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TMT 行业 

 
市值(百万美元) 36,879 

3 月平均流通量 (百万美元) 415.6  
5 周内股价高/低 (美元)   

总股本 (百万) 
338/199 

132.6  
资料来源: 彭博 

 
股东结构 

Blackrock 3.8% 
Credit Agricole group 3.4% 
Invesco 3.3% 
资料来源: 彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -8.6% -10.4% 

3-月 3.6% -3.1% 

6-月 9.1% -4.3% 
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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等待新游梯度借力，短期风险待释  

 

 2Q17 业绩不及预期。公司 2Q17 收入 133.8 亿元（人民币·下同），同比增长
49%，较市场预期高 3%，受益于电商、邮件及其他收入的超预期增长；Non-
GAAP 净利润为 34.7 亿元，同比增长 8%，较市场预期低 6%，归因于部分游
戏势头减弱、毛利率逊色及销售费用的上扬。 

 部分爆款游戏势头减弱，递延收入环比下滑风险待释。2Q17 游戏收入为
94.3 亿元，同比增长 46%，但环比下滑 12%（印证此前提及的递延收入风
险）；手游占比为 72.4%，略低于 1Q17 的 73.3%。我们认为游戏在月流水及
毛利率层面短期将依旧承压，归因于：1）部分爆款游戏势头下滑。虽然《梦
幻西游》及《倩女幽魂》流水表现强劲，但尚不足以抵消《阴阳师》及《大话
西游》因游戏竞争加剧等因素出现的流水波动。其中，《阴阳师》及《大话西
游》在 App Annie 中国区 iOS 畅销榜排名自 4 月至 8 月多次跌出 TOP10；2）
游戏结构分布变化（毛利低的手游占比上升）未能延续此前积极趋势，拖累
2Q17 游戏毛利率下滑至 63.1%（vs. 1Q17 63.9%, 2Q16 66.2%）。3) 考虑
2Q17 递延收入的环比加速下滑，预计对未来季度收入贡献仍有消极影响。 

 关注《我的世界》梯度借力及海外市场补充效应。1）新游步伐放缓。《我的
世界》PC 版已于 7 月上线，预计于 3Q17 推出手机版，有望成为代理游戏增
长新引擎；而计划年底前上线的两款日系 RPG 游戏《魔法禁书》和《永远的
7 日之都》，或将有效抵消原有部分爆款游戏的波动表现。2）海外市场初见成
效，但任重道远。《阴阳师》韩国表现亮眼（下载排行榜 TOP1、畅销排行榜
TOP4），管理层表示未来将有多款游戏出海（基于市场适配性）；但应警惕海
外市场推广（尤其日本）带来的净利率稀释风险。 

 电商加速增长，重心依旧为市场扩张。电商、邮件及其他收入实现加速增长
（2Q17 +69%YoY, vs. 1Q17+63%YoY），但毛利率环比下滑 3ppts 至 11%，归
因于品类组合中严选、考拉占比的扩大。未来电商重心依旧围绕市场份额的扩
张。看好消费升级、品质化需求提升下严选、考拉模式的发展前景，但跨境电
商税收、限额等政策变化压力仍存。 

 等待新游梯度接力。我们长期看好公司精品运营及研发实力，但短期竞争加剧
下需等待下一爆款对其带来的收入补充。部分游戏流水波动风险待消化，毛利
率或将持续承压。目前公司估值为 16x FY18 PE，虽相对腾讯（700 HK）有较
大折让，但业绩风险仍存，建议密切关注《我的世界》等新游表现。 

 

 

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) 17.3 23.5 17.3 

市帐率 (x) 3.5 5.4 5.3 

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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