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主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E
营业收入(千元) 769,625 940,323 1,094,449 1,238,284
同比增长(%) 61.8% 22.2% 16.4% 13.1%
净利润(千元) 114,351 134,911 181,548 243,092
同比增长(%) 17.1% 18.0% 34.6% 33.9%
毛利率(%) 59.7% 60.0% 61.0% 61.0%
净利润率(%) 14.9% 14.3% 16.6% 19.6%
净资产收益率（%） 12.0% 12.4% 14.7% 16.8%
每股收益(港元) 0.18 0.21 0.29 0.38
市盈率 21.4 18.1 13.5 10.1
数据来源：公司资料，兴业证券研究所

投资要点
＃summary＃
 我们的观点：整体来看，我们预计联众 Q1 收入将会在 WPT 并表和德州扑

克收入增长的两个主要因素推动下保持高速增长，但是利润由于费用和投

资亏损的原因会有所下滑。我们继续看好联众搭建五大生态圈业务 1）游

戏、2）电竞、3）中国智力体育、4）全球竞技娱乐、5）体育电商的发展

策略。各业务将独立产生收入的同时与其他业务形成协同，相互导流，增

加用户粘性和满足度。而短期内公司的看点在于，暑假推出的新游戏以及

2016 年 WPT 比赛播放权的授权金额。我们维持公司【买入评级】，给予

12 个月目标价 5.32 港元，对应 2016 年 25 倍 EPS。

 盈利预测及估值：我们预测公司 2016、2017 和 2018 年收入分别为 9.4 亿、

10.9 亿以及 12.4 亿元，维持维持【买入评级】，给予 12 个月目标价 5.32

港元，对应 2016 年 25 倍 EPS。

 风险提示：1）新游戏存在较大不确定性；2）WPT 的融入存在挑战；3）

智力运动的发展可能不及预期。
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报告正文

 我们的观点：整体来看，我们预计联众 Q1 收入将会在 WPT 并表和德州扑克收

入增长的两个主要因素推动下保持高速增长，但是利润由于费用和投资亏损

的原因会有所下滑。我们继续看好联众搭建五大生态圈业务 1）游戏、2）电

竞、3）中国智力体育、4）全球竞技约了、5）体育电商的发展策略。各业务

将独立产生收入的同时与其他业务形成协同，相互导流，增加用户粘性和满

足度。而短期内公司的看点在于，暑假推出的新游戏以及 2016 年 WPT 比赛播

放权的授权金额。我们维持公司【买入评级】，给予 12 个月目标价 5.32 港

元，对应 2016 年 25 倍 EPS。

 预计游戏增速放缓，但仍有双位数增长：第一季度有春节的假期，同时也缺

乏赛事的支持，所以属于公司的淡季。我们预计第一季度游戏收入环比下降，

但同比增长仍将有 10-20%。同比增长主要来源于海外 WPT 网页游戏的并表效

果，不过这个体量不是很大，另外就是传统 PC 和移动端德州扑克收入的增长。

 并表 Peerless 集团，广告、赞助及其他费用将同比大幅提升：公司在 2015

年 Q3 开始并表 Peerless 集团（拥有 WPT），而且 2015Q1 的广告类及其他收

入基数低，所以同比将会大幅提高。同时，在 2015Q4 签订“五棋一牌”的转

播授权，也将在 2016Q1 全季度进行收入确认。我们认为“五棋一牌”授权转

播只是一个试水，预计公司最有价值的 2016 年度 WPT 大赛的国内直播权以及

转播权将会在未来几个月内进行竞标。在目前视频内容资源价格都普遍较高

的背景下，我们对最终的授权金额持乐观态度。

 海外新游戏预计在 6-7 月发布，下半年业绩值得期待：联众在近期将会推出

海外版的德州扑克游戏，包括网页版和手游版，进一步货币化 WPT 平台上原

有的会员。我们预计收费模式上面，会从原来的注册年费为主变成与国内的

模式相识，通过买游戏币及其他虚拟升值服务。WPT 过去的游戏都是外包的

形式，用户体验不是十分理想，我们认为借着联众的游戏研发能力和 WPT 自

身品牌知名度，海外棋牌游戏是联众未来收入增长的重要来源。

 费用增加以及【电竞联盟】处于投入期将导致利润下滑：销售、管理和研发

费用同比预计将会有较大的增长，不过环比会有所下降。另外公司也进行了

一定的人员调整，优化内部资源的分配，辞退了部分人员，其中包括历史遗

留下来的 RPG类游戏的研发人员。同时，也产生了一定的一次性遣散费用。

电竞联盟的电竞馆在 15年末才开业，目前仍处于投入期，而且第一季度也属
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于淡季，所以作为大股东的联众会产生一定的投资亏损。我们认为随着电竞

行业的持续升温，电竞馆的经营利润率在未来有很大的提升空间。

 盈利预测及估值：根据最新各游戏的排名以及用户数据，我们维持原来的盈

利预测。我们预测公司 2016、2017 和 2018 年收入分别为 9.4 亿、10.9 亿以

及 12.4 亿元，维持公司【买入评级】，给予 12 个月目标价 5.32 港元，对应

2016 年 25 倍 EPS。

 风险提示：1）新游戏存在较大不确定性；2）WPT 的融入存在挑战；3）智力

运动的发展可能不及预期。
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附表

资产负债表 单位：千元 利润表 单位：千美元

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E

固定资产合计 539,251 466,202 463,107 456,763 总收入 769,625 940,323 1,094,449 1,238,284
物业,厂房及设

