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相对沪深300表现 2022/12/22

表现 1M 3M 12M

名臣健康 -10.3% -0.4% -1.0%

沪深300 1.8% -0.9% -21.9%

最近一年走势 预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入（百万元） 744 816 1348 1459

增长率(%) 9 10 65 8

归母净利润（百万元） 133 134 318 407

增长率(%) 31 0 138 28

摊薄每股收益（元） 0.78 0.78 1.86 2.38

ROE(%) 18 16 27 26

P/E 36.14 37.55 15.80 12.35

P/B 6.35 5.92 4.31 3.19

P/S 6.47 6.16 3.73 3.44

EV/EBITDA 34.36 39.64 15.29 10.78

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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核心提要

◆ 持续构建游戏业务版图，多款产品储备蓄势待发。公司于2020年8月通过收购海南华多及杭州雷焰100%股份切入游戏业务，2021年10月成立子公司海南星炫布局
游戏发行，对游戏研发公司喀什奥术收购推进中。若顺利完成喀什奥术收购，将形成三家研发与一家发行的游戏板块布局，为公司增长提供新动能。海南华多及杭州
雷焰已于2020年9月并表，2020Q4公司游戏业务营收1.20亿元，净利润0.84亿元；2021年营收2.11亿元，净利润0.99亿元；2022H1营收1.12亿元，净利润0.17
亿元。2021-2022H1，游戏业务营收占比为28.3%/32.5%，净利润占比为74.1%/61.2%，已超越日化业务成为公司营收利润主要来源。

➢ 海南华多：以1.33亿元收购100%股权，2020年9月并表，承诺2020年4月-2022年度累计实现净利润不低于9100万元。海南华多深耕MMO赛道、探索尝试SLG
赛道，在运营手游《王者国度》及页游《乱斗乾坤》等，主力产品《王者国度》月流水持续数月过亿元，月峰值高达3.5亿元。储备强PK ARPG手游《约战沙城》、
《代号：CQ》及1款《SLG项目》。

➢ 杭州雷焰：以1.29亿元收购100%股权，2020年9月并表，承诺2020年4月-2022年度累计实现净利润不低于1.09亿元。杭州雷焰擅长策略卡牌类产品，主力产品
《百龙霸业》自2019年上线以来，月流水峰值超1亿元。储备产品包括MMORPG《我的战盟》、二次元卡牌RPG手游《锚点降临》、模拟经营手游《创星之王》，
其中《锚点降临》TapTap评分8.6分，截至2022年11月17日预约人数超71万。

➢ 海南星炫：海南星炫2022H1营收0.58亿元，净利润0.11亿元，净利率19%。旗下冰鸟网络2020年9月在韩国发行SLG手游《乱世逐鹿》，上线后最高位居韩国
iOS畅销榜第14名，后续储备包括冰翼网络旗下上海雪见泽网络发行的二次元战棋手游《迷雾公式》等。

➢ 喀什奥术（拟收购）：拟以2.19亿元收购100%股权，收购进行中，承诺2021年10月-2025年累计实现净利润不低于2.19亿元。喀什奥术深耕动作手游，在研项目
包括中手游委托研发的《镇魂街：天生为王》及字跳网络委托研发的《SS15项目》，其中《镇魂街：天生为王》已获版号，10月测试表现优秀，定档12月22日上
线。

◆ 日化业务经营稳健，已划转至子公司名臣日化。公司老牌日化业务经营稳健，2019-2021年日化用品贡献收入5.06/5.51/5.27亿元，2022H1贡献收入2.32亿元，
占公司总收入的67.33%。截至2022年10月31日，日化业务相关的业务、人员、资产、负债已划转至子公司名臣日化，划转资产的账面价值为1.81亿元。

◆ 盈利预测与投资评级：公司业务转型思路清晰，态度坚定，研发+发行布局进军游戏产业，在研产品类型多元，上线表现值得期待。基于我们对后续日化业务和游戏
业务的进展判断，同时基于谨慎性原则，拟收购事项暂不纳入盈利预测，我们预计公司2022-2024年实现归母净利润1.34/3.18/4.07亿元，对应EPS为
0.78/1.86/2.38元，对应PE为38/16/12X，首次覆盖，给予“增持”评级。

◆ 风险提示：收购喀什奥术失败或进度不及预期风险、版号风险、品牌形象遭受侵害风险、经销模式风险、广告宣传效果不确定性风险、游戏行业竞争风险、新品上线
进度及表现不及预期风险、IP授权风险、控股股东相关风险、监管风险、盈利不及预期风险、老产品生命周期不及预期风险、存货减值风险、核心人才流失风险、小
市值及二级市场流动性风险、行业估值中枢下行风险、公司治理风险、海外市场相关风险等。
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一、公司概况

1.1 公司简介：老牌日化企业坚定转型方向，打造游戏增长新引擎

1.2 游戏业务：《镇魂街》9月获版号，喀什奥术交易推进中

1.3 日化业务：相关资产已划至子公司名臣日化，拟变更公司名称和股票简称

1.4 参控股公司：一级子公司四家，包括三家游戏子公司、一家日化子公司

1.4 参控股公司：日化业务已全部划转至名臣日化，三家游戏子公司驱动新业务

1.5 股权结构：实控人持股37%，前十大股东合计持股近66%

1.6 管理团队：公司现任董事长为创始人陈勤发之子

二、业务情况

2.1 游戏产品表：主力产品长线运营，储备新品涵盖二次元、动作等多元赛道

2.2 海南华多：以人民币1.33亿元收购100%股权，2020年9月并表

2.2 海南华多：深耕MMO赛道，尝试探索SLG赛道，主力产品长线运营

2.3 杭州雷焰：以人民币1.29亿元收购100%股权，2020年9月并表

2.3 杭州雷焰：擅长策略卡牌类产品，拓展二次元、MMO、模拟经营赛道

2.4 喀什奥术：拟以人民币2.19亿元收购100%股权，收购推进中

2.4 喀什奥术：主攻动作手游，在研《镇魂街：天生为王》测试数据亮眼

2.5 VR布局：93913加入名臣健康旗下海南星炫，共同开拓元宇宙产业新未来

2.6 日化业务：强化品牌发展战略，跻身国内健康护理用品行业的前列

三、财务情况

3.1 营业收入：网络游戏业务收入占比自2020年呈上升趋势

3.1 收入确认：游戏收入包括授权金及营业分成，2021Q4新增发行收入

3.2 毛利润：布局海外市场和网络游戏发行端的业务，前期推广投入较大

3.3 研发费用：2020年起加大游戏板块研发投入

3.4 销售费用：2020年后销售费用率保持稳定

3.5 管理费用：管理费用率整体呈上升趋势

3.6 净利润：游戏业务海外市场及发行短期投入致2022Q3利润承压

3.7 现金流及货币资金：收购子公司致经营净现金流量和账面资金波动较大

3.8 资产负债表：2021年合同负债中预收货物销售款同比下滑，游戏分成持平

3.9 资产负债表：近两年应收账款主要由网络游戏业务贡献，存货稳定消耗

四、盈利预测与投资评级

五、风险提示

报告目录
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一、公司概况
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公司简介：老牌日化企业坚定转型方向，打造游戏增长新引擎

