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盈利摘要  

截止 12月31日财政年度 06年实际 07年实际 08年预测 09年预测 10年预测

总营收（百万人民币） 122 645 725 1,047 1,226
  变动(%) 248 429 12 44 17
净利润（百万人民币） 43 375 327 544 640
每股收益（人民币 分） 10.7 68.5 60.6 100.9 118.6
  变动(%) NA 540 -11 66 18
市盈率@7.0港元（倍） 57.6 9.0 10.2 6.1 5.2
每股派息（人民币 分） NA 0.4 0.4 0.6 0.6
息率(%) NA 58.4 70.0 60.0 50.0
权益回报率(%) 40.9 21.2 20.8 28.9 29.2
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主要資料   

行業 資訊科技 

股價 7.0 港元 

目標價 13.8 港元 

 （+97%） 

股票代碼 0777 

已發行股本 5.40 億股 

市值 39.31 億港元 

52 周高/低 10.6-7.0 港元 

每股淨資產 人民幣 3.2 元 

主要股東 劉德建：(31.46%)

劉路遠（4.74％） 

 

調低 08 年盈利預期，堅持看好公司未來發展 

預計 08 年網遊收入增長放緩，調整收入為 7.25 億元人民

幣：根據我們對公司的網遊市場情況分析，公司主要收入來

源——《魔域》08 年將依然面臨私服影響，下調全年收入預

期 2％，為 4.4 億元；《機戰》和《投名狀 Online》，這兩款

屬於即時開發的遊戲，目前已經收回成本，但預計今年收入

下滑較大，兩款收入預期分別下調 49.5％和 33.3％；《英雄

無敵》正式推出時間從 5 月延後至 9 月，全年可實現收入月

份減少，收入預期下調 50％。我們對公司 08 年整體收入預

期調低了 10.9％，調整後的收入預期為 7.25 億元人民幣。 
“3 駕馬車＂有望激發 09 年收入：正在試測的《開心》是公

司歷時 2 年研製的網遊大作，玩家很多來自目前最火的遊

戲——《夢幻西遊》，《開心》相比更加創新、好玩，公司

也計畫投入千萬元以上進行宣傳，期待該款遊戲能夠 09 年帶

來很好的現金流；公司與迪士尼合作已經獲得其部分人物版

權，目前正在緊密開發，計畫明年初上市，期待該款迪士尼

人物題材的遊戲能夠吸引很多從小就喜歡“白雪公主/七個小

矮人＂等迪士尼人物的玩家；同時，《魔域》也正在進一步

升級為《魔域 2》，有望明年投放市場，將力保 09 年其收入

得到持續穩定增長。 
預計 09 年收入將實現 10.5 億元人民幣，同比增長 44％：隨

著網游法制環境的加強，公司對私服的積極應對，遊戲的升

級，預計《魔域》09 年將帶來 5.3 億的收入，占總收入的

50.6％；《開心》能夠帶來 1.44 億元的收入，占比為 13.8
％，其他收入將來自征途和其他新款遊戲等。 
調整盈利預測，目標價為 13.8 港元，維持買入評級：按照公

司 09 年預測 EPS1.15 港元，公司未來一年的目標價為 13.8 港

元。該目標價分別相當於 09 年和 08 年盈利預測的 12 倍和 20
倍 P/E。公司的 09 年的 PEG 為 0.46，遠遠低於行業平均 0.7
的水準，維持買入評級。 

 
★ 1 港元=0.88 元人民幣  
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積極應對私服影響，看好公司未來遊戲發展 
《魔域》遊戲依然深受

