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目标价： 21.5 港元 

现价： 16.7 港元 

预计升幅: 28.7% 

重要数据  

日期 2020-11-11 

收盘价（港元） 16.7 

总股本（百万股） 564 

总市值（百万港元） 94,060 

净资产（百万港元） 5,985 

总资产（百万港元） 8,659 

52周高低（港元） 29.15/15.50 

每股净资产（港元） 11.77 

数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

投资要点 

➢ 公司上半年收入增长受疫情影响放缓： 

公司 2020年上半年录得收入 28亿元人民币，同比增长 6%。归母净利润为

3.4亿元人民币，同比下滑 20%。分业务来看，集团游戏业务收益同比增长

4.5%，教育业务收入同比增长 8.5%。 

➢ 新游戏上线日程推迟，预计明年上半年将爆发： 

游戏业务收益同比增长 4.5%，增速环比降低一方面受疫情影响，玩家的游

戏内消费，另一方面由于新游戏内容研发、测试及版号的原因，上线日程被

再次推迟。公司目前游戏储备包括《魔域传说》、《魔域手游 II》、《风暴

魔域 II》及《终焉誓约》，这些产品已经全部取得版号，预计在 2020年底

及 2021年上半年上线，因此明年公司游戏业务收入将有较大增长。 

➢ 教育业务斩获新订单，盈利模式逐渐清晰： 

公司下半年与加纳教育部达成合作协议，让业务发展又上新的台阶，商业

化模式逐渐清晰。根据合作协议，Edmodo 获加纳教育部选为该国 K12 教

育体系唯一指定在线学习平台，Edmodo将进入加纳超过 3万所公立及私立

学校，覆盖加纳全国 930万名学生和 45万名教师。我们预计该合作业务与

埃及合作项目区别不大，应该是按使用用户数进行付费，第一年公司将首

先覆盖加纳全国范围的 50万至 100万用户。 

➢ 维持买入评级，目标价 21.5 港元： 

预计 2020年公司游戏业务总体保持平稳，随着新游戏陆续上线，公司收入

规模将提升，而且按照公司的上线计划，2021 年上半年收入将会有较大提

升；教育业务上半年普米的销售和出货受到较大影响，下半年业务有望恢

复正常。另外随着 Edmodo扩大变现，除广告收入之外，继续扩大 2B和 2G

的订阅收费模式，预期在 2021年将贡献稳定收入和利润。不考虑到非核心

区域的海外订单有不确定性影响，我们预计 2020-2022 年收入整体增速分

别为 3.3%/22%/11.3%，采取分布估值法，游戏业务 2020年 8倍 PE及教育

业务 2020年 1倍 PS，对应市值为 121亿港元，给予目标价 21.5港元,较现

价有 28.7%升幅，买入评级。 

 