资料来源：公司公告、同花顺、国海证券研究所

图表：2017-2022Q3公司营业收入及增速（百万元） 图表：2017-2022Q3公司扣非归母净利及增速（百万元）
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⚫ 公司自成立以来扎根日化行业，专注打造具有中国本土特色的民族品牌。公司
2020年8月份通过外延并购进入游戏行业，从事网络游戏创意策划、研发制作和
商业化运营。为进一步优化公司内部资源和资产结构，公司以2022年6月30日为
划转基准日，现有日化业务涉及的相关资产、负债按照账面净值划转至全资子公
司广东名臣日化有限公司。

图表：2017-2022H1公司主营业务收入结构（百万元）
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公司简介：老牌日化企业坚定转型方向，打造游戏增长新引擎

图表：名臣健康发展历程梳理

资料来源：公司公告、公司官网、国海证券研究所

1994.12 公司创始人注册成立名臣化妆品有限公司

1997.04 “美王”系列产品在国内化妆品市场崭露头角

2000.01 "蒂花之秀"系列产品成功上市

2005.06 "蒂花之秀"商标被认定为中国驰名商标

2015.04 完成股份制改造，更名为“名臣健康用品股份有限公司”

2017.12 公司在深交所上市

2021.10 公司拟以2829.13 万元对价向蔡絮转让嘉晟印务 100%股权

2022.06
公司的全资子公司广东名臣销售有限公司更名为广东名臣日化

有限公司（简称名臣日化），并变更经营范围

2022.06
变更注册资本及修订《名臣健康用品股份有限公司章程》并办

理工商变更登记

2022.06
公司拟以2022年6月30日为划转基准日，将现有日化业务涉及
的相关资产、负债按照账面净值划转至全资子公司名臣日化

2022.10
公司与日化业务相关的业务、人员、资产、负债已划转至名臣
日化，划转资产的账面净值（净资产）为1.81亿元(未经审计)

2022.10 公司将择机适时向相关部门提交变更公司名称和股票简称申请

2020-2022 布局游戏产业，探索第二增长曲线

2020.08
以2.61亿元对价收购杭州雷焰和海南华多两家游戏公司100%

股权，于2020年8月31日并表

2021.10 成立全资子公司海南星炫时空布局游戏发行业务

2021.10 拟以2.19亿元现金收购喀什奥术游戏公司100%股权

2022.03
公司全资子公司海南星炫时空网络科技有限公司以现金500万

元收购广州冰翼网络科技有限公司100%股权

2022.09
由于原协议签署时间较长，喀什奥术交易双方同意对协议条款

进行修订

1994-2020 不断强化日化品牌建设 2021-至今 优化资产结构



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 8

交易标的 交易对方
交易对价（亿元）

及支付方式
最新进度

承诺业绩（亿元）及完成情况

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

喀什奥术100%股权
广州心源互动科
技有限公司

2.19
自有资金现金支付

2022年9月22日公告交易双方同意
修订《股权转让协议》，提交董事
会审议（无需经股东大会审议）

/

2021年10月-2025年累计净利润不低于2.19亿元
（注：该承诺业绩基于2021年10月签署的股权转让协议，据2022年9月22
日发布的《关于收购喀什奥术网络科技有限公司100%股权的进展公告》，
由于原《股权转让协议》签署时间较长，双方同意对协议条款进行修订）

广州冰翼100%股权
广州冰麒网络科
技有限公司

0.05
自有资金现金支付

完成，2022年4月1日并表 /

杭州雷焰100%股权 杨淑婷
1.29

自有资金现金支付
完成，2020年8月31日并表

2020年4月-2022年累计净利润不低于1.09亿元
2020年9月-2022H1实际完成1.65亿元

/ / /

海南华多100%股权 许洪健
1.33

自有资金现金支付
完成，2020年8月31日并表

2020年4月-2022年累计净利润不低于0.91亿元
2020年9月-2022H1实际完成0.35亿元

/ / /

游戏业务：《镇魂街》9月获版号，喀什奥术交易推进中

图表：公司游戏业务并购交易详情及进展

资料来源：公司公告、国海证券研究所
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日化业务：相关资产已划至子公司名臣日化，拟变更公司名称和股票简称

⚫ 公司划转日化业务相关资产至全资子公司名臣日化，提升经营管理效率。公司以2022年6月30日为划转基准日，将现有日化业务涉及的相关资产、负债按照账面净值
划转至全资子公司广东名臣日化有限公司，并授权公司管理层办理资产及负债划转的相关事宜。

⚫ 公司日化业务相关资产已划至子公司名臣日化。公司与日化业务相关的业务、人员、资产、负债已划转至名臣日化，划转资产的账面净值（净资产）为1.81亿元(未经
审计)。相关不动产和无形资产等资产过户手续办理中。本次划转所涉及的税务事项，公司已与税务部门沟通，办理完成了相关手续。

⚫ 鉴于业务结构及经营架构已发生变化，公司将择机适时向相关部门提交变更公司名称和股票简称申请，具体以相关部门核准为准。

资料来源：公司公告、国海证券研究所

变更前的经营范围 变更后的经营范围

化妆品生产；化妆品加工、销售、技术
开发、技术服务、技术咨询；食品生产；
食品销售；医疗器械生产；医疗器械经
营；消毒产品生产；消毒产品加工、销
售；生产、加工、销售：洗涤剂，牙膏，
卫生用品，家用电器，健身器材，塑料
制品，工艺品（象牙、犀角及其制品除
外），玩具，服装，化工产品（危险化
学品除外），日用百货，五金配件；印
刷品印刷；股权投资；货物或技术进出
口。

一般项目：以自有资金从事投资活动；
自有资金投资的资产管理服务；企业总
部管理；创业投资（限投资未上市企
业）；非居住房地产租赁；信息技术咨
询服务；技术服务、技术开发、技术咨
询、技术交流、技术转让、技术推广；
信息咨询服务（不含许可类信息咨询服
务）；货物进出口；技术进出口。

表：公司经营范围变更情况（2022年10月28日公告） 表：《公司章程》修订情况（2022年10月28日公告）

本次修订前的公司章程内容 本次修订后的公司章程内容

第十四条经依法登记，公司的经营范围
为：化妆品生产；化妆品加工、销售、
技术开发、技术服务、技术咨询；食品
生产；食品销售；医疗器械生产；医疗
器械经营；消毒产品生产；消毒产品加
工、销售；生产、加工、销售：洗涤剂，
牙膏，卫生用品，家用电器，健身器材，
塑料制品，工艺品（象牙、犀角及其制
品除外），玩具，服装，化工产品（危
险化学品除外），日用百货，五金配件；
印刷品印刷；股权投资；货物或技术进
出口。

第十四条经依法登记，公司的经营范围
为：一般项目：以自有资金从事投资活
动；自有资金投资的资产管理服务；企
业总部管理；创业投资（限投资未上市
企业）；非居住房地产租赁；信息技术
咨询服务；技术服务、技术开发、技术
咨询、技术交流、技术转让、技术推广；
信息咨询服务（不含许可类信息咨询服
务）；货物进出口；技术进出口。
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参控股公司：一级子公司四家，包括三家游戏子公司、一家日化子公司

