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今年以来中青宝相对大盘表现 
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市场表现（截至2010-07-23） 

 最新收盘 近六月

最高价(元) 22.27 45.66

最低价(元) 21.66 18.63

收盘价(元) 22.08 22.08

换手率 4.21% 971.82%

涨跌(元) 0.05 -7.92

涨跌幅 0.24% -3.80%

行业涨跌幅 -0.43% -3.65%

相对行业涨跌幅 0.67% -0.15%

深成指数涨跌幅 0.54% -16.42%

相对大盘涨跌幅 -0.30% 12.62%

参考数据（截至2010-07-23） 

流通市值 7.20 亿元 

09 年 EPS 0.5500 元 

最近季度营收增速 -3.6% 

最近季度毛利率 87.35% 

最近季度净利增长 35.59% 

最近季度 EPS 0.14 元 

公司研究

中青宝：梦回山海或助下半年业绩改善 
 

 

市场研究部                                                                   2010 年 07 月 26 日 星期一 

 网游市场规模增长放缓，行业集中度则逐渐提高 

经过十年发展，中国网络游戏市场已颇具规模，尽管如此，其增长已呈现

出明显放缓态势，今年二季度收入环比增速更跌至-1.8%水平。在同质化等

问题仍明显情况下，我们认为，中国网游市场规模增速仍将维持走低态势，

2010年全年增速甚至可能低于20%。 

在市场规模增长放缓的同时，网游行业市场集中度正逐渐提高，今年二季

度前十企业的份额累计已升至87.0%，将于8月1日实施的《网络游戏管理暂

行办法》或进一步加剧该种趋势，因此，若不在研发和营销等方面加大力

度，中小游戏产商或难觅得生存和发展空间。 

 中青宝市场份额逐步提升，但已收费运营产品热度正在下降 

尽管如此，该背景下中青宝的市场份额仍实现了持续上升，2008年为0.26%，

2009年为0.30%，今年一季度再次微升至0.34%。但另一方面，公司目前正

式运营的产品中，仅有抗战英雄传和亮剑两部作品用户活跃程度较好，新

战国英雄和天道均已出现合并服务器、合并游戏区情况，正进行不删档内

测的战国后传的活跃用户似乎也并不多，公司二、三季度营收状况或会延

续一季度疲态，下半年推出的新游戏表现将决定今年业绩好坏。 

 《梦回山海》首测较火爆，新游戏有望引领公司迎来新发展 

网游行业的一个显著特征是，一款游戏或能决定公司的成功与否，而连同

即将推出的新游戏，中青宝今年能够拥有较高APA和ARPU值的游戏有望达到

5款，其中《梦回山海》公开测试首日表现比较火爆，运营组当日共三次紧

急追加了八组新服务器；预计至明后年活跃游戏数量有望进一步提高到8款

左右，相比2009年有很大提升，相应业绩表现也有望获得明显改善。 

 首次评级“推荐”，目标价30.59元 

我们预计公司2010-2012年的主营业务收入分别是1.02亿元、1.43亿元和2.14

亿元，对应每股收益为0.427元、0.564元和0.795元，给予首次评级“推荐”，

目标价30.59元。 

 风险提示 

1、游戏开发进程未如预期风险；2、人才数量跟不上业务需要风险；3、核

心人才流失风险；4、行业股票整体估值下行风险。 
 

 
敬请参阅最后一页之特别声明                                                                            1 



                                                           公司研究    2010-07-26 
 

 

 网游市场规模增速走低，行业集中度提高 

经过十年发展，中国网络游戏市场已颇具规模。《2009 年中国网络游戏

市场白皮书》数据显示，2009 年中国网络游戏市场规模为 258 亿元，其中国

产网络游戏市场规模 157.8 亿元，占比 61.2%；从产品数量看，中国市场共

有 361 款大型网络游戏处于开放测试或商业化运营阶段，同比增加了 68 款。 

 中国网络游戏市场规模增速明显走低，2010 年或降至 20% 

尽管如此，网络游戏市场规模增速已呈现出明显走低态势。2009 年同比

增速减少逾 15 个百分点，今年前两个季度收入同比增速亦明显下滑，二季度

收入环比增速更跌至-1.8%水平。 

图表：中国网络游戏市场规模（单位：亿元） 
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数据来源：iResearch、华融证券 

