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预计 3 季度业绩在《梦幻西游》和《大话西游》推动下好于预期 

我们预计，在《梦幻西游》和《大话西游》的出色表现推动下，网易 2015 年 3 季度实现收入 67 亿元，同比增长 101%，
环比增长 38%，高于市场一致预期 12%；非 GAAP 下净利润预计 19 亿元，超出市场一致预期 18.7%，同比与环比分别
增长 60%和 28%。 

关注要点 

我们预计网易 3 季度移动端游戏收入将达到 30 亿元，主要推动因素包括：（1）《梦幻西游》2 季度递延收入 12 亿元在
3 季度得到确认；（2）《梦幻西游》3 季度确认收入 13 亿元，递延收入 12 亿元；（3）《大话西游》3 季度确认收入 1 亿
元，递延收入 2 亿元；我们预计在良好季节性因素和新款游戏《天谕》推动下电脑端游戏业务季度环比增长 3%。 

网易跨境电子商务业务考拉 3 季度成交总额有望达到 3.50 亿元，而费用支出得到控制，预计经营性亏损限制在 10%。 

但是，我们预计净利润率面临压力，2015 年 4 季度后更是如此，主要原因包括：（1）《梦幻西游》2 季度递延成本 5 亿
元左右将在 3 季度确认；（2）网易在《大话西游》收入分成模式中处于劣势；（3）2015 年 3 季度以及未来一段时间新款
游戏将产生额外的销售与营销费用。我们预计 2015 年 3 季度净利润率下降 2.4 个百分点，至 32.4%，全年净利润率与
2014 年相比下降 11 个百分点。 

估值与建议 

维持推荐评级与 170 美元目标价。我们预计网易短期将受益于出色的业绩表现和被纳入 MSCI 中国指数。假设入 MSCI
中国指数 4%的市值即 324 亿美元由被动型基金持有。我们估计网易在指数中的权重从今年 11 月份开始在 0.58%左右
（明年 5月份上升至 1.16%左右），据此计算网易被纳入 MSCI中国指数在 11月份引发的净资金流入大约为 1.98亿美元，
相当于其三个月日均成交额 1.047 亿美元的 1.9 倍。不过，投资者需警惕现有移动端游戏业务面临的风险（虽然《大话
西游》似乎已经企稳，但《梦幻西游》7 月份达到顶点）以及潜在项目更新（《X 天下》、《倩女幽魂》和《掠夺者》）。 

风险 

《梦幻西游》和《大话西游》移动端竞争加剧。 

本报告是原出版于 2015 年 11 月 3 日英文报告 NetEase: Revenue to beat on FWJ/WWJ, margin under pressure 的翻译摘要。 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 9,196 11,713 21,436 26,573 

  营业成本 -2,479 -3,262 -8,547 -11,504 

  销售管理费用 -1,443 -2,363 -4,119 -5,049 

  研发费用 -922 -1,323 -2,370 -2,923 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 4,352 4,765 6,401 7,098 