资料来源：公司公告、同花顺、国海证券研究所

图表：公司参控股公司（截至2022H1末）
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司
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单位：百万元 2019 2020 2021 2021H1 2022H1 2019 2020 2021 2021H1 2022H1 2020 2021 2022H1

营业收入 营业收入结构 营业收入YOY

名臣销售/名臣日化 467 504 479 232 211 90% 74% 64% 58% 61% 8% -5% -9%

杭州雷焰 92 179 122 30 13% 24% 30% 9% 95% -76%

海南华多 28 32 18 24 4% 4% 5% 7% 12% 29%

海南星炫 58 17%

汕头嘉晟 16 12 11 5 3% 2% 2% 1% -23% -8% -100%

公司整体 517 681 744 401 345 100% 100% 100% 100% 100% 32% 9% -14%

净利润 净利润结构 净利润YOY

名臣销售/名臣日化 -14 8 19 11 10 -61% 8% 14% 12% 38% 155% 145% -10%

杭州雷焰 65 95 83 -6 63% 71% 84% -21% 46% -107%

海南华多 19 4 4 11 19% 3% 4% 41% -78% 179%

海南星炫 11 41%

汕头嘉晟 -2 -2%

公司整体 23 102 133 99 27 100% 100% 100% 100% 100% 343% 31% -73%

净利率

名臣销售/名臣日化 -3% 2% 4% 5% 5%

杭州雷焰 71% 53% 68% -19%

海南华多 67% 13% 22% 47%

海南星炫 19%

汕头嘉晟 -20%

资料来源：公司公告、同花顺、国海证券研究所

图表：公司主要子公司经营情况

注：①2022年10月31日，公司将现有日化业务划转至新设全资子公司名臣日化；②2021年10月29日，公司以2829万元对价将全资子公司汕头嘉晟印务转让。

参控股公司：日化业务已划转至名臣日化，三家游戏子公司驱动新业务
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股权结构：实控人持股37%，前十大股东合计持股近66%

资料来源：公司公告、国海证券研究所

图表：公司股权架构（截至2022Q3末）

⚫ 截至2022Q3末，公司实际控制人为陈勤发，持股比例为37%。

原董事长、总经理

陈勤发

汕头市锦
煌投资有
限公司

37.00% 12.33% 4.50% 4.26% 1.35%1.48% 1.07% 36.97%

名臣健康用品股份有限公司

刘晓伟 许绍壁 周国金 冯波 曹岳琴

实际控制人 原副董事长

1.04%

阿杏延安24
号私募证券
投资基金

其他投资者（包含财
通成长优选混合型证
券投资基金、华夏成
长先锋一年期持有混
合型证券投资基金等）
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姓名 年龄 职务 履历

陈建名 32 董事长、总经理 • 中国国籍，无境外永久居留权。任汕头市遛个鸭子母婴用品有限公司总经理、任广州纽歌生物科技有限公司总经理、任名臣健康
董事长、总经理。

彭小青 52
副董事长、副总经理

兼财务总监

• 中国国籍，无境外永久居留权。本科学历，会计师，中国注册会计师。历任湖南雪峰水泥集团有限公司审计负责人、财务负责人，
广东正中珠江会计师事务所项目经理、部门副经理等职。2013年9月起加入名臣健康，现任名臣健康副董事长、副总经理兼财务
总监，2020年9月起，兼任子公司海南华多、杭州雷焰董事。

陈东松 52
董事、副总经理、

董事会秘书

• 中国国籍，无境外永久居留权。本科学历。曾任职于汕头市第二建筑工程公司、汕头建筑工程总公司广州公司，历任项目经理、
财务负责人等。2004年10月起加入公司，历任财务结算二部经理、审计部经理等，现任名臣健康董事、副总经理、董事会秘书兼
证券事务部经理，2020年9月起，兼任子公司海南华多、杭州雷焰董事。

高慧 40 独立董事
• 中国国籍，无境外永久居留权。硕士研究生。曾任职于三角集团有限公司、北京君都律师事务所上海分所，现为德恒上海律师事
务所律师、合伙人，2013年4月至2014年7月，任上海联华合纤股份有限公司独立董事；2014年7月至2019年5月，任山西省国
新能源股份有限公司独立董事。2021年5月任名臣健康独立董事。

朱水宝 41 独立董事

• 中国国籍，无境外永久居留权，本科学历，会计师。2005年3月至2007年3月，任泉州金太阳电子科技有限公司主办会计；2007
年3月至2011年8月，任福建美克休闲体育用品有限公司会计主管；2011年8月至2013年4月，任泉州市双阳金刚石工具有限公司
财务负责人。2013年4月至2014年11月，任福建永悦科技有限公司财务总监。2014年11月至2021年2月，任永悦科技股份有限
公司董事。2014年11月至今，任永悦科技股份有限公司董事会秘书、财务总监、副总经理。2021年5月任名臣健康独立董事。

吴小艳 50 独立董事 • 中国国籍，无境外永久居留权。博士研究生。曾任职于武汉工业大学助教、武汉理工大学讲师，现任武汉理工大学副教授。2021
年5月任名臣健康独立董事。

资料来源：公司公告、国海证券研究所

图表：公司高管团队履历（2021年报）

管理团队：公司现任董事长为创始人陈勤发之子

⚫ 陈勤发，公司创始人。2021年，陈勤发任期满卸任公司董事长和总经理，其子陈建名担任公司董事长及总经理。
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二、业务情况
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游戏产品表：主力产品长线运营，储备新品涵盖二次元、动作等多元赛道

资料来源：公司公告、华多游戏官网、雷焰游戏官网、七麦数据、TapTap、国家新闻出版署、国海证券研究所

分部 游戏名称 终端 游戏类型 游戏题材 模式 研发商 发行商 储备产品版号情况 上线日期

海南华多

王者国度 手游 MMORPG 传奇 自研，代理发行 海南华多 2019年5月

乱斗乾坤 页游 MMORPG 仙侠 自研，代理发行 海南华多

约战沙城 手游 强PK ARPG 传奇 自研 海南华多 2019年1月获版号 2022年10月

代号：CQ 手游 强PK ARPG 自研 海南华多 暂无版号 待定

SLG项目 手游 SLG 自研 海南华多 暂无版号 待定，研发后期

杭州雷焰

百龙霸业 手游 策略卡牌放置 三国题材 自研，代理发行 杭州雷焰 2019年10月

神魔三国志 手游 策略卡牌放置 三国题材 自研，代理发行 杭州雷焰 易亨数位 2020年9月16日

三国武神伝 手游 策略卡牌放置 三国题材 自研，代理发行 杭州雷焰 RASTAR Games 2020年10月22日

真三国英雄传 手游 策略卡牌放置 三国题材 自研，代理发行 杭州雷焰 Banana Game 2020年12月2日

英雄三国志H5 H5手游 放置 三国题材 自研，代理发行 杭州雷焰 目前已停运

我的战盟 手游 3D MMORPG 战盟 自研 杭州雷焰 2020年11月获版号 待定

锚点降临 手游 3D 二次元RPG 近未来 自研 杭州雷焰 暂无版号 待定，产品优化调试阶段

创星之王（暂定名） 手游 模拟经营 自研 杭州雷焰 暂无版号 待定，中期研发阶段

喀什奥术
镇魂街：天生为王 手游 动作 镇魂街IP 自研，代理发行 喀什奥术 中手游 2022年9月获版号 2022年12月22日

SS15项目（死神） 手游 动作 死神IP 自研，代理发行 喀什奥术 字跳网络 暂无版号 待定

海南星炫
갓삼국（乱世逐鹿） 手游 SLG 三国题材 代理发行 北京攸乐科技 冰鸟网络 2022年9月20日

迷雾公式 手游 二次元战棋 都市怪谈 代理发行 哆爱咪工作室 雪见泽网络 暂无版号 待定，删档不计费测试7月15日结束

⚫ 公司旗下海南华多、杭州雷焰及拟收购的喀什奥术主要负责游戏研发与发行，海南星炫主要负责游戏发行：①海南华多：擅长MMORPG手游的研发及运营，后续储备强PK ARPG

