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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 15.16 元

总市值/流通市值 32632/28907 百万元

52周最高价/最低价 17.90/3.80 元

近 3 个月日均成交额 849.56 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《恺英网络（002517.SZ）-业绩预告点评：产品表现良好，全年

业绩高增长》 ——2023-01-20

《恺英网络（002517.SZ）-业绩高增长，布局 VR 着眼长远》 —

—2022-10-31

《恺英网络（002517.SZ）-业绩高增长，关注 VR 等领域布局》—

—2022-08-25

《恺英网络（002517.SZ）-业绩高增长，三大业务板块齐发力》

——2022-05-03

2022年业绩及23年Q1业绩表现良好。1）2022年公司实现营业收入37.26

亿元、归母净利润10.25亿元，同比分别增长57%、78%，对应EPS 0.48元，

处于业绩预告区间中位数（公司业绩预告归母净利润9.3-11.3亿元），继

续保持高增长；2）23年Q1公司实现营业收入9.54亿元、归母净利润2.90

亿元，同比分别增长-7.2%、16.7%；实现扣非归母净利润2.86亿元，同比

增长18.8%，表现良好。2）业绩高增长主要在于《原始传奇》、《天使之战》、

《热血合击》、《王者传奇》等多款游戏表现良好。

传奇、奇迹品类表现良好，IP矩阵不断扩充。1）《原始传奇》、《热血合

击》、《蓝月传奇》等长线产品的稳定运营与《天使之战》、《永恒联盟》

等新上线产品的出色表现是公司22年业绩高增长的主要原因；2）新品方面，

《山海浮梦录》、《龙腾传奇》、《纳萨力克之王》、《仙剑奇侠传：新的

开始》、《归隐山居图》、《龙神八部之西行纪》等产品已取得版号，《斗

罗大陆》《盗墓笔记》《妖怪正传2》等产品正在稳步推进，有望推动公司

游戏业务持续高成长；3）IP方面积累了“传奇世界”、“热血系列”、“刀

剑神域”、“魔神英雄传”、“机动战士敢达系列”、“OVERLORD”、 “关

于我转生变成史莱姆这档事”、“信长之野望：天道”、“热血江湖”、“龙

族（Dragon Raja）”、“西行纪”、“封神系列”、“倚天屠龙记”、“仙

剑奇侠传”、“盗墓笔记”、“斗罗大陆”等知名 IP，支撑未来发展。

布局VR及 AIGC着眼未来。1）公司于 2022 年初成立了 VR 游戏团队，并

有一款动作竞技类 VR 游戏已在研发中，未来公司将持续加强在 VR 游戏、

虚拟场景等 VR 内容领域的布局和投入；2）公司持续探索AIGC 在图像生成、

内容研发、多样性玩法等诸多方面对游戏进行赋能可能，并于近日宣布与复

旦大学合作利用AIGC与 AINPC相结合推进人工智能、虚拟现实、增强现实

等领域新技术研发与应用，并将实现首个搭建AIGC及 AINPC技术的斗罗大

陆IP手游。

风险提示：产品流水不达预期风险；上线节奏不达预期风险；公司治理风险；

监管政策风险等。

投资建议：关注产品表现及新科技落地，维持“增持”评级。

维持盈利预测，预计公司2023-25年归母净利润为13.75/16.67/19.59亿元；

摊薄EPS=0.64/0.77/0.91元，当前股价对应PE=26/22/18x。自研+发行+投

资/IP驱动之下业绩实现高增长，游戏出海+VR+AIGC布局着眼未来成长，继

续维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,375 3,726 4,806 5,815 6,746