备
56,573 48,789 37,005 23,222 成本 -310,189 -376,129 -426,835 -482,931

无形资产 97,412 97,412 97,412 97,412 毛利 459,436 564,194 667,614 755,353
可供出售金融

资产
234,577 243,765 250,954 256,144 其他收入-经营 24,978 22,480 20,232 18,209

于联营公司之

权益
63,453 63,453 63,453 63,453 销售费用 -141,258 -178,661 -197,001 -198,125

递延税项资产 13,768 12,782 14,282 16,532 管理费用 -103,612 -131,645 -142,278 -136,211

流动资产合计 652,694 844,401 1,048,395 1,319,368 行政开支-以股

份为基础付款
-47,915 -56,419 -65,667 -74,297

存货 1,928 1,928 1,928 1,928 研发费用 -50,589 -56,419 -65,667 -74,297
贸易及其他应

收款项
278,856 248,141 291,853 333,649 财务费用 -663 0 0 0

可供出售金融

资产
20,000 20,000 20,000 20,000 占联营亏损 -1232 -985.6 1500 2250

存款 193,057 193,057 193,057 193,057 总经营费用 -320,291 -401,651 -448,881 -462,472
货币资金 155,612 381,275 541,557 770,734 除税前利润 139,145 162,543 218,733 292,881

流动负债合计 124,146 115,162 134,513 156,050 所得税 -27,086 -27,632 -37,185 -49,790
贸易及其它应

付款项
71,536 70,002 79,439 89,879 净利润 112,059 134,911 181,548 243,092

递延收入 30,060 31,344 36,482 41,276 小数股东权益 -2,292

应交所得税 19,309 13,816 18,592 24,895 归母净利润 114,351 134,911 181,548 243,092
非流动负债合计 40,532 40,532 40,532 40,532 基本 EPS（港元） 0.18 0.21 0.29 0.38
股东权益合计(含

少数股东权益)
1,027,267 1,154,909 1,336,457 1,579,549 财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E

股本 240 240 240 240 利润率

储备 1,019,758 1,154,669 1,336,217 1,579,309 毛利率 61.9% 59.7% 60.0% 61.0%
少数股东权益 7,269 7,269 7,269 7,269 EBIT 利润率 23.5% 18.1% 17.3% 20.0%

股东权益合计(不

含少数股东权益)
1,019,998 1,147,640 1,329,188 1,572,280 净利率 20.5% 14.9% 14.3% 16.6%

现金流量表 单位：千元 营运资金

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 应收周转天 62.9 95.7 95.0 96.0

除税前利润 139,145 162,543 218,733 292,881 应付周转天 56.7 67.4 67.0 67.0
经营活动之现金 0 261,157 183,508 250,878 回报率

经营活动产生的

现金流量净额
89,780 255,664 188,284 257,180 资产回报率 10.1% 9.6% 10.3% 12.0%

购买物业,厂房及

设备
-49,075 -10,000 -8,000 -8,001 净资产回报率 11.0% 11.2% 11.8% 13.7%

购买无形资产 -40,184 -20,001 -20,002 -20,003 流动性

投资活动产生的

现金流量净额
-264,658 -30,001 -28,002 -28,004 流动比率 11.6 5.3 7.3 7.8

筹资活动产生的

现金流量净额
-37,480 0 0 0 速动比率 11.6 5.2 7.3 7.8

现金及现金等价

物净增加额
-212,358 225,663 160,282 229,176 - 估值

期初现金及现金

等价物余额
367,343 155,612 381,275 541,557 市盈率 21.4 18.1 13.5 10.1

期末现金及现金

等价物余额
155,612 381,275 541,557 770,734

数据来源：公司资料，兴业证券研究所
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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：
推 荐：相对表现优于市场；

中 性：相对表现与市场持平

回 避：相对表现弱于市场

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司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：
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%；
减 持：相对大盘涨幅小于-5%

机构销售经理联系方式

机构销售负责人 邓亚萍 021-38565916 dengyp@xyzq.com.cn

上海地区销售经理

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱
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北京地区销售经理

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱
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姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱
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海外销售经理

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱

刘易容 021-38565452 liuyirong@xyzq.com.cn 徐皓 021-38565450 xuhao@xyzq.com.cn
张珍岚 021-20370633 zhangzhenlan@xyzq.com.cn 陈志云 021-38565439 chanchiwan@xyzq.com.cn
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香港及海外市场

机构销售负责人 丁先树 18688759155 dingxs@xyzq.com.hk

姓 名 办公电话 邮 箱 姓 名 办公电话 邮 箱

郑梁燕 18565641066 zhengly@xyzq.com.hk 阳焓 18682559054 yanghan@xyzq.com.hk

王子良 18616630806 wangzl@xyzq.com.hk 周围 13926557415 zhouwei@xyzq.com.hk
孙博轶 13902946007 sunby@xyzq.com.hk

地址: 香港中环德辅道中 199号无限极广场 32楼 3201室 传真：(852)3509-5900

【信息披露】

兴业证券股份有限公司(“本公司”)在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查

询静默期安排和关联公司持股情况。

【分析师声明】

本人具有相关监管机构所须之牌照。本人确认已合乎监管机构之相关合规要求﹐并以勤勉的职业态度，独立、客观地出具

本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

【法律声明】

本报告由兴业证券股份有限公司(已具备证券投资咨询业务资格)制作。

本报告由受香港证监会监察的兴证国际证券有限公司(香港证监会中央编号：AYE823)于香港提供。香港的投资者若有任何
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本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本

报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。

本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使本公司违反当地的法律或法规或可致使本
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