手游《约战沙城》、《代号CQ》，同时开辟SLG赛道；②杭州雷焰：长线运营策略卡牌产品，转向多元产品研发与发行，后续储备涵盖MMORPG、二次元RPG、模拟经营赛道；

③喀什奥术：擅长动作手游研发，储备2款产品分别为中手游委托研发的《镇魂街：天生为王》与字跳网络委托研发的《SS15项目》，预计未来2-3年主要收入来自此2款产品；④

海南星炫：发行平台，代理发行的《갓삼국（中文名：乱世逐鹿）》于2022年9月20日上线韩国地区，邀请李政宰作为代言人，最高位居韩国iOS畅销榜第14名、免费榜第3名，后

续储备二次元都市怪谈风战棋手游《迷雾公式》，安卓限量删档不计费“隐里测试”7月15日结束。

图表：公司产品表（包含部分储备产品，2022年12月21日更新）

注：①标灰底色为储备产品；②同一产品在不同国家及地区上线名称不同，分不同行列示；③游戏名称加粗为产品中文名/项目暂定名
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海南华多：以人民币1.33亿元收购100%股权，2020年9月并表

⚫ 2020年8月7日，公司与许洪健签署了《股权转让协议》，公司拟以自有资金现
金支付方式收购许洪健持有的海南华多网络科技有限公司100%股权，对应收购
价款人民币1.33亿元。自2020年9月起，海南华多纳入合并报表范围。

⚫ 本次交易交易对方许洪健承诺海南华多2020年4-12月、2021年度和2022年度
累计实现的净利润不低于9100万元。

⚫ 在纳入合并报表范围后，海南华多2020年9-12月净利润实现1916.41万元，
2021年净利润实现413.75万元。

⚫ 海南华多成立于2018年4月，总部位于海南，于2020年11月新设立华多互娱
（广州）网络科技有限公司，公司间接持股100%，自2020年11月纳入合并报
表范围。

资料来源：公司公告、同花顺、国海证券研究所

图表：收购海南华多100%股权情况

项目 内容

收购方式 协议收购
原控股股东信息 许洪健，中国国籍，认缴出资额1000万元，持股比例100%
企业合并方式 非同一控制下企业合并，成为直接持股100%的子公司

交易时间 2020/08/10-2020/09/17

交易过程

2020/8/10 董事会通过
2020/8/19 回复深圳证券交易所关注函
2020/8/28 股东大会通过
2020/9/17 完成工商变更登记手续并换取新的《营业执照》

图表：2019年-2022H1海南华多营业收入及净利润（百万元）
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图表：海南华多广州分公司组织架构（2020年8月）
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海南华多：深耕MMO赛道，尝试探索SLG赛道，主力产品长线运营

⚫ 海南华多是一家以移动游戏、网页游戏的研发与运维为核心业务的公司，海南华多目前有2款运营上线
游戏，分别是1款页游《乱斗乾坤》和1款手游《王者国度》，其中《王者国度》月流水持续数月过亿
元，月峰值流水高达3.5亿元，2019年5月-2020年3月期间累计流水21.02亿元，月均流水1.91亿元，
系海南华多成功打造的爆款游戏。

⚫ 海南华多具备一定的研发实力和商业化产品开发能力。海南华多核心团队拥有8年以上行业经验，主要
来自4399和其他国内一线游戏厂商。海南华多目前研发重点在于移动游戏，主要类型是MMORPG游
戏和SLG，产品风格偏向写实。

⚫ 后续储备产品包括强PK ARPG手游《约战沙城》、《代号：CQ》及1款《SLG项目》。

资料来源：公司公告、wind、华多游戏官网、国海证券研究所

图表：2019-2020年《王者国度》活跃人数、付费人次和活跃用户付费比 图表：2019-2020年《王者国度》付费额和ARPPU（右轴）
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图表：《王者国度》游戏产品截图
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杭州雷焰：以人民币1.29亿元收购100%股权，2020年9月并表

⚫ 2020年8月7日，公司与杨淑婷签署了《股权转让协议》，公司拟以自有资金现
金支付方式收购杨淑婷持有的杭州雷焰网络科技有限公司100%股权，对应收购
价款人民币1.29亿元。自2020年9月起，杭州雷焰纳入合并报表范围。

⚫ 本次交易交易对方杨淑婷承诺杭州雷焰2020年4-12月、2021年度和2022年度
累计实现的净利润不低于1.09亿元。

⚫ 在纳入合并报表范围后，杭州雷焰2020年9-12月净利润实现6484.07万元，
2021年净利润实现9475.91万元。

⚫ 杭州雷焰成立于2018年8月，总部位于杭州，于2020年12月新设立喀什雷焰网
络技术有限公司，公司间接持股100%，自2020年12月纳入合并报表范围。

资料来源：公司公告、同花顺、国海证券研究所

74.64亿元

图表：收购杭州雷焰100%股权情况

项目 内容
收购方式 协议收购

原控股股东信息 杨淑婷，中国国籍，认缴出资额1000万元，持股比例100%

企业合并方式 非同一控制下企业合并，成为直接持股100%的子公司
交易时间 2020/08/10-2020/09/17

交易过程

2020/8/10 董事会通过
2020/8/19 回复深圳证券交易所关注函
2020/8/28 股东大会通过
2020/9/17 完成工商变更登记手续并换取新的《营业执照》

图表：2019年-2022H1杭州雷焰营业收入及净利润（百万元）

(注: 2020年营业收入/净利润为并表日至期末杭州雷焰的营业收入/净利润)
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图表：杭州雷焰组织架构（2020年8月）
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杭州雷焰：擅长策略卡牌类产品，拓展二次元、MMO、模拟经营赛道

⚫ 杭州雷焰是一家以移动游戏产品的研发和运维为核心业务的公司，目前已上线运
营放置类游戏产品《百龙霸业》以及《群英列传》、《英雄三国志》（H5），
《百龙霸业》自2019年底上线以来表现良好，月峰值流水超过1亿元，2019年
10月-2020年3月期间累计流水3.75亿元，月均流水0.62亿元。

