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静待新游戏推出助推公司业绩增长 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

调研目的： 

近日，我们就中青宝的经营情况，未来发展战略等问题拜访了公司管理层。 

投资要点： 

 上半年实现 EPS0.07 元  低于市场预期 

公司 2011 年上半年公司实现营业收入 4369 万元，同比增长 20.58%；公司实

现营业利润 177.42 万元，同比下降 82.66%，实现归属于上市公司股东的净

利润 1040.80 万元，同比下降 30.60%，上半年实现 EPS0.07 元，低于市场

预期。 

 成本费用增加  毛利率下降  

公司营业利润及净利润下降的主要原因包括（1）公司新产品上线投入大量广

告宣传费以及其他成本费用增加，但新产品的收益未能在报告期内迅速体现；

（2）新设的多家控股子公司及全资子公司开办费用以及日常运营费用增加营

业利润亏损，造成公司营业利润合并数据大幅下降；（3）原有增值税优惠政策

到期后维持不变，但报告期尚处过渡期，相关退税申报延缓，导致公司增值税

返还滞后；公司 MMORPG 网络游戏毛利率为 76.06%，毛利率同比下降

9.81%，网页游戏及其他业务 1075.56%，毛利率为 88.67%，同比下降 10.16%

个百分点；综合毛利率水平为 78.94%，同比下降 7.23 个百分点。 

 期待新游戏推出助推公司业绩增长 

公司构建的游戏产品线除了母公司上市时的红色网游之外，通过不断收购陆续

进入到网页游戏、手机游戏和社区游戏等细分行业，由于目前手机游戏和社区

游戏尚处于探索阶段，短期内难以贡献业绩，公司短期内的业绩增长主要来源

于上半年新投入的大型游戏《玄武》和《热血世界》和网页游戏的运营情况；

未来公司投资收购的游戏项目将会持续推出，募投项目也将与今年年底和明年

上线，预计对公司的业绩将会带来提升。 

 电子商务业务发展存在不确定性 

公司投资 1 亿元设立子公司中付通电子商务司已于 8 月份获得法人营业执照，

公司希望介入电子商务行业直接服务于游戏玩家，短期内通过推广游戏点卡来

节省渠道经销的费用，长期希望能够介入到其他行业的电子商务；由于目前还

没有取得央行批准的第三方支付牌照，公司这块业务未来发展存在不确定性。 

 估值和投资建议 

下半年公司将会上线《抗战 2》和多款游戏产品，由于游戏产品盈利要到用户

积累到一定规模后实现，同时公司也将会为推广游戏进行大规模宣传支出，公

司预计下半年业绩与上半年相近，我们建议投资者谨慎关注公司游戏推进和业

绩情况，公司目前股价对应的市盈率为 65 倍，我们首次覆盖，不予评级。 

 重点关注事项 

股价催化剂：新游戏推出带来玩家提升；增值业务开发提高用户 ARPU 值。 

风险提示：支付牌照审批风险；游戏开发风险；行业政策风险。 

 

 

当前价格:            12.40 元 
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市场数据                              

总股本(百万股) 130 

A 股股本(百万股) 130 

B/H 股股本(百万股) 0 

A 股流通比例(%) 55.56 

12 个月最高/最低(元) 25.18/12.02 

第一大股东 宝德投资 

第一大股东持股比例 25.5% 

上证综指/沪深 300 2433/2669 

注： 2011 年 9 月 23 日数据 

近十二个月股价表现 

 

% 1 个月 3 个月 12 个月 

    相对收益 -4.7 -4.4 -31.5 

    绝对收益 -9.5 -13.6 -39 

注：相对收益与沪深 300 相比 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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