对该行业收入增速不断放缓，我们认为至少有以下三个原因：一是游戏

同质化现象严重，缺乏创新卖点，占比最大的 MMORPG 游戏多仍以回合制或简

单即时操作式的“打怪”和“升级”为发展路线，且缺乏剧情、音乐等因素

的升华；二是跟随、复制现象泛滥，最近即有《三国杀》产商起诉《三国斩》

产商的事件；三是人才储备不足，技术相对落后，研发资金限制等问题尚得

不到根本好转。显而易见，该些原因很难在短期内得到解决，我们预计，未

来至少两年内，中国网游市场规模增速仍将维持走低态势，按照前二季度情

况，2010 年全年增速甚至可能低于 20%。 

图表：中国网络游戏市场规模（单位：亿元） 
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 市场集中度逐渐提高，前十位达到 87.0%，强者越强 

在市场规模增速逐渐走低的同时，中国网络游戏行业的市场集中度正稳

步提升，艾瑞咨询的调查数据显示，2008 年二季度时，行业前十大企业的市

场份额为 82.6%，到 09 年二季度时微升至 83.3%，到今年二季度则大幅升至

87.0%；其中前三大企业的市场份额合计也由 08 年二季度的 36.7%大幅升至

今年二季度的 58.3%。 

图表：中国网游行业前十大企业市场份额合计 
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数据来源：iResearch、华融证券 

今年 6 月，国家文化部发布《网络游戏管理暂行办法》，其中的一项规定

是，从事网络游戏上网运营、网络游戏虚拟货币发行和网络游戏虚拟货币交

易服务等网络游戏经营活动的单位，须有不低于 1,000 万元的注册资金。该

《办法》将于 8 月 1 日起实施，我们认为，该条规定将迫使国内为数不少的

小型网络游戏企业或整合，或被淘汰，行业集中度将因此进一步提高。 

在目前强者恒强的市场中，若不在研发和营销等方面加大力度，中小游

戏产商或难以觅得生存和发展空间。 

 公司市场份额逐步提升，但已收费运营产品热度正在下降 

视频游戏行业的一个显著特征就是，单一系列的游戏产品往往能够决定

企业当期（电视游戏）或是未来一段时期（网络游戏）的业绩表现，如 Square 

Enix 的《最终幻想》系列、盛大的《传奇》系列等，在相当长的一段时间内

承担着公司业绩的保障性角色。中青宝目前的主打游戏包括天道 Online、梦

回山海、新战国英雄，以及即将展开公开测试的天朝等。 

图表：国内部分网游企业及作品 

企业简称

腾讯

盛大

网易

完美时空

金山

中青宝

梦工厂

神魔大陆、诛仙2、新武林外传、新三国、完美世界…

剑侠情缘系列、春秋Q传系列、封神榜系列…

天道、天朝、梦回山海、新战国英雄、网页游戏…

侠义道系列、圣斗士Online、棋魂…

代表游戏

寻仙、地下城与勇士、QQ仙境、QQ西游、QQ炫舞…

龙之谷、永恒之塔、热血传奇、鬼吹灯外传…

魔兽世界、天下贰、梦幻西游、大话西游、泡泡游戏…
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 市场份额逐渐提高，但仍然很小 

随中国网络游戏市场发展，中青宝近几年营业收入稳步增长，至 2009

年达到 7867.58 万元，净利率为 52.28%；今年第一季度实现营收 1756.63 万

元，同比减少 3.60%，净利率则大幅提升至 65.37%，主要原因包括上市募集

资金到位后银行存款上升，从而增加银行利息收入，减少财务费用比例。 

图表：公司营收近年营收状况（单位：万元） 
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数据来源：公司公告、华融证券 