⚫ 杭州雷焰包含三大研发工作室，聚焦MMORPG、回合/策略类、二次元卡牌品类。
杭州雷焰的核心团队具有10年以上的游戏行业从业经验，主要来自国内一线游戏
厂商，如腾讯、网易、阿里、4399等。

⚫ 后续储备产品包括3D MMORPG《我的战盟》、二次元回合制卡牌RPG手游
《锚点降临》、模拟经营手游《创星之王》（暂定名）。其中《锚点降临》
TapTap评分8.6，截至2022年11月17日，TapTap预约人数超71万，2022年1
月5日在iOS、安卓平台进行不计费删档“降临测试”（iOS平台为限量测试）。

资料来源：公司公告、wind、TapTap、国海证券研究所

图表：2019-2020年《百龙霸业》活跃人数、付费人次和活跃用户付费比 图表：2019-2020年《百龙霸业》付费额和ARPPU
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图表：《锚点降临》游戏产品测试及宣传截图
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喀什奥术：拟以人民币2.19亿元收购100%股权，收购推进中

⚫ 2021年10月29日，公司与广州心源互动科技有限公司及其股东陈华升、丁黔伟
签署了《股权转让协议》，公司拟以自有资金2.19亿元收购广州心源互动科技有
限公司持有的喀什奥术网络科技有限公司100%股权。

⚫ 本次交易广州心源互动科技有限公司股东陈华升、丁黔伟向公司承诺：喀什奥术
2021年10月-2025年累计实现的净利润不低于2.19亿元。

⚫ 喀什奥术承接了母公司心源互动多年培育和积累的游戏研发团队，在产品策划、
开发方面具有一定从业经验，同时与行业龙头企业建立了良好合作关系。

资料来源：公司公告、同花顺、国海证券研究所

图表：收购喀什奥术100%股权情况

项目 内容
收购方式 协议收购

原控股股东
信息

广州心源互动科技有限公司，认缴出资额100万元，持股比例100%。
成立于2019年7月25日，企业类型为有限责任公司(自然人投资或控
股)，法定代表人为丁黔伟

企业合并方式 非同一控制下企业合并，成为直接持股100%的子公司
交易时间 2021/11/01-待定

交易过程

2021/10/29    董事会通过
2021/11/1      首次公告日
2021/11/15    董事会通过延期审议收购事项
2022/9/22      奥术在研产品《镇魂街：天生为王》取得发行版号

图表：2020年喀什奥术营业收入及2020年-2021Q3净利润（万元）
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喀什奥术：主攻动作手游，在研《镇魂街：天生为王》测试数据亮眼

资料来源：公司公告、中手游官方公众号、TapTap、bilibili、国海证券研究所

项目 内容
在研产品 《镇魂街：天生为王》 《SS15项目》
委托方（甲方） 深圳中手游网络科技有限公司（简称“中手游”） 北京字跳网络技术有限公司（简称“字跳网络”）

主要委托内容
喀什奥术按双方确认后的开发标准提供游戏开发技术支持并完成指定的游戏产
品开发成果

喀什奥术按字跳网络开发需求提供游戏策划方案、开发技术服务并完成合作游戏及
其素材的开发制作

知识产权 合作开发过程的所有成果所有权归甲方、乙方（喀什奥术）和版权方共同所有 合作游戏的所有权利与权益归甲方所有

各版本交付时间 2021年10月31日前，乙方按甲方要求提供游戏产品的简体中文版本
2021年9月30日提交Demo,2023年2月17日前交付海外首个OBT版本，2023年9月
22日交付中国大陆OBT版本

开发费用及预付分成款合计2700万元，另外奖励金300万（视产品交付质量是否支付） 合计1.1亿元，另外奖励金1000万（视产品交付质量是否支付）

收入分成
合作游戏在各国家或地区商业化运营后，按国家、地区和发行模式，喀什奥术
可获得游戏收入7%-18%（视不同国家、地区及发行模式而定）

合作游戏在各国家或地区商业化运营后，按不同国家或、地区划分，喀什奥术可获
得游戏收入13%-17%（视不同国家、地区及条件而定）

最新情况
截至2021年11月1日，该款游戏产品已基本完成开发，在进行上线前测试，待
满足运营条件后将在不同国家、地区上线。喀什奥术已累计收取了开发费用、
预付分成款1550万元

截至2021年11月1日，喀什奥术已向委托方提交了Demo版本，并累计收取了开发
费用、预付分成款和奖励金6000万元

发行版号
已于2022年9月获得国产网络游戏版号审批（批文号：国新出审[2022]1219号
ISBN978-7-498-09746-0）

暂未取得版号

图表：喀什奥术在研产品情况

⚫ 喀什奥术主攻动作手游，在研产品包括委托方为深圳中手游网络科技有限公司
（中手游（00302.HK）子公司）的《镇魂街：天生为王》、委托方为北京字跳
网络技术有限公司（字节跳动（香港）有限公司境内全资子公司）的《SS15项
目》。

⚫ 《镇魂街：天生为王》是一款国漫IP 3D二次元动作手游，TapTap评分8.3分。
截至2022年11月18日，全渠道预约玩家数已超过500万，TapTap预约人数超
51万，bilibili预约人数超46万。据发行方中手游公布的数据，面向安卓用户的限
量“共战”定级测试中，单日全渠道新增6.3万，平均次日留存59%，7日留存
30%，口碑和数据表现均超预期，定档12月22日全平台上线。

图表：《镇魂街：天生为王》产品图标、测试及宣传截图
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VR布局：93913加入名臣健康旗下海南星炫，共同开拓元宇宙产业新未来

⚫ 2022年11月14日，基于共同对虚拟现实与元宇宙产业发展的美好愿景以及相同的发展理念，93913XR产业服务团队整体加入公司的全资子公司海南星炫时空网络科
技有限公司。

⚫ 随着虚拟现实与元宇宙产业的发展，公司顺应视听体感革新趋势，在元宇宙虚拟现实游戏、内容应用等赛道规划发展战略。93913团队将借助公司作为上市公司所带来
的资源与平台优势，进一步提供优质的元宇宙产业服务；公司也将通过具有较强行业影响力和整合产业资源的93913所进行的全方位输送，接触到更广泛的元宇宙行业
企业、挖掘到更多优质的开发者资源，获取到更好的VR/AR游戏、应用等优质XR元宇宙项目。

资料来源：93913虚拟现实网微信公众号、93913官网、国海证券研究所

图表：93913团队情况

团队介绍
93913是目前国内最早且最具知名度的XR产业服务商，目前通过93913已为XR用户提
供信息服务以及XR领域相关厂商提供整体品牌传播、发布会、开发者大赛、连接商业项
目以及FA投融资顾问等服务

创始人 陈科，获2019年亚洲VR&AR金奖「VRAR行业人物金奖」

成立时间 2015年9月13日

行业地位

93913创立七年以来一直专注深耕服务于XR行业，熟悉整个产业发展的趋势，在行业内
具有较强的影响力和整合产业资源的能力，不仅与华为、PICO、百度、京东、OPPO、
爱奇艺、大朋、睿悦信息等国内虚拟现实元宇宙头部企业均保持良好的合作，更与XR行
业内超500家头显硬件、体感周边、应用内容、全景视频等细分领域的核心企业建立了紧
密合作联系