  财务费用 506 602 679 747 

  其他利润 117 92 73 73 

  利润总额 4,975 5,458 7,153 7,917 

  所得税 531 663 988 1,188 

  净利润 4,444 4,771 6,164 6,730 

  少数股东损益 -1 -25 0 0 

  非通用准则净利润 4,750 5,120 7,018 7,788 

  EBITDA 4,511 4,940 6,804 7,658 

资产负债表     

  货币资金 20,221 23,147 29,672 36,141 

  应收账款及票据 403 873 1,162 1,449 

  存货 0 0 0 0 

  其他流动资产 2,175 3,713 4,626 5,210 

  流动资产合计 22,798 27,733 35,460 42,800 

  固定资产及在建工程 872 1,281 1,755 2,281 

  无形资产及其他长期资产 11 78 78 78 

  非流动资产合计 1,749 2,622 3,096 3,622 

  资产合计 24,546 30,355 38,556 46,423 

  短期借款 976 2,050 2,050 2,050 

  应付账款 0 0 0 0 

  其他流动负债 3,258 4,707 6,755 7,903 

  流动负债合计 4,233 6,756 8,805 9,953 

  长期借款 0 0 0 0 

  非流动负债合计 145 106 106 106 

  负债合计 4,378 6,863 8,911 10,060 

  少数股东权益 -77 -32 -32 -32 

  股东权益合计 20,168 23,358 29,511 36,229 

  负债及股东权益合计 24,546 30,221 38,422 46,289 

现金流量表     

  税前利润 4,975 5,458 7,153 7,917 

  折旧和摊销 158 174 403 560 

  营运资本变动 -287 -559 846 277 

  其他 389 800 -990 -1,189 

  经营活动现金流 5,236 5,873 7,411 7,564 

  资本开支 -220 -551 -875 -1,085 

  其他 -5,233 -3,969 0 0 

  投资活动现金流 -5,453 -4,520 -875 -1,085 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 1,006 1,071 0 0 

  其他 -919 -1,850 0 0 

  筹资活动现金流 87 -778 0 0 

  汇率变动对现金的影响 -2 -11 -11 -11 

  现金净增加额 -132 563 6,525 6,468  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 12.1% 27.4% 83.0% 24.0% 

  营业利润 17.3% 9.5% 34.3% 10.9% 

  EBITDA 14.4% 9.5% 37.7% 12.5% 

  净利润 22.2% 7.4% 29.2% 9.2% 

  Non-GAAP 净利润 23.8% 7.8% 37.1% 11.0% 

盈利能力     

  毛利率 73.0% 72.2% 60.1% 56.7% 

  营业利润率 47.3% 40.7% 29.9% 26.7% 

  EBITDA 利润率 49.0% 42.2% 31.7% 28.8% 

  净利润率 48.3% 40.7% 28.8% 25.3% 

  Non-GAAP 净利润率 51.6% 43.7% 32.7% 29.3% 

偿债能力     

  流动比率 5.39 4.10 4.03 4.30 

  速动比率 5.39 4.10 4.03 4.30 

  现金比率 4.78 3.43 3.37 3.63 

  资产负债率 17.8% 22.6% 23.1% 21.7% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 21.7% 18.7% 20.4% 18.3% 

  净资产收益率 26.6% 23.5% 26.5% 23.7% 

每股指标     

  每股净利润（元） 33.86 36.36 46.98 51.29 

  非通用准则每股净利润（元） 36.20 39.02 53.49 59.36 

  每股净资产（元） 153.70 178.01 224.90 276.10 

  每股销售额（元） 70.08 89.26 163.37 202.51 

  每股经营现金流（元） 39.90 44.76 56.48 57.65 

估值分析     

  市盈率 25.8 24.7 19.8 18.3 

  非通用准则市盈率 24.2 23.0 17.4 15.8 

  市净率 5.7 5.0 4.1 3.4 

  EV/EBITDA 21.2 19.5 13.9 11.6 

  股息收益率 0.7% 1.7% 1.3% 1.4%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
网易成立于 1997 年 6 月，是一家中国领先的互联网公司，经营的主要业务包括：网络游戏、门户网站、邮箱、有道词典、易信等。
网易是目前中国最大的网络游戏研发商和运营商之一，游戏业务是网易目前收入和利润的主要来源，其运营的游戏包括自主研发的《大
话西游》系列，《梦幻西游》系列，《倩女幽魂》，《天下 3》等，以及代理游戏《魔兽世界》，《星际争霸》，《炉石传说》等。
网易门户是中国最大的四大门户之一，其运营的 163 和 126 邮箱也是中国用户群体最大的邮箱之一。网易于 2000 年在美国纳斯达克
上市。    
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宁波市高新区扬帆路 999弄 5号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
38层 02-03室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

  

     

 

 

北京  上海  香港 
中国国际金融股份有限公司  中国国际金融股份有限公司上海分公司  中国国际金融（香港）有限公司 

北京市建国门外大街 1 号  上海市浦东新区陆家嘴环路 1233 号  香港中环港景街 1 号 

国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层  国际金融中心第一期 29 楼 

邮编：100004  邮编：200120  电话：(852) 2872-2000 

电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226  传真：(852) 2872-2100 

传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976   

     

深圳  Singapore  United Kingdom 
中国国际金融股份有限公司深圳分公司 

深圳市福田区深南大道 7088号 

招商银行大厦 25楼 2503室 

邮编：518040 

电话：(86-755) 8319-5000 

传真：(86-755) 8319-9229 

 China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. Limited 

#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 

Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 


