004 -61,152 -124.3%  

  利息收入 2,794 6,018 115.4%  

  汇兑损益 -5,081 -15,504 205.1%  

  衍生金融工具收益 6,817 -2,914 -142.7%  
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  交易性投资之收益 -17,304 -9,144 -47.2%  

  财务费用 -3,212 -5,431 69.1%  

  除税前溢利 236,018 -87,251 -137.0%  

  所得税 -64,197 -100,675 56.8%  

  持续经营净利润 171,821  -100.0%  

  净利润 171,821 -187,926 -209.4%  

  归母净利润 176,681 -142,979 -180.9%  

  少数股东损益 -4,860 -44,947 824.8%  
 

资源来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

 

业绩会议主要 Q&A 

 

Q1：进入 K12 行业有遇到什么困难吗？ 

有，进入 K12 行业是困难的，所以网龙在推广的投入方面才会那么多。 

 

Q2：教育业务的规模化效应会体现在利润率更高上面吗？ 

目前公司更注重的是市场的渗透率，所以硬件的利润率都非常低，在单位数。软

件方面，现在基本都是免费给用户使用的，最后当公司拥有比较多的用户和市场

份额之后，才会考虑软件的货币化。 

至于，普米的产品，毛利率大概是 35%左右。 

 

Q3：增长方面有指引吗？ 

普米在中国的销售预计增速在双位数。 

 

Q4：为什么教育业务预计在2016 年增速会很高？ 

1）基数比较低；2）2015 年是试点销售，而 2016 年是全面推广；3）2016 年初就

开始全面推广，更符合部分学校在年初做预算的购买流程。 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 
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买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 
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