(+/-%) 53.9% 56.8% 29.0% 21.0% 16.0%

净利润(百万元) 577 1025 1375 1668 1961

(+/-%) 224.1% 77.8% 34.1% 21.3% 17.6%

每股收益（元） 0.27 0.48 0.64 0.77 0.91

EBIT Margin 33.8% 34.9% 37.7% 38.2% 38.2%

净资产收益率（ROE） 16.9% 22.9% 27.4% 29.3% 30.3%

市盈率（PE） 62.3 35.0 26.1 21.5 18.3

EV/EBITDA 45.0 28.3 20.6 17.5 15.8

市净率（PB） 10.54 8.03 7.15 6.31 5.54

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

业绩表现良好。1）1）2022 年公司实现营业收入 37.26 亿元、归母净利润 10.25

亿元，同比分别增长 57%、78%，对应 EPS 0.48 元，处于业绩预告区间中位数（公

司业绩预告归母净利润 9.3-11.3 亿元），继续保持高增长；2）23 年 Q1 公司实

现营业收入 9.54 亿元、归母净利润 2.90 亿元，同比分别增长-7.2%、16.7%；实

现扣非归母净利润 2.86 亿元，同比增长 18.8%，表现良好。2）业绩高增长主要

在于《原始传奇》、《天使之战》、《热血合击》、《王者传奇》等多款游戏表

现良好。

图1：恺英网络营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：恺英网络归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：恺英网络季度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图4：恺英网络季度归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司将“聚焦游戏主业”作为核心战略方向，以研发、发行以及投资+IP 三大业

务板块为支撑。

研发上，传奇品类游戏继续保持领先，《蓝月传奇》累计流水超过 40 亿元。目前

公司运营传奇品类游戏包括《蓝月传奇》、《蓝月传奇 2》等蓝月系产品及《王

者传奇》、《原始传奇》等知名游戏；非传奇品类推出 MMORPG 游戏《刀剑神域黑

衣剑士：王牌》、卡牌类游戏《魔神英雄传》、实时对战游戏《敢达争锋对决》

等产品；投资+IP 业务，投资方向新增投资银之匙网络、幻杳网络等标的；IP 方

面积累了“传奇世界”、“热血系列”、“刀剑神域”、“魔神英雄传”、“机

动战士敢达系列”、“西行纪”、“封神系列”等知名 IP。
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图5：刀剑神域黑衣剑士：王牌 图6：蓝月传奇 2

资料来源：游戏官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：游戏官网、国信证券经济研究所整理

发行业务以 XY 发行平台（XY.COM）为核心，发行运营的《天使之战》、《高能手

办团》、《零之战线》、《圣灵之境》、《王者传奇》、《怒火一刀》等多款游

戏有较亮眼的市场表现。其中 2022 年主打产品《天使之战》表现良好。

图7：XY 发行平台

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

关注新品表现，布局 VR、AIGC 着眼未来。1）公司主要产品《原始传奇》、《天

使之战》、《热血合击》、《王者传奇》等表现良好；《新倚天屠龙记》《山海

浮梦录》已获得版号，《斗罗大陆》《盗墓笔记》《妖怪正传 2》等产品正在稳

步推进，有望推动公司游戏业务持续成长；2）公司于年初成立了 VR 游戏团队，

并有一款动作竞技类 VR 游戏已在研发中，未来公司将持续加强在 VR 游戏、虚拟

场景等 VR 内容领域的布局和投入；3）公司持续探索 AIGC 在图像生成、内容研
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发、多样性玩法等诸多方面对游戏进行赋能可能，并于近日宣布与复旦大学合作