玩家喜歡，但私服影響

公司 08 年其收入快速增

長 

我們選取了部分現在最流行的網遊官方網站作為樣本，在國際著名的流量統計

Alexa 網站，搜索這些網站流量排名，發現魔域的官方網站的流量排名非常靠前，

說明《魔域》遊戲還是深受玩家的喜愛。同時，我們調查該遊戲的玩家組成，排在

前三的玩家分別來自中國 19％，美國 18.7％和埃及 17.3％。一方面我們看到該款遊

戲也同時深受國外玩家的喜歡，但另一方面，作為國內自主研發且主打市場是國內

的遊戲，中國玩家只占了 19％（其他幾款遊戲中國內玩家比例最少都是 85％）。

在該遊戲依然很“火＂的情況下（可以參見 08 年 6 月 5 日的首發報告），我們分

析很多玩家並沒有通過官方網站玩該遊戲，這其中有很大一部分流向了私服。 

圖表 1：網遊官方網站流量排名 

网络游戏 官方网址 最近3月平均全球排名

梦幻西游 xyq.163.com 53
魔域 my.91.com 1512

完美世界 Wanmei.com 4830
魔兽世界 wowchina.com 5314
征途 zt.ztgame.com 7665  

資料來源：Alexa 網站，2008 年 8 月 5 日，第一上海 

私服是行業普遍現象，

網游運營商不惜血本紛

紛遏制私服 

盛大曾開出 800 萬的高額獎金打擊私服、外掛，盛大董事長陳天橋稱，“私服”幾乎

是零成本，因此擴張的速度極快。今年年初，盛大的瘋狂賽車專案組懸賞 10 萬人

民幣，獎勵給任何提供有力證據，幫助警方成功緝拿瘋狂賽車外掛製造者和傳播者

的玩家。  

巨人已建立遍佈全國的打擊私服網路，總部設置了專門的打私機構，遍及全國的銷

售網路則配備了打私專員，並且專門任命了一個副總負責打擊私服。同時史玉柱將

"征途"官服的運營模式向私服靠近，贈送經驗值、免費道具等方式來避免"私服"的

進一步惡化。  

行業法律還需進一步健

全，政府需要提高打擊

力度 

儘管國家有關部委多次展開打擊外掛、私服的專項行動，但由於法律法規不健全，

不能形成長期、行之有效的制裁機制，因此外掛、私服仍然很猖獗。 

在網遊產業相對成熟的韓國，就制定了明確的法律打擊私服、外掛、遊戲中現金交

易等行為，法律不但明確規定這些行為為非法要負法律責任，還專門組建了“網路

員警”進行執法。 

我們瞭解到上海、廣東即將制定網遊行業的地方規則，來保護本地的遊戲玩家和網

游運營商的利益。我們相信隨著產業的規模進一步擴大，網遊的影響也將越來越

大，網遊行業也將得到政府的更加重視，在法規制定和執行的力度也會加大，行業

將朝向健康、穩定的方向發展。 

網龍採取積極措施打擊

私服 
公司去年年底就專門成立了 20 多人的部門，專門 24 小時打擊私服，同時也不斷的

通過升級遊戲來吸引更多的玩家玩官方遊戲，例如在《魔域》遊戲中專門設計新增

了一個角色。除此之外，也進一步採取了更加積極的措施，通過遠端攻擊私服、關

閉當地閘道和分散伺服器的資源來積極的打擊和應對私服。 

私服是網遊行業的普遍現象，越是受玩家喜歡的遊戲私服就越多，儘管私服無形中

也培育了更多的玩家，但好的遊戲並沒有因為玩家的增多而帶來收入的相應增加，

由此影響了網游運營商的發展。作為具有多年自主研發經驗的有實力的網遊公司，
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也正經受考驗。 

