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目标价： 203 港元 

现价： 142.8 港元 

预计升幅: 43.1% 

重要数据  

日期 2020-09-09 

收盘价（港元） 142.8 

总股本（百万股） 3,455 

总市值（亿港元） 4,934 

净资产（亿港元） 952  

总资产（亿港元） 1,578 

52 周高低（港元） 156.5/161.8 

每股净资产（港元） 27.19 

数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

投资要点 

➢ 游戏业务贡献稳定现金流收入： 

在线游戏业务持续稳健增长，实现收入 138.3亿元，同比增长 20.9%，

持续为公司提供稳定的现金流，游戏业务收入增长主要得益于于核心

游戏的增长及疫情期间宅娱乐的兴起。二季度公司上线了多款新游

戏，产品在上线后表现良好。海外游戏业务板块依旧增长强劲，公司

游戏在海外影响力和用户基础进一步提升。游戏储备方面，公司未来

矩阵依然丰富，预计游戏收入未来几个季度将实现稳健增长。 

➢ 有道增长强劲，持续投入抢占市场份额： 

有道二季度实现收入 6.2 亿元，同比增长 93.1%；经营性净现金流继

续保持为正，而且毛利率端连续多个季度优化，提升至 45.2%，有道

精品课加快全学科体系搭建和内容迭代，K12 业务一直是公司重点发

展课程，重点学科优势逐渐体现。因此今年公司会继续加大有道的投

入，抓住关键发力点进行业务推广。 

➢ 创新业务试水商业化模式，盈利能力有望提升： 

创新及其他业务分部净收入 37.3亿元，同比增长 38.7%。 “云音乐”

板块上线 K歌平台音街，该产品将能够进一步提升音乐产品商业化水

平， “网易严选”发布星驰计划，直播电商模式的引入可以进一步帮

助严选沉淀核心用户，提升用户转化效率和消费水平。 

➢ 维持“买入”评级，目标价 203 港元： 

公司为中国移动游戏市场领先者，创新业务及教育业务成长态势显

著，未来业务发展值得长期看好。分别给予游戏、有道、创新业务

30倍 PE、8倍 PS及 5倍 PS估值，对应估值为 6621亿港元，给予公

司 203港元的目标价，维持“买入”评级。 

 

人民币百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业额 51,179 59,241 71,373 85,872 102,752 

同比增长 15.17% 15.75% 20.48% 20.32% 19.66% 

净利润 6,477 21,431 14,302 16,842 20,105 

同比增长 -40.30% 230.86% -33.27% 17.76% 19.38% 

净利润率 12.66% 36.18% 20.04% 19.61% 19.57% 

每股盈利（元） 2.02 6.64 4.39 5.14 6.16 

PE 62.3 19.0 28.7 24.4 20.4 

数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理 
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 报告正文 

游戏业务贡献稳定现金流收入： 

公司第二季度净收入 181.8 亿元人民币，同比增长 25.9%；实现净利润 45.4 亿元

人民币，同比增长 35.3%。具体分业务来看，在线游戏业务持续稳健增长，实现

收入 138.3 亿元，同比增长 20.9%，占营收比重约 75.8%，持续为公司提供稳定

的现金流，游戏业务收入增长主要得益于于核心游戏的增长及疫情期间宅娱乐的

兴起。二季度公司上线了多款新游戏，其中包括《星战前夜：无烬星河》、《梦

幻西游网页版》、《猎手之王》、《实况球会经理》和《漫威对决》等新游戏，

这些产品在上线后在市场上表现良好。海外游戏业务板块依旧增长强劲，《荒野

行动》和《明日之后》等游戏在日本地区跻身头部市场，进一步提升了公司游戏

产品在海外的影响力和用户基础。游戏储备方面公司的矩阵依然丰富。除了即将

发布的《阴阳师：妖怪屋》外，其他待出的重磅游戏还包括：《指环王：崛起之

战》、《哈利波特：魔法觉醒》、《时空中的绘旅人》、《天谕》、《倩女幽魂

隐世录》、《超激斗梦境》、《无尽的拉格朗日》、《暗黑破坏神：不朽》和《宝

可梦大探险》。 

 图 1：各项业务表现情况 

 

 

 资料来源：公司年报、国元证券经纪(香港)整理 

  