截至12月31日财政年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

总营收（百万元) 5,038 5,793 5,984 7,300 8,122

  变动 30.25% 15.00% 3.29% 22.01% 11.25%

净利润 546 807 770 1,164 1,238

  变动 扭亏 47.96% -4.66% 51.22% 6.34%

每股收益（元） 1.02 1.52 1.44 2.18 2.32

基于市价市盈率（倍） 15.96 10.72 9.25 6.11 5.75

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 

公司上半年业绩情况： 

公司 2020 年上半年录得收入 28 亿元人民币，同比增长 6%。归母净利润为 3.4 亿

元人民币，同比下滑 20%。分业务来看，集团游戏业务收益同比增长 4.5%，增速环

比降低一方面受疫情影响，玩家的游戏内消费，另一方面由于新游戏内容研发、测

试及版号的原因，上线日程被再次推迟。上半年公司核心 IP 产品《魔域》收益仍录

得增长，MAU 在资料片更新后数量环比有大幅增加；《征服》上半年新推出了忍

者主题资料片，优化了画质，游戏玩法也进行了更新，提升了玩家 ASP；《英魂之

刃》上半年通过与知名 IP（日本动漫《OVERLORD》）联动，提高了用户群覆盖。

公司目前游戏储备丰富，包括《魔域传说》、《魔域手游 II》、《风暴魔域 II》及

《终焉誓约》，这些产品已经全部取得版号，预计在 2020 年底及 2021 年上半年上

线，因此明年公司游戏业务收入将有较大增长。在游戏业务运营策略上，集团将继

续 IP 价值最大化战略，并扩充 IP 游戏组合，此外继续扩大海外市场布局，目前来

自海外的游戏收入占上半年收入 11.9%，鉴于集团的 IP 价值和研发能力，未来增长

空间巨大。 

公司教育业务收入同比增长 8.5%，业务实现营业亏损 3.8 亿元，同比扩大 34%，同

样是由于疫情原因，普罗米修斯上半年发展面临挑战，二季度出货量有显着下降。

公司预计下半年随着疫情稳定，出货量将恢复到正常水平。另外公司开始通过结合

SaaS 业务，提升教育业务整体商业化水平。由于疫情激发了海外市场远程学习需

求，公司旗下在线学习平台 Edmodo 上半年用户数大幅度增长 MAU 创历史新高，

达到 170 万，目前该平台已经能够自上而下地向整个学校、地区和国家提供混合式

学习体验，并以 SaaS 或订阅的模式进行变现，例如公司在埃及新签的订单，除了

采购基础硬件设施外，同时还订阅了线上教学板块，订单利润率水平较以往历史订

单有较大提升。未来 Edmodo 还将继续利用普米现有的销售网络进行推广。 

 游戏储备丰富，核心产品数据超预期： 

公司计划在 2020 年底前上三个新游戏，包括《魔域传说 H5》、《魔域手游 2》，

还有个已经进行进入测试阶段，预计对下半年游戏业务收入增长会有一定带动。从

此前的内测数据显示，《魔域传说 H5》变现不错，有机会成为爆款产品。从市场的

同类别产品，如传奇之类的，表现均不错且产品模式已经验证，公司预计该产品的

一年产生流水将超过 2 亿，总体预计下半年游戏收入环比增长。明年上半年和 B 站

合作的《终焉誓约》游戏会在一季度上线，而 2020 年由于疫情问题导致上半年游

戏收入增长放缓，所以明年上半年将够看到爆发性的增长。另外我们认为海外游戏
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市场空间较大，目前收入占比只有 11%，实际上公司在海外已经开始部署，未来与

Edmodo 结合可能会产生较好的化学反应，公司预计会将几个核心 IP 放在海外布

局。 

 图 1：公司 2020年下半年至 2021年新游戏上线计划 

 

 

 资料来源：公司年报、国元证券经纪(香港)整理 

 公司与加纳教育部达成合作协议： 

自新冠疫情爆发以来，公司的全球化在线学习小区平台 Edmodo 活跃用户及新注册

用户数目实现大幅增长。Edmodo 目前采用免费加增值服务的运营模式，平台内容

同比去年有极大丰富，内容质量也受到广泛海外师生的认可，目前平台日活跃用户

超过 500 万。而公司下半年与加纳教育部达成合作协议，让业务发展又上新的台阶，

商业化模式逐渐清晰。根据合作协议，Edmodo 获加纳教育部选为该国 K12 教育体

系唯一指定在线学习平台，Edmodo 将进入加纳超过 3 万所公立及私立学校，覆盖

加纳全国 930 万名学生和 45 万名教师。网龙与加纳此前已展开合作，自去年开始

便与加纳进行了数次密切交流，并与加纳政府签署了数字化教育合作备忘录，此次

合作达成正是公司前期积累的成果，我们预计该合作业务与埃及合作项目区别不

大，应该是按使用用户数进行付费，第一年公司将首先覆盖加纳全国范围的 50 万

至 100 万用户。 

 维持买入评级，静待业绩回升： 

预计 2020 年公司游戏业务总体保持平稳，随着新游戏陆续上线，公司收入规模将

提升，而且按照公司的上线计划，2021 年上半年收入将会有较大提升；教育业务上

半年普米的销售和出货受到较大影响，下半年业务有望恢复正常。另外随着 Edmodo

扩大变现，除广告收入之外，继续扩大 2B 和 2G 的订阅收费模式，预期在 2021 年

将贡献稳定收入和利润。不考虑到非核心区域的海外订单有不确定性影响，我们预

计 2020-2022 年收入整体增速分别为 3.3%/22%/11.3%，采取分布估值法，游戏业务
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2020 年 8 倍 PE 及教育业务 2020 年 1 倍 PS，对应市值为 121 亿港元，给予目标价