获得奖项
93913虚拟现实网获2021年第二届华为VR开发应用大赛「最佳支持奖」；

93913虚拟现实网VR游戏频道获2020年金翎奖「玩家最喜爱的优秀游戏媒体」；
93913虚拟现实网获2019年亚洲VR&AR金奖「VRAR行业特殊贡献奖」

影响力

团队所主办的多项行业活动（连续主办五届XRIC产业年会&金V奖颁奖盛典，联合主办
2022世界元宇宙大会、连续三届与华为云公司合作华为云VR开发应用大赛、OPPO-
AR应用创新大赛），以上活动均在元宇宙XR产业具有极高的知名度与影响力，2023年
还将举办面对消费用户的“元宇宙娱乐嘉年华展”

成果
截至2022年11月14日，93913累计发布79035篇文章，累计访客数量达2千万，累计阅
读量达6千万，累计举办18场活动

图表：93913网站展示
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日化业务：强化品牌发展战略，跻身国内健康护理用品行业的前列

⚫ 塑造民族品牌，市场优势明显。公司公司自成立以来就扎根日化行业，以三、四线城市为立足点，专注打造具有中国本土特色的民族品牌，主要品牌包括蒂花之秀、美
王、初萃、盈蔻、高新康效、依采、力效等，产品覆盖头发头皮健康护理、皮肤健康护理、口腔健康护理以及家居护理等。公司针对美王、蒂花之秀等不同品牌的个性
和特点，聘请了知名明星代言公司品牌，冠名较高人气的综艺节目，成功塑造了良好的品牌形象，公司主打品牌蒂花之秀、美王为广东省著名商标，品牌形象良好。

资料来源：公司公告、蒂花之秀官网、淘宝、同花顺、国海证券研究所

图表：公司日化业务品牌矩阵

图表：2017-2021年日化业务营业收入、营业成本及毛利率（百万元）

品牌 主要产品 定位 产品示例

蒂花之秀
洗发水、沐浴露、
护发素、焗油膏

主打品牌，致力于为广大
消费者提供高性价比产品

美王
洗发水、沐浴露、
护发素、焗油膏

初萃
洁面乳、精华、水乳、
面霜、面膜、眼霜

针对性解决肌肤敏感问题
护理产品

盈蔻
洗发水、沐浴露、
护发素、焗油膏

近三年主推，甄选进口的
鱼子酱原料为配方，致力
于民族高端洗护

高新康效 洗发水、护发素、焗油膏

为特定消费者提供具有特
殊功效的针对性产品

依采 洗发水、焗油膏

力效
洁厕灵、漂渍液、厨房重
油污净、香皂、洗衣粉、
洗衣液、洗洁精

为消费者提供家居清洁类
的产品
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图表：公司日化业务品牌电商旗舰店
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三、财务分析
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资料来源：公司公告、同花顺、国海证券研究所

图表：2017-2022H1公司传统业务/游戏业务营业收入及增速（百万元）

⚫ 公司2017-2019年营业收入来自日化用品和印刷品；2020-2021年公司营业收入来自日化用品、网络游戏和印刷品，系2020年通过外延并购进入游戏行业，网络游
戏收入占比持续提升。

⚫ 2020年公司营收同比增长31.52%，主要系公司优化产品结构，主动调整销售渠道初现成效，日化业务营业收入实现逆势增长，业绩稳中有升，以及公司于2020年8月
份以自有资金收购海南华多100%股权、杭州雷焰100%股权，自2020年9月起，2家公司纳入合并报表范围，保持了良好的经营态势，较大幅度增厚公司业绩；2021
年公司营业收入同比增加9.34%，主要系网络游戏收入增加；2022Q1-Q3公司营业收入同比减少1.72%，主要系在线运营游戏产品处于衰退期，收入和利润贡献逐
步减少，还有受版号审批及产品调优的影响，新游戏上线进度不及预期，以及网络游戏研发与发行的收入利润贡献相对于投入而言会有所延后。

图表：2017-2022H1公司主营业务收入结构（百万元）
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业务 收入方式 渠道 具体方法

日化业务 销售商品收入

①经销渠道
公司按经销渠道客户的订单发出产品并经客户签收确认后，确认收
入

②商超渠道 按商超渠道客户要求将产品交付对方，签收后确认收入

③OEM贴牌
公司按OEM客户下达的订单，采购相关原材料进行生产、贴附商标。
公司一般收齐货款后，OEM客户方可提货，待OEM客户签收后确
认收入

网络游戏业务 授权运营收入

①授权金收入
公司将从运营商处收取的授权金收入予以递延，按网络游戏的可使
用经济年限或“营运协议”约定的许可期间（以较短者为准）分期
确认收入的实现

②营业分成收入
公司与运营商签订授权运营协议，运营商当期取得的游戏运营收入
按照运营协议约定归属公司的部分，公司确认营业收入

图表：公司收入确认的具体方法

收入确认：游戏收入包括授权金及营业分成
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毛利润：布局海外市场和网络游戏发行端的业务，前期推广投入较大

资料来源：公司公告、同花顺、国海证券研究所

⚫ 2017-2021年公司营业成本分别为4.00/3.39/3.18/3.92/3.69亿元，2018-2021年同比-15.12%/-6.22%/23.11%/-5.73%。2020年营业成本YOY+23.11%，主
要一是根据新会计准则，将原归属于销售费用的运输费归集计入营业成本，二是发生非同一控制下企业合并，自2020年9月起，海南华多及杭州雷焰纳入合并报表范围，
增加了网络游戏相关营业成本。2022Q1-Q3公司营业成本为3.91亿元，YOY+44.28%，主要系2022Q1-Q3公司积极布局海外市场和网络游戏发行端的业务，前期
投入较大，导致营业成本增加较多。

⚫ 2017-2019年公司毛利率稳中有升，主要系日化用品业务毛利率保持稳定；2020-2021年公司毛利率上升，主要系新增网络游戏业务（网络游戏毛利率高于日化用品
毛利率）；2022H1毛利率同比下降34.37pct，主要系游戏板块前期投入相对较大。

图表：2017-2022H1公司分产品毛利率情况图表：2017-2022H1公司分产品营业成本情况（百万元）
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研发费用：2020年起加大游戏板块研发投入

资料来源：公司公告、同花顺、国海证券研究所

图表：2017-2022Q3公司研发费用及增速（百万元）

⚫ 公司2017-2021年研发费用分别为1770.04/1497.83/1553.08/4626.96/9850.77
万元，2022Q1-Q3的研发费用为7707.92万元，YOY+11.20%。2017-2019年
公司研发费用率控制在3%以内，2020/2021年研发费用率6.80%/13.24%，主要
系公司加大对游戏板块的研发投入。

⚫ 截止2021年末，公司共有292名研发人员，占公司员工总数的20.61%，2020年研
发人员占比大幅提升，研发费用/研发人员自2020年的17.93万元/人增至2021年的
33.74万元/人，2021年YOY+88.11%。