 表 1：SaaS业务表现情况 

 产品名称 运营模式 游戏类型 上线日期 

海岛纪元 自研 MMORGG 2020年 4月 

梦幻西游网页版 自研 MMORGG 2020年 5月 

猎手之王 自研 MOBA 2020年 6月 

实况球会经理 代理 经营模拟 2020年 6月 
 

 资料来源：公司年报、国元证券经纪(香港)整理 
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 图 2：核心游戏畅销榜排名稳定在第一梯队 

 

 

 

 

 

 资料来源：七麦数据、国元证券经纪(香港)整理 
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 有道增长强劲，持续投入抢占市场份额： 

教育业务板块，网易有道二季度实现收入 6.2 亿元，同比增长 93.1%；经营性净

现金流继续保持为正，而且毛利率端连续多个季度优化，提升至 45.2%，其中课

程相关业务的毛利率达 51.7%。精品课二季度实现销售额 4.6 亿元，同比增长

215%，而 K12 课程作为精品课业务主要增长引擎，同比增长 229%，增长主要受

正价付费人次带动，同比增长 359%。自 2019 年以来，有道精品课加快全学科体

系搭建和内容迭代，K12 业务一直是公司重点发展课程，今年暑期公司仍然专注

于这两个细分市场，而且新的优势学科逐渐释放，小学数学和高中语文在本季度

成为优势学科。而 K12 课程中，目前初中课程是公司目前重点发力点，因为未

来当初中学生成为高中生时，将会继续留在公司平台中。另外公司也开设了小学

6 年级和 5 年级的数学课，目前得到了用户较好反馈，因此今年公司会继续加大

有道的投入，抓住关键发力点进行业务推广，我们认为有道未来收入高增长将能

够保持。 

创新业务试水商业化模式，盈利能力有望提升： 

创新及其他业务分部净收入 37.3 亿元，同比增长 38.7%。其中“云音乐”板块上

线 K 歌平台音街，该产品将能够进一步提升音乐产品商业化水平，首先网易云

音乐在用户粘性和用户体验方面有一定优势，为 K 歌业务提供流量支持，快速

扩大用户规模，参考同业对手的业务模式，公司音乐社交平台同样拥有优质的音

乐内容，而且用户参与度更高，因此将能够在音乐直播市场抢占一定市场份额，

同时实现音乐业务的流量闭环。另一方面，“网易严选”发布星驰计划，计划面

向抖音、快手、微博、淘宝等全网招募 1000 名优质红人主播、100 家 MCN 机

构，同时为主播设立了较高的资金激励及流量扶持。我们认为与普通电商直播相

比，公司 ODM 的产品更注重生活体验，能够形成一定的粉丝群体，直播电商的

引入可以进一步帮助严选沉淀核心用户，提升用户转化效率和消费水平。 

  

 公司未来发展展望： 

公司为中国移动游戏市场领先者，同时创新业务及教育业务成长态势显著，未来

业务发展值得长期看好： 

⚫ 精品价值游戏内容继续挖掘国内游戏市场，海外游戏业务快速扩张； 

⚫ 高质量精品课业务提升有道知名度与核心竞争力，付费用户快速增长； 
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⚫ 创新及其他业务增长开始提速，随着 K 歌功能上线，商业化潜力提升，严

选顺应潮流布局电商直播，GMV 增长可期。 

维持买入评级，目标价 203 港元： 

我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 4.39/5.14/6.16 元，当前股价对应 PE 估

值分别为 29/24/20 倍。综上，我们分别给予游戏、有道、创新业务 30 倍 PE、8

倍 PS 及 5 倍 PS 估值，对应公司合理估值为 6621 亿港元，因此给予公司 203 港

元的目标价，维持“买入”评级。 
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财务报表摘要
损益表 财务分析

<百万元>,财务年度截至<十二月>

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

收入 51,179 59,241 71,373 85,872 102,752 盈利能力

成本 (23,832) (27,686) (34,048) (41,999) (51,490) 毛利率(%) 53.4% 53.3% 52.3% 51.1% 49.9%

毛利 27,346 31,555 37,324 43,873 51,262 经营利润率(%) 19.5% 23.3% 22.3% 22.0% 22.2%

销售费用 (6,912) (6,221) (7,851) (9,017) (10,481) 净利率(%) 16.8% 22.7% 20.0% 19.6% 19.6%

管理费用 (3,079) (3,130) (3,926) (4,637) (5,446) ROE 16.8% 18.4% 13.4% 13.7% 14.0%

研发费用 (7,379) (8,413) (9,635) (11,335) (12,536)