我們認為私服的影響雖然一直存在，但影響會減弱。對網游運營商來說，研發和經

營受玩家喜歡的好遊戲才是成功的根本，儘管網龍經受私服的考驗，但隨著國家打

擊措施逐漸加強，在行業執法環境轉好的同時，公司將獲得最大收益，我們看好公

司未來的發展。 

成長動力和收入預測調整 
公司主要遊戲預期調整 《魔域》、《征服》：基本維持之前的預測，略微調低預測。 

《機戰》：該款遊戲從去年開始已經連續2個季度ACU下降，我們對公司該款遊戲

上半年的分析， 玩家人數和收入下滑，全年下調預期50％至5.76千萬元。 

《投名狀Online》：該款是跟隨香港《投名狀》電影即時開發的遊戲，分析上半年

的玩家情況，我們認為該遊戲增長會大大減緩，我們調低了該款遊戲收入預測。 

《英雄無敵》：正式推出時間有所延緩，目前仍然在測試出，公司預計9月底正式

推出，因此我們也相應減少正式帶來收入的月份為3個月，因此收入預測調低。 

《開心》、《天元》：基本保持原來收入預測。帶來公司借助海外銷售的先發優

勢，從現有的美國、香港、臺灣以及菲律賓地區的銷售，進一步拓展到法國、西班

牙等國家；新增的遊戲，例如即將推出的，也將促進海外銷售的增長。 

圖表 12：公司 08 遊戲收入預測調整比較 

ACU（单位：人） 2007年
2008年预计

(08年6月6日预测）

2008年预计调整

(08年8月13日预测）
调整幅度

魔域 269,000 250,000 230,000 -8.0%
征服 64,000 75,000 66,000 -12.0%
机战 36,000 43,200 30,000 -30.6%

投名状ONLINE 6,000 15,000 10,000 -33.3%

英雄无敌 NA 30,000 30,000 0.0%
开心Q传 NA 50,000 50,000 0.0%

天元 NA 20,000 20,000 0.0%

ARPU（单位：月*元） 2007年 2008年预计 2008年预计调整 调整幅度

魔域 139 150 160 6.7%
征服 176 180 200 11.1%

机战 204 220 160 -27.3%
投名状ONLINE 101 160 160 0.0%
英雄无敌 NA 120 120 0.0%

开心Q传 NA 120 120 0.0%

天元 NA 110 110 0.0%
收入(千元）（等于

ACU*ARPU*游戏当年
正式运营月份数)

2007年 2008年预计 2008年预计调整 调整幅度

魔域 448,603 450,000 441,600 -1.9%
征服 135,326 162,000 158,400 -2.2%

机战 58,755 114,048 57,600 -49.5%
投名状ONLINE 1,816 28,800 19,200 -33.3%
英雄无敌 NA 21,600 10,800 -50.0%

开心Q传 NA 30,000 30,000 0.0%

天元 NA 6,600 6,600 0.0%
其他 714 714 714 0.0%
合计 645,214 813,762 724,914 -10.9%

資料來源：公司資料，第一上海 
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財務分析 
提升公司的管理費用 1）銷售及市場費用開支增加：公司會加大對遊戲宣傳的投入，因此我們也加大了

公司的銷售及市場費用的開支，由 07 年 8 千萬提升至 08 年的 1 億。 

2）行政開支和和開發成本增加：由於公司將在 08 年和 09 年，採取人才儲備的戰

略，大力招聘研發人員和其他管理人員等，這兩塊費用投入將加大，從資料上來

看，這兩塊費用占營業收入比分別由 7.8％5.8％都提高至收入的 10％。 

圖表 13：主要財務資料 

2006  年实际 2007  年实际 2008  年预测 2009  年预测 2010  年预测

盈利能力

毛利率 90.8% 94.3% 90.0% 90.0% 90.0%
经营利润率 42.2% 66.2% 53.4% 61.4% 61.7%
净利率 35.1% 58.1% 45.1% 51.9% 52.1%
股权回报率 40.9% 21.2% 20.8% 27.6% 28.2%
资产结构&偿债能力

总资产负债率 0.28 0.04 0.07 0.07 0.07
流动比例 2.86 23.62 13.74 13.52 14.01
运营效率

存货天数 0 0 0 0 0
应收账天数 121 38 30 25 20
应付账天数 1,238 448 300 300 300
资产周转率 0.83 0.35 0.43 0.50 0.51