⚫ 公司研发核心成员从业经验8年以上，除已研发并上市运行的《王者国度》、《百龙
霸业》等内容丰富，类型、题材、风格多样的游戏外，目前已形成一定梯度的产品
储备，将在产品成熟后择机适时推向市场。

图表：2017-2021年公司研发人员总数及占比图表：2017-2022Q3公司研发费用率

图表：2017-2021年公司研发费用/研发人员（万元/人）
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销售费用：2020年后销售费用率保持稳定

资料来源：公司公告、同花顺、国海证券研究所

图表：2017-2022Q3公司销售费用及增速（百万元）

⚫ 公司销售费用主要来自与营销人员有关的职工薪酬、市场开发费用和差旅费等。

⚫ 2017-2021年公司销售费用分别为12598.07/11776.67/11089.85/7474.49/8333.19万元，2020年YOY-32.6%，主要系根据新会计准则，将运输费归集计入营业
成本，营销促销及相关人员差旅费用大幅度减少所致。2022Q1-Q3公司销售费用为6715.84万元，YOY+16.27%。

⚫ 2017-2021年销售费用率分别为19.63%/21.56%/21.43%/10.98%/11.20%，在2020年出现大幅下降后基本保持稳定。

图表：2017-2022Q3公司销售费用率
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管理费用：管理费用率整体呈上升趋势

资料来源：公司公告、同花顺、国海证券研究所

图表：2017-2022Q3公司管理费用（不含研发）及增速（百万元）

⚫ 公司管理费用包括与行政人员有关的职工薪酬、折旧与摊销、业务招待费、办公费等。

⚫ 2017-2021年公司管理费用分别为3922.73/4108.91/4395.68/5185.63/7116.05万元。2021年YOY+37.23%，主要系游戏板块子公司2020年并表月份为3个月，
而2021年全年并表。2022Q1-Q3公司管理费用为5650.65万元，YOY+15.88%。

⚫ 2017年-2021年公司管理费用率分别为6.11%/7.52%/8.49%/7.62%/9.56%，整体呈上升趋势。2022Q1-Q3公司管理费用率为10.04%。

图表：2017-2022Q3公司管理费用率
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净利润：游戏业务海外市场及发行短期投入致2022Q3利润承压

资料来源：公司公告、同花顺、国海证券研究所

图表：2017-2022H1公司传统业务/游戏业务净利润及增速（百万元）

⚫ 2017-2021 年公司归母净利润分别为 0.49/0.30/0.23/1.02/1.33 亿元，对应归母净利率分别为
7.56%/5.43%/4.46%/15.02%/17.94%。

⚫ 2020年公司归母净利润大幅增加主要系：①近年优化产品结构初现成效，2020年日化业务营业收入实现逆
势增长；②2020年8月以自有资金收购海南华多100%股权、杭州雷焰100%股权，较大幅度增厚公司业绩。

⚫ 2022Q1-Q3公司归母净利润为-0.18亿元，YOY-115.19%，主要系：①在线运营游戏产品处于衰退期，
收入和利润贡献逐步减少；②受版号审批及产品调优的影响，新游戏上线进度不及预期；③海外市场及发行
业务前期推广投入较大，营业成本增加较多；④行业特性，网络游戏研发与发行的收入利润贡献相对投入有
所延后。

图表：2017-2022Q3公司归母净利率及归母扣非净利率

图表：2017-2022Q3公司扣非归母净利及增速（百万元）
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现金流及货币资金：收购子公司致经营净现金流量和账面资金波动较大

资料来源：公司公告、同花顺、国海证券研究所

图表：2017-2022Q3公司经营活动现金净流量（百万元）

⚫ 公司经营活动现金净流量波动幅度较大，2017-2021年分别为-2665.72/319.17/3984.53/17097.28/7986.62万元。2022Q1-Q3公司经营活动现金净流量为-
9188.43万元，同比下滑2529.31%，主要系报告期发行投入增加所致。

⚫ 2017-2021年公司货币资金和交易性金融资产波动幅度较大，2018年公司货币资金大幅减少主要系报告期内进行现金管理所致；2020年公司货币资金大幅减少主要
系公司取得杭州雷焰和海南华多控制权支付转让款所致；截至2022Q3末公司货币资金大幅减少主要系发行运营投入增加。

图表：2017-2022Q3截至期末货币资金及交易性金融资产（百万元）
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资产负债表：2021年合同负债中预收货物销售款同比下滑，游戏分成持平

资料来源：公司公告、同花顺、国海证券研究所

图表：2020-2022Q3截至期末公司合同负债（百万元）

⚫ 公司2020年因执行新收入准则，将与销售商品相关的预收款项及应付合同返利相关的其他应付款重分类至合同负债。合同负债主要包括预收货物销售款、预收网络游
戏分成款、合同返利、版权金和充值款。公司2020-2021年合同负债分别为4738.09/4400.59万元，2021年同比减少7.12%，其中预收网络游戏分成款均为943.40
万元，同比持平；截至2022Q3末合同负债为3602.22万元，较2021末减少18.14%。

⚫ 2017-2021年公司资产负债率保持在19-26%，分别为21.50%/21.15%/19.17%/25.45%/21.90%。2020年公司资产负债率由2019年的19.17%提升至25.45%，
主要系公司取得杭州雷焰和海南华多控制权所致。

图表：2017-2022Q3截至期末公司资产负债率
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资产负债表：近两年应收账款主要由网络游戏业务贡献，存货稳定消耗

资料来源：公司公告、国海证券研究所

图表：2017-2022Q3截至期末公司应收账款（亿元）

⚫ 2017-2019年公司应收账款由日化业务客户、印刷业务客户和其他应收款构成，2020年完成收购海南华多、杭州雷焰，新增网络游戏业务客户，2020-2021年应收
账款主要由网络游戏业务贡献。2017-2021年公司应收账款为0.23/0.26/0.19/1.88/2.10亿元，2019年略有下降系金融工具相关会计准则变更影响，2020年大幅增
长得益于游戏业务的开展，2020-2021年游戏业务客户应收账款为1.77/1.95亿元。2022H1、2022Q3末应收账款为2.19/2.23亿元。

⚫ 2017-2021年公司存货为1.56/1.75/1.61/1.37/1.33亿元。2022H1、2022Q3末存货为1.32/1.23亿元。

图表：2017-2022Q3截至期末公司存货账面价值（亿元）
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四、盈利预测与投资评级
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盈利预测假设与业务拆分

◆ 核心假设：

➢ 游戏业务：暂不考虑喀什奥术并表。营收方面，我们预计2022-2024年：①海南华多收入为0.80/3.48/2.80亿元，主力产品《约战沙城》《代号：CQ》《SLG项目》
合计贡献0.32/3.06/2.13亿元，利润率区间为25%-30%；②杭州雷焰收入为0.72/3.54/2.49亿元，主力产品《我的战盟》贡献0.09/1.80/0.90亿元，利润率区间为
25%-30%；③发行商海南星炫收入为1.44/3.96/4.26亿元，主力产品《乱世逐鹿》（国内及海外）贡献0.28/2.16/1.26亿元，利润率区间为20%-25%。营业成本方
面，我们预计2022-2024年游戏业务营业成本占游戏业务营收的比例为45%/35%/35%，对应毛利率为55%/65%/65%。