参照艾瑞咨询的国内网络游戏企业市场份额数据，我们计算出中青宝 08

年以来的市场份额数值，呈稳步提升态势，2008 年为 0.26%，2009 年微幅上

升至 0.30%，今年一季度再次微幅上涨至 0.34%，尽管如此，由于缺乏可挽美

《诛仙》等大作的产品，且在营销方面的力度尚不够大，公司整体规模仍然

很小，较该行业第一梯队的产商腾讯和盛大等尚有非常大距离。 

图表：2010 年一季度国内网游企业市场份额 
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数据来源：iResearch、华融证券 

 已收费运营产品的 APA 和 ARPU 或已下滑 

公司目前的网络游戏产品包括大型客户端式网络游戏和无客户端式网页

游戏；网页游戏目前整体尚处起步阶段，对企业收入贡献比较有限；已开放

运营的大型网络游戏产品包括抗战英雄传、亮剑、新战国英雄和天道等，另

有梦回山海于 7 月 22 日进行开放性内测，战国后传正在进行不删档内测，天

朝的封测也即将开始。 
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从此前公司公布的资料看，至 2009 年上半年，抗战英雄传的活跃付费帐

户呈持续增长态势，至 09 年二季度达到 4.34 万户水平，但用户平均消费值
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则从 09 年一季度开始出现下跌，至 09 年二季度为 301.5 元；新战国英雄和

天道的 APA 数量则出现明显下滑态势，至 09 年二季度分别跌至 1.8 万户和

1.78 万户，但 ARPU 值则自 08 年四季度开始呈现提升趋势，至 09 年二季度

分别达到 122.4 元和 325.9 元。 

图表：抗战英雄传用户与付费情况 
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数据来源：华融证券 

尽管如此，通过调查我们发现，上述 4 款已开始运营的产品中，目前仅

有抗战英雄传和亮剑两部作品的用户似仍处于较活跃状态，其 APA 和 ARPU

值或因此能维持相对较好水平。 

新战国英雄和天道两款作品均已出现合并服务器、合并游戏区情况，或

表明其活跃用户数量已大幅减少，APA 和 ARPU 值亦或因此大幅萎缩；而正在

进行不删档内测的战国后传的活跃用户似较少，在新资料片出现前，盈利状

况亦或难有很好表现，公司今年二、三季度业绩料将延续一季度的疲态。 

图表：新战国英雄用户与付费情况  图表：天道用户与付费情况 
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数据来源：公司公告、华融证券                             数据来源：公司公告、华融证券 

 《梦回山海》等新游戏有望引领公司进入新的发展阶段 
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中国的网络游戏生命周期一般在三到五年，因此，网游企业需要不断在

