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TMT 行业 

 
市值(百万美元) 36,628 

3 月平均流通量 (百万美元) 311.2  
5 周内股价高/低 (美元)   

总股本 (百万) 
309/140 

132.6  
资料来源: 彭博 

 
股东结构 

New York Life 4.1% 
Invesco  3.9% 
Lazard 3.3% 
资料来源: 彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 2.5% -0.6% 
3-月 8.3% 1.9% 
6-月 10.8% -0.7% 
资料来源：彭博 

 
股价表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师: 普华永道 

 
公司网站: www.ir.netease.com 
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《阴阳师》势头减弱，关注新游表现  

 

 1Q17 业绩超预期。公司 1Q17 收入 136.4 亿元（人民币·下同），同比增长
72.3%，较市场预期高 14.6%；Non-GAAP 净利润为 43 亿元，同比增长
62.6%，较市场预期高 16.8%，主要受益于 4Q16 游戏递延收入的贡献。 

 《阴阳师》势头减弱，关注海外市场补充效应。1Q17 游戏收入为 107.4 亿元，
手游占比达 73.3%（vs. 4Q16 64.4%）；手游占比的提升及代理游戏的结构优
化（毛利低的代理游戏占比下降）带动 1Q17 游戏毛利率提升至 64%（vs. 
4Q16 61%）。其中，《阴阳师》由于游戏竞争加剧、生命周期受限等因素月流
水逐渐出现下滑。根据 Priori data 监测，1Q17 阴阳师 iOS 月流水月度环比下
滑约 20%~30%, 在 App Annie 中国区 iOS 畅销榜排名自 2 月开始势头减弱，
至 4 月多次跌出 TOP10。考虑 1Q17 递延收入的环比下滑，预计对未来季度
收入贡献仍有消极影响。而近期股价调整或正逐步消化该风险。此外，本季度
《阴阳师》在日本发行（日本为全球 TOP3 游戏市场之一），iOS 畅销排名在
20~50 之间，预计将受益于海外市场的补充效应。 

 代理及 PC 游戏储备或释放惊喜。1Q17 手游新品包括《镇魔曲》手游、《大话
西游热血版》和《光明大陆》等，其中《光明大陆》iOS 排名维持在 30~40
名之间。代理自暴雪娱乐的 PC 游戏《守望先锋》和《魔兽世界》表现亮眼
（1Q17 PC 游戏同比增长 31%），《炉石传说》季度 MAU 创下历史新高。而备
受关注的沙盒游戏《我的世界》在 4 月结束小规模技术测试后，预计于 7 月
上线，并采用免费游戏模式。虽然端游行业整体增速放缓，但精品游戏依旧存
在较大市场空间（例如：大屏幕体验优势）。随着后期游戏储备的释放，或将
有效抵消《阴阳师》的波动表现。 

 电商去季节效应，表现靓丽。电商、邮件及其他收入同比增长 63.2%，受益
于 1Q17 的促销运营和广告投放。其中，严选 ODM 电商模式有望迎合消费者
品质化需求的提升，近期开通的港澳台地区配送亦将带动 GMV 的增长。考拉
海购市场占比已高达 22%（参考艾瑞咨询数据），位居第一。考拉于 4 月初在
欧洲招商会上宣布的 30 亿欧元的高品质商品采购计划，预计将进一步拉动消
费需求，并扩大行业领先优势。 

 短期风险待释，关注未来新游表现。近期《阴阳师》下滑及新游表现趋弱风
险待消化，且 1Q17 递延收入的环比下滑将部分影响 2Q17 的表现。。目前公
司估值为 15x FY18 PE，尽管相对腾讯（700 HK, 买入）已折让，但我们认为
在精品新游上线前，短期估值仍存在回调压力。 

 

 

 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY14A FY15A FY16A 

营业额 (百万人民币) 11,712.8 22,802.9 38,178.8 

调整后净利润 (百万人民币) 4,756.6 6,738.9 11,626.5 

调整后 EPADS (人民币) 36.3 51.0 87.9 

EPADS 变动 (%) 6.4 40.4 72.4 

市盈率(x) 17.0 23.1 17.0 

市帐率 (x) 3.4 5.3 5.2 

股息率 (%) 41.1 21.8 25.2 

权益收益率（%） 21.7 25.5 34.4 

净财务杠杆率(%)  净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司   
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