➢ 日化业务：预计日化业务于2023年剥离。营收方面，我们预计2022-2023年收入为5.20/2.50亿元。营业成本方面，我们预计2022-2023年日化业务营业成本为
3.05/1.50亿元。

➢ 费用：我们预计2022-2024年公司研发费用为1.04/2.40/2.68亿元，对应研发费用率12.8%/17.8%/18.3%；2022-2024年销售费用为0.90/1.62/1.75亿元，对应销
售费用率为11.0%/12.0%/12.0%； 2022-2024年管理费用为0.72/1.08/1.17亿元，对应管理费用率8.8%/8.0%/8.0%。

◆公司业务转型思路清晰，态度坚定，研发+发行布局进军游戏产业，在研产品类型多元，上线表现值得期待。基于我们对后续日化业务和游戏业务的进展判断，同时基
于谨慎性原则，拟收购事项暂不纳入盈利预测，我们预计公司2022-2024年实现营业收入8.16/13.48/14.59亿元，实现归母净利润1.34/3.18/4.07亿元，对应EPS为
0.78/1.86/2.38元，对应PE为38/16/12X，首次覆盖给予“增持”评级。

图表：收入预测拆分表

单位：百万元 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 517.46 680.57 744.15 815.75 1348.00 1459.20 

网络游戏收入 120.08 210.81 295.75 1098.00 1459.20 

海南华多 80.00 348.00 280.20

杭州雷焰 72.00 354.00 249.00

海南星炫 143.75 396.00 426.00

日化用品收入 505.50 550.56 527.04 520.00 250.00 

印刷品收入 6.48 5.22 

资料来源：wind、国海证券研究所
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五、风险提示
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风险提示

◆ 收购喀什奥术失败或进度不及预期风险

◆ 品牌形象遭受侵害风险

◆ 广告宣传效果不确定性风险

◆ 新品上线进度及表现不及预期风险

◆ 控股股东相关风险

◆ 盈利不及预期风险

◆ 存货减值风险

◆ 小市值及二级市场流动性风险

◆ 公司治理风险

◆ 版号风险

◆ 经销模式风险

◆ 游戏行业竞争风险

◆ IP授权风险

◆ 监管风险

◆ 老产品生命周期不及预期风险

◆ 核心人才流失风险

◆ 行业估值中枢下行风险

◆ 海外市场相关风险等

风险提示：
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资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 263 346 363 835

应收款项 212 248 512 557

存货净额 133 110 68 46

其他流动资产 64 138 140 134

流动资产合计 672 842 1082 1572

固定资产 51 56 60 64

在建工程 7 7 7 7

无形资产及其他 240 240 240 240

长期股权投资 0 0 0 0

资产总计 970 1145 1390 1883

短期借款 0 0 0 0

应付款项 77 166 71 156

预收帐款 0 0 0 0

其他流动负债 116 112 134 136

流动负债合计 193 278 205 292

长期借款及应付债券 0 0 0 0

其他长期负债 19 19 19 19

长期负债合计 19 19 19 19

负债合计 213 298 224 311

股本 122 171 171 171

股东权益 758 848 1165 1572

负债和股东权益总计 970 1145 1390 1883

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 744 816 1348 1459

营业成本 369 438 534 511

营业税金及附加 7 7 11 12

销售费用 83 90 162 175

管理费用 71 72 108 117

财务费用 0 0 0 0

其他费用/（-收入） 99 104 240 268

营业利润 127 114 303 387

营业外净收支 1 0 0 0

利润总额 128 114 303 387

所得税费用 -6 -19 -15 -19

净利润 133 134 318 407

少数股东损益 0 0 0 0

归属于母公司净利润 133 134 318 407

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

经营活动现金流 80 136 26 481

净利润 133 134 318 407

少数股东权益 0 0 0 0

折旧摊销 29 5 6 6

公允价值变动 0 0 0 0

营运资金变动 -70 -2 -296 70

投资活动现金流 50 -9 -9 -9

资本支出 -15 -10 -10 -10

长期投资 128 0 0 0

其他 -63 1 1 1

筹资活动现金流 -77 -44 0 0

债务融资 -39 0 0 0

权益融资 0 -7 0 0

其它 -38 -37 0 0

现金净增加额 52 83 17 473

每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E

每股指标

EPS 1.09 0.78 1.86 2.38

BVPS 6.20 4.96 6.82 9.19

估值

P/E 36.1 37.6 15.8 12.3

P/B 6.3 5.9 4.3 3.2

P/S 6.5 6.2 3.7 3.4

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E

盈利能力

ROE 18% 16% 27% 26%

毛利率 50% 46% 60% 65%

期间费率 21% 20% 20% 20%

销售净利率 18% 16% 24% 28%

成长能力

收入增长率 9% 10% 65% 8%

利润增长率 31% 0% 138% 28%

营运能力

总资产周转率 0.77 0.71 0.97 0.77

应收账款周转率 3.55 3.35 2.67 2.66

存货周转率 5.59 7.40 19.87 31.96

偿债能力

资产负债率 22% 26% 16% 17%

流动比 3.48 3.03 5.28 5.39

速动比 2.50 2.13 4.27 4.77

名臣健康盈利预测表

证券代码： 002919 股价： 29.37 投资评级： 增持(首次覆盖) 日期： 20221222

资料来源：wind、国海证券研究所（基于谨慎性原则，拟收购事项本次未纳入盈利预测）
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研究小组介绍

姚蕾, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分
析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

分析师承诺

行业投资评级

国海证券投资评级标准

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深300 指数涨幅20%以上；

增持：相对沪深300 指数涨幅介于10%～20%之间；

中性：相对沪深300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深300 指数跌幅10%以上。

传媒小组介绍

姚蕾，传媒教育行业首席分析师，同济大学本科，香港大学硕士，从业7年，曾获新财富、水晶球、保险资产管理业最佳分析师。主要研究方向为游戏、
视频、营销、潮玩、出版、教育、体育等赛道。
方博云，传媒教育行业分析师，西南财经大学本科，上海财经大学硕士，从业4年，主要研究方向为影视、潮玩、营销、泛娱乐等赛道。
谭瑞峤，传媒教育行业分析师，厦门大学本科，中央财经大学、哥伦比亚大学硕士，从业3年，主要研究方向为游戏、教育、出版、直播电商等赛道。
杨牧笛，传媒教育行业研究助理，上海财经大学本科，福特汉姆大学硕士，从业1年，主要研究方向为游戏赛道。
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免责声明和风险提示

本报告的风险等级定级为R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的的客户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
客户及/或投资者应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不
保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格
、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不
构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的
证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。

免责声明

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业
人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机
构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不
构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失
承担任何责任。

风险提示

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或
以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。

郑重声明



心怀家国，洞悉四海

国海研究深圳

深圳市福田区竹子林四路光大银
行大厦28F

邮编：518041

电话：0755—83706353

国海研究上海

上海市黄浦区福佑路8号人保寿
险大厦7F

邮编：200010

电话：021-60338252

国海研究北京

北京市海淀区西直门外大街168号
腾达大厦25F

邮编：100044

电话：010-88576597

国海证券·研究所·传媒研究团队
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