研发方面作出投入，以持续推出新的游戏产品，从而留住已有注册用户，并

吸引新进玩家。截至 2009 年底，中青宝拥有研发人员 388 人，占比 67.95%；

公司并在上市后设立“聚宝计划”，以招揽外部优秀游戏团队和作品。在该初

具规模的研发团队和 IPO 所募集资金的支持下，公司有望不断推出新的游戏

产品。 
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 《天朝》与《梦回山海》均有望获得较大成功 

公司目前的两款大型网游产品——《天朝》与《梦回山海》，有望在今年

内进入收费运营阶段，该两款产品在业内知名门户网站 17173 的新游期待榜

上分别位于第 49 名和第 39 名，受关注程度较高。 

回合制 MMORPG 游戏《梦回山海》已于 7 月 22 日展开开放性内测，此前

中青宝给外界的感觉一直是红色题材游戏居多，《梦回山海》是公司对回合制

MMORPG 的一次突破性尝试。开放测试首日，该游戏在 17173 的游戏下载排行

上排第 9 位，同时，中青宝当日共三次紧急追加了八组新服务器，当日游戏

官方论坛上的发帖数也超过了 1.3 万，由此我们可以判定，该产品目前首日

测试的情况比较火爆，尽管正式收费运营后 APA 与 ARPU 值仍难以确定，其未

来表现仍很值得期待。 

同样，即将展开开放性测试，在画面设计上较有吸引力，系统设置的游

戏性也颇高的 MMORPG 游戏《天朝》，未来表现也料好于公司目前正式运营的

游戏。 

 募投游戏项目上线后料令公司业绩大幅提升 

公司此前募投的的大型网络游戏共有 4 款，分别是 3D 即时战略类战争游

戏《盟军》、3D 横版动作类休闲游戏《寻梦园》、2.5D 历史题材类 MMORPG《三

国游侠》和《新宋演义》。按照公司计划，《寻梦园》将于今年完成开发，剩

下三款作品则于明年完成。 

图表：开发中的大型网络游戏项目（单位：万元） 

项目名称 游戏类型 项目投资额 推广费用 预计完成开发时间

3D游戏《盟军》 即时战略类战争游戏 5,696 1,200 2011年11月

2.5D游戏《三国游侠》 历史题材类MMORPG 5,270 1,200 2011年5月

2.5D游戏《新宋演义》 历史题材类MMORPG 5,246 1,200 2011年5月

3D游戏《寻梦园》 休闲动作类游戏 4,639 1,200 2010年7月  

数据来源：公司公告、华融证券 

这意味着今年能够拥有较高 APA 和 ARPU 值的游戏有望达到 5款，至明后

年则进一步提高到 8 款左右，相比 2009 年最多只有 4 款 APA 和 ARPU 值较高

的游戏产品，今明后年的情况将有明显改善。 

除此之外，按公司计划，该 4 款新游戏的推广费用将达 1,200 万元，我

们相信这将大幅提高游戏的受关注程度，游戏的 APA 值有望因此达到较以往

更高的水平。 

 首次评级“推荐”，目标价30.59元 
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假设公司正在开发的网络游戏最终均能按计划投产上线，我们预计公司

2010-2012 年将分别实现主营业务收入 1.02、1.43 和 2.14 亿元，对应每股

收益为 0.427、0.564 和 0.795 元，给予首次评级“推荐”，目标价 30.59

元。 
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图表：财务和估值数据摘要（单位：百万元） 

单位:百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 16.54 53.67 78.68 102.28 143.19 214.78

归属母公司股东净利润 8.34 36.68 41.13 55.55 73.27 103.39

每股收益(EPS) 0.064 0.282 0.316 0.427 0.564 0.795

每股股利(DPS) 0.000 0.000 0.087 0.039 0.051 0.073

每股经营现金流 -0.002 0.442 0.344 0.424 0.472 0.746

销售毛利率 88.17% 91.75% 89.28% 88.00% 87.00% 86.00%

销售净利率 50.05% 68.31% 52.28% 54.31% 51.17% 48.14%

净资产收益率(ROE) 40.54% 26.13% 24.16% 25.17% 25.50% 27.12%

投入资本回报率(ROIC) 67.93% 210.96% 175.32% 65.11% 106.35% 158.01%

市盈率(P/E) 343.59 78.08 69.63 51.56 39.09 27.70

市净率(P/B) 139.27 20.40 16.82 12.97 9.97 7.51

股息率(分红/股价) 0.000 0.000 0.004 0.002 0.002 0.003  

数据来源：华融证券 

 风险提示 

1、 游戏开发进程未如预期风险； 

2、 人才数量跟不上业务需要风险； 

3、 核心人才流失风险； 

4、 行业股票整体估值下行风险。 
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投资评级定义 

 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 预期未来6个月内股价相对市场基准指数升幅在15%以上 看好 预期未来6个月内行业指数优于市场指数5%以上

推   荐 预期未来6个月内股价相对市场基准指数升幅在5%到15% 中性 预期未来6个月内行业指数相对市场指数持平 

中   性 预期未来6个月内股价相对市场基准指数变动在-5%到5%内 看淡 预期未来6个月内行业指数弱于市场指数5%以上

卖   出 预期未来6个月内股价相对市场基准指数跌幅在15%以上   
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