資料來源：公司資訊，第一上海 

目標價 13.8 港元，評級維持買入 
同業估值，目前 09 年市

盈率最低，09PEG 處於

較低水準 

我們選取了行業競爭對手作為公司估值的參考對象。我們沒有把騰訊、搜狐、新浪

的 PE 值資料納入行業平均估值。參照 09 年行業平均 P/E 值 10.2 倍，考慮預期公司

09 年盈利的快速增長，我們給出 12 倍作為公司合理估值，按照公司 09 年預測

EPS1.15 港元，公司未來一年的目標價為 13.8 港元。該目標價分別相當於 09 年和

08 年盈利預測的 12 倍和 20 倍 P/E。公司的 09 年的 PEG 為 0.46，遠遠低於行業平

均 0.7 的水準。 

圖表 14：同行業 PE 值比較 

网游企业 代码 价 格 07EP S 08EPS 09EPS 10E PS 09P/E 09/08 07～10复

合 增长率
09PE G

盛 大 S NDA 26.16 1.94 2.1 2.46 2.44 10.6 17.1% 7.9% 1.34
九 城 NINE 2.02 0.17 -0.88 -0.1 0.02 -20.2 -88.6% -51.0% 0.40
完 美 PW RD 25.86 0.93 1.69 2.27 2.99 11.4 34.3% 47.6% 0.24
巨 人 GA 10.57 0.72 0.83 1.05 1.34 10.1 26.5% 23.0% 0.44
网 易 NTE S 25.08 1.31 1.43 1.66 1.62 15.1 16.1% 7.3% 2.06
金 山 3888 2.9 0.19 0.29 0.39 0.48 7.4 34.5% 36.2% 0.21
网龙 8288 7.28 0.78 0.69 1.15 1.2 6.4 66.4% 13.8% 0.46
行业平 均 10.2 32.5% 16.9% 0.7
门户网站

腾讯 700 65 0.94 1.85 2.75 4.07 23.6 43.0% 0.82
新 浪 S INA 39.27 1.12 1.57 2.06 2.66 19.1 22.5% 1.11
搜 狐 SOHU 76.51 0.9 3.28 4.04 4.45 18.9 65.0% 0.36
平 均 20.5 43.5% 0.8

資料來源：Thomson, 2008 年 8 月 14 日股價，第一上海 
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附錄：主要財務報表 
损益表 财务分析
<人民币千元>, 财务年度截至<十二月>

2006年
实际

2007年
实际

2008年
预测

2009年
预测

2010年
预测

2006年
实际

2007年
实际

2008年
预测

2009年
预测

2010年
预测

收入 122,061 645,214 724,914 1,047,080 1,225,960 盈利能力
毛利 110,882 608,351 652,423 942,372 1,103,364 毛利率 (%) 90.8% 94.3% 90.0% 90.0% 90.0%
其他业务
收入

5,673 8,321 10,817 12,981 15,577 EBITDA 利率 (%) 45.9% 67.6% 56.2% 64.4% 65.5%

销售及管

理费用
(49,633) (168,187) (253,720) (287,947) (337,139) 净利率(%) 35.1% 58.1% 45.1% 51.9% 52.2%

其他支出 (15,377) (21,404) (22,474) (23,598) (24,778)
营运收入 51,545 427,081 387,046 643,808 757,024 营运表现

财务开支 0 0 0 0 0 销售及管理费用/收入
(%) 40.7% 26.1% 35.0% 27.5% 27.5%

联营公司 (2) 0 0 0 0 实际税率 (%) 16.6% 12.2% 15.5% 15.5% 15.5%
税前盈利 51,543 427,081 387,046 643,808 757,024 股息支付率 (%) 78.7% 70.0% 60.0% 50.0%
所得税 (8,558) (52,244) (59,992) (99,790) (117,339) 库存周转 NA NA NA NA NA
少数股东

应占利润
129 (17) 100 100 100 应付账款天数 1,238 448 300 300 300

净利润 42,856 374,854 326,954 543,918 639,585 应收账款天数 121 38 30 25 20
折旧及摊

销
4,457 9,341 20,244 30,393 45,608

EBITDA 56,002 436,422 407,289 674,201 802,633 财务状况
净负债/股本 0.40 0.04 0.07 0.08 0.07