经营溢利 9,977 13,791 15,913 18,884 22,800 营运表现

投资及其他 1,099 2,593 1,484 1,602 1,656 费用/收入(%) 33.9% 30.0% 30.0% 29.1% 27.7%

除税前溢利 11,077 16,383 17,397 20,486 24,456 实际税率(%) 24.7% 21.1% 19.4% 19.3% 19.1%

所得税 (2,461) (2,915) (3,095) (3,645) (4,351) 应收账款天数 28 25 25 25 25

持续净利润 8,616 13,469 14,302 16,842 20,105 应付账款天数 18 16 16 16 16

非持续利润 (2,139) 7,963 0 0 0

总利润 6,477 21,431 14,302 16,842 20,105 财务状况

增长 负债/权益 0.69 0.54 0.40 0.38 0.35

总收入(%) 15.2% 15.8% 20.5% 20.3% 19.7% 收入/总资产 0.59 0.53 0.48 0.51 0.53

净利润(%) -40.3% 230.9% -33.3% 17.8% 19.4% 总资产/权益 1.69 1.54 1.40 1.38 1.35

资产负债表 现金流量表

<百万元>,财务年度截至<十二月> <百万元>,财务年度截至<十二月>

2018A 2019A 2020E 2021E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 2021E

物业,厂房及设备 4,672 4,622 3,465 2,605 2,089 除税前收益 8,616 13,469 14,302 16,842 20,105

土地使用权 3,272 3,707 3,707 3,707 3,707 非现金调整 4,372 3,801 5,704 6,311 6,942

定期存款 100 2,360 2,360 2,360 2,360 资本变动 1,672 (358) 1,582 827 778

长期投资 8,175 14,961 17,430 20,406 24,093 非持续经营变动 (1,244) 306 0 0 0

其他固定资产 2,033 1,370 1,370 1,370 1,370 经营活动现金流 13,416 17,217 21,588 23,980 27,825

固定资产合计 18,252 27,019 28,332 30,448 33,619

应收账款 4,003 4,169 5,023 6,044 7,232

其它应收款项 3,925 4,817 5,958 7,350 9,011 购买固定资产 (6,831) (3,268) (3,927) (4,730) (5,784)

存货 1,066 651 800 987 1,210 短期投资变动 (1,494) (3,168) (3,092) (3,697) (4,328)

货币资金 4,977 3,246 40,021 55,574 73,287 其他投资活动 (6,675) (14,869) 0 0 0

存款 37,592 56,638 53,487 53,487 53,487 非持续经营流出 1,430 (832) 0 0 0

投资 17,153 15,584 15,584 15,584 15,584 投资活动现金流 (13,569) (22,137) (7,018) (8,427) (10,112)

流动资产合计 68,716 85,105 120,874 139,026 159,811

应付账款 1,201 1,212 1,491 1,839 2,255

其他应付款 5,060 6,114 6,865 7,537 8,302 债务融资 3,989 (5,869) 0 0 0

递延收入 7,719 8,602 10,240 12,011 13,982 资本融资 (2,402) 6,952 19,054 0 0

借款 13,659 16,828 16,828 16,828 16,828 融资活动现金流 1,587 1,083 19,054 0 0

其他流动负债 7,471 5,487 6,545 7,180 7,879

流动负债合计 35,109 38,243 41,969 45,396 49,246

递延税项负债 393 382 382 382 382 现金变化 1,434 (3,838) 33,623 15,553 17,713

其他长期负债 55 458 458 458 458 期初持有现金 8,691 10,207 6,398 40,021 55,574

长期负债合计 447 840 840 840 840 汇兑变化及出售 (456) 28 0 0 0

股东权益合计 51,412 73,042 106,397 123,239 143,344 期末持有现金 9,670 6,397 40,021 55,574 73,287
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投资评级定义和免责条款 
 

投资评级 

买入 未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有 未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出 未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级 对未来 12 个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元

国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及

其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对

买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告

人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内客进

行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使

用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）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。国元证券经纪（香港）没有将此意见及建

议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限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不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。

因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版。复制、

刊登、发表或引用。 

分析员声明 

本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，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。 

国元国际控股有限公司 

香港中环康乐广场 8号交易广场三期 17楼 

电话：(852)37696888 

传真：(852)37696999 

服务热线：400-888-1313 

公司网址：http://www.gyzq.com.hk 
 