21.5 港元,较现价有 28.7%升幅，买入评级。 

 

 

财务报表摘要 

 

 

利润表   财务比率

<百万元>,截至财年十二月

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

营业收入 5,038 5,793 5,984 7,300 8,122 成长能力(%)

  成本 (1,990) (1,938) (2,002) (2,304) (2,670)  营业收入 30.2% 15.0% 3.3% 22.0% 11.3%

 营业利润 N/A 47.8% 1.9% 58.5% 6.9%

毛利 3,047 3,855 3,982 4,997 5,452  归属于母公司净利 N/A 48.0% -4.7% 51.2% 6.3%

  销售及管理费用 (1,551) (1,799) (1,979) (2,326) (2,611) 获利能力(%)

  研发开支 (923) (1,075) (1,237) (1,422) (1,493)  毛利率 60.5% 66.5% 66.5% 68.4% 67.1%

  其他运营收入 106 111 114 114 114  净利率 9.5% 12.1% 11.1% 14.5% 14.0%

  其他运营费用 (153) (314) (87) (106) (117)  ROA 7.1% 9.1% 7.8% 10.7% 10.1%

运营利润 526 778 793 1,257 1,344  ROE 11.4% 15.1% 12.7% 16.3% 15.0%

  财务成本 (12) (25) (13) (13) (13) 偿债能力

  其他费用 54 113 3 3 3  资产负债率 28.9% 30.9% 29.2% 27.9% 26.2%

税前利润 568 866 783 1,247 1,333  流动比率 2.3 2.1 2.4 2.7 3.0

  所得税 (91) (163) (117) (187) (200)  速动比率 2.3 2.1 2.4 2.7 3.0

净利润 477 703 665 1,060 1,133 营运能力

  少数股东权益 (69) (104) (104) (104) (104)  应收账款周转率 6.4 5.5 6.9 7.5 7.7

归属母公司净利润 546 807 770 1,164 1,238  应付账款周转率 4.2 3.7 3.7 3.9 4.0

资产负债表    现金流量表  

<百万元>,截至财年十二月 <百万元>,截至财年十二月

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

应收账款 794 1,047 863 980 1,053  净利润 477 703 665 1,060 1,133

投资性金融资产 567 508 508 508 508  折旧及摊销 131 149 157 173 5

其他流动资产 3 10 6 6 7  PP&E及无形资产损失 388 536 521 642 435

银行存款 240 161 161 161 161

现金 1,483 2,126 3,284 4,421 5,610  运营资本变动 (200) (157) 383 529 476

存货 267 237 260 298 348  其他非现金调整 (101) (173) (127) (197) (210)

流动资产合计 3,355 4,089 4,822 6,077 7,339 经营活动现金流 694 1,176 1,599 2,207 1,839

固定资产 1,745 2,025 2,144 2,282 2,286  资本开支 (515) (453) (568) (713) 0

预付租赁费 293 467 514 565 622  金融资产净额 (368) (36) 0 0 0

无形资产 825 676 551 441 441  其他投资活动现金流 227 82 171 (352) (648)

对第三方投资 39 67 64 60 57 投资活动现金流 (646) (241) (397) (1,065) (648)

其他应收账款 98 119 125 131 138  发行优先股 (87) (207) 0 0 0

商誉 391 313 313 313 313  支付股利 (89) (140) (88) (88) (88)

非流动资产合计 3,391 3,668 3,712 3,793 3,857  其他融资活动现金流 33 79 51 90 93

资产合计 6,746 7,757 8,534 9,870 11,196 融资活动现金流 (143) (268) (37) 2 5

应付账款 783 981 1,049 1,280 1,424 现金净增加额 (94) 667 1,165 1,143 1,196

递延收入 0 0 0 0 0 汇兑损益 (1) (7) (7) (7) (7)

其他流动负债 699 923 949 979 1,011 年末现金 1,483 2,144 3,284 4,421 5,610

流动负债合计 1,482 1,903 1,998 2,259 2,435

可转换优先股 279 355 355 355 355

其他长期负债 186 138 138 138 138

负债合计 1,947 2,396 2,491 2,751 2,928

权益 4,933 5,596 6,278 7,354 8,503

少数股东权益 (134) (235) (235) (235) (235)

负债及权益合计 6,746 7,757 8,534 9,870 11,196
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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
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