增长 收入/总资产 0.83 0.35 0.43 0.52 0.52
总收入
(%) 247.6% 428.6% 12.4% 44.4% 17.1% 总资产/股本 1.40 1.04 1.07 1.08 1.07

EBITDA
(%) NA 679.3% -6.7% 65.5% 19.0%

资产负债
表

现金流量表

<人民币千元>, 财务年度截至<十二月>
2006年

实际

2007年
实际

2008年
预测

2009年
预测

2010年
预测

2006年
实际

2007年
实际

2008年
预测

2009年
预测

2010年
预测

现金 66,322 1,651,380 1,466,565 1,745,654 2,027,524 EBITDA
应收账款 40,354 67,295 59,582 71,718 67,176 融资成本 (614) (7,008) (7,008) (7,008) (7,008)
存货 0 0 0 0 0 营运资金变化 39,701 402,164 421,197 680,220 813,332
总流动资

产
118,884 1,778,088 1,587,228 1,878,453 2,155,781 所得税 (104) (25,692) (59,992) (99,790) (117,339)

固定资产 23,211 61,344 92,100 138,207 184,399 其他 0 0 0 0 0
无形资产 0 0 0 0 0 营运现金流 39,597 376,472 361,205 580,429 695,993
长期投资 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000 资本开支 (15,717) (47,504) (51,000) (76,500) (91,800)
其他固定
资产

119,085 1,779,316 1,588,456 1,879,681 2,157,009 其他投资活动 5,699 (43,372) (43,372) (43,372) (43,372)

总资产 146,296 1,844,660 1,684,557 2,021,888 2,345,407 投资活动现金流 (10,018) (90,876) (94,372) (119,872) (135,172)
应付帐款 37,910 45,262 59,582 86,061 100,764 负债变化 21,755 1,381,157 (147,299) 48,399 48,399
短期银行

贷款
0 0 0 0 0 股本变化 0 0 (8,187) 0 0

其他短期

负债
3,679 30,016 55,933 55,298 54,663 股息 0 (79,069) (295,162) (228,868) (326,351)

总短期负
债

41,589 75,278 115,515 141,359 155,427

总负债 41,589 75,278 115,515 141,359 155,427 融资活动现金流 21,755 1,302,088 (450,648) (180,469) (277,952)
少数股东
权益

129 (17) 100 100 100 现金变化 51,334 1,587,684 (183,815) 280,089 282,870

股东权益 104,707 1,769,382 1,569,042 1,880,529 2,189,981
期初持有现金 15,277 66,322 1,651,380 1,466,565 1,745,654

每股账面
值

0.2 3.2 2.9 3.5 4.1 期末持有现金 66,322 1,651,380 1,466,565 1,745,654 2,027,524

<人民币千元>, 财务年度截至<十二月>

 

 

資料來源：公司公告，第一上海預測 
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本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

第一上海證券有限公司  
香港中環德輔道中 71 號 
永安集團大廈 19 樓  
電話:  (852) 2522-2101  
傳真:  (852) 2810-6789  
 
本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制並只作私人傳閱。未經批准，不得以任何方式使用或轉載本報告之任何內容。

此報告所載的資料、工具及材料只提供給閣下作查照之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其他金融票據的邀請或向

人作出邀請或構成對任何人的投資建議。此報告的內容並未有考慮到個別的投資者的投資取向，財務情況或任何特別需要。此報

告所載資料在刊出時皆被第一上海認為可靠，但第一上海不能擔保其準確性或完整性，而第一上海不會對因使用此報告的材料而

引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會因應不同的假設或因素發出其他與本報告所載資料不一致及有不同結

論的報告。第一上海或其雇員將不會對因使用此報告的材料而引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會持有此

報告內所提及到的證券或投資項目。 
 
©2008 第一上海證券有限公司 版權所有。保留一切權利。 

披露事項：第一上海和/或其關聯機構在過去 12 個月內曾擔任 NetDragon（00777）于香港聯合交易所上市的聯席保薦人，保薦

人，聯席牽頭經辦人，目前擔任 NetDragon（00777）的合規顧問。 

 （第一上海指第一上海證券有限公司） 