利用 AIGC 与 AINPC 相结合推进人工智能、虚拟现实、增强现实等领域新技术研发

与应用，并将实现首个搭建 AIGC 及 AINPC 技术的斗罗大陆 IP 手游。

投资+IP 业务，投资方向新增投资数字浣熊、仟憬网络、动钛网络、光粒网络等

标的；IP 方面，通过 IP 引入借力、IP 投资发力、IP 孵化蓄力，推进 IP 战略。

新增 4 个头部顶级 IP 授权（斗罗大陆、盗墓笔记、仙剑奇侠传、关于我转生变成

史莱姆这档事），积累了“传奇世界”、“热血系列”、“刀剑神域”、“魔神

英雄传”、“机动战士敢达系列”、“西行纪”、“封神系列”等知名 IP。

投资建议：关注产品表现及新科技落地进展，维持“增持”评级。

维持盈利预测，预计公司 2023-25 年归母净利润为 13.75/16.67/19.59 亿元；摊

薄 EPS=0.64/0.77/0.91 元，当前股价对应 PE=26/22/18x。自研+发行+投资/IP

驱动之下业绩实现高增长，游戏出海+VR+AIGC 布局着眼未来成长，继续维持“增

持”评级。

表1：可比公司估值表

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2020 2021 2022E 2023E 2020 2021 2022E 2023E

002555.SZ 三七互娱 买入 27.9 619 1.24 1.30 1.35 1.59 22 22 21 18

002602.SZ 世纪华通 增持 6.27 467 0.40 0.31 0.20 0.23 16 20 31 27

002605.SZ 姚记科技 增持 32.36 133 2.66 1.40 0.84 1.46 12 23 39 22

002624.SZ 完美世界 增持 20.02 388 0.80 0.19 0.71 0.91 25 105 28 22

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1178 2551 3178 5254 7904 营业收入 2375 3726 4806 5815 6746

应收款项 851 897 1158 1401 1625 营业成本 694 931 1250 1570 1821

存货净额 16 10 14 18 20 营业税金及附加 12 18 23 27 32

其他流动资产 529 489 630 763 885 销售费用 361 803 913 1047 1214

流动资产合计 2737 3948 4981 7435 10434 管理费用 165 164 184 205 237

固定资产 16 21 69 117 149 研发费用 339 511 625 744 863

无形资产及其他 16 28 28 27 27 财务费用 (10) (34) (71) (105) (164)

投资性房地产 1278 1382 1382 1382 1382 投资收益 105 (12) 46 17 32

长期股权投资 352 398 398 398 398

资产减值及公允价值变

动 (7) 33 15 15 0

资产总计 4400 5776 6857 9360 12391 其他收入 (345) (524) (625) (744) (863)

短期借款及交易性金融

负债 11 22 20 20 20 营业利润 906 1341 1944 2358 2773

应付款项 267 312 420 527 610 营业外净收支 30 44 0 0 0

其他流动负债 306 867 1077 2544 4400 利润总额 936 1384 1944 2358 2773

流动负债合计 583 1201 1517 3091 5030 所得税费用 92 23 97 118 139

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 268 336 472 573 673

其他长期负债 67 33 33 33 33 归属于母公司净利润 577 1025 1375 1668 1961

长期负债合计 67 33 33 33 33 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 651 1234 1550 3124 5063 净利润 577 1025 1375 1668 1961

少数股东权益 343 70 285 546 852 资产减值准备 (4) 13 22 21 17

股东权益 3406 4472 5022 5690 6476 折旧摊销 9 12 6 10 13

负债和股东权益总计 4400 5776 6857 9360 12391 公允价值变动损失 7 (33) (15) (15) 0

财务费用 (10) (34) (71) (105) (164)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (433) 482 (66) 1216 1608

每股收益 0.27 0.48 0.64 0.77 0.91 其它 239 139 193 240 289

每股红利 0.03 0.26 0.38 0.46 0.55 经营活动现金流 395 1638 1514 3139 3888

每股净资产 1.58 2.08 2.33 2.64 3.01 资本开支 0 (58) (61) (63) (63)

ROIC 26.28% 35.51% 56% 132% 801% 其它投资现金流 117 163 0 0 0

ROE 16.93% 22.92% 27% 29% 30% 投资活动现金流 128 59 (61) (63) (63)

毛利率 71% 75% 74% 73% 73% 权益性融资 (5) 0 0 0 0

EBIT Margin 34% 35% 38% 38% 38% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 34% 35% 38% 38% 38% 支付股利、利息 (70) (559) (824) (1000) (1176)

收入增长 54% 57% 29% 21% 16% 其它融资现金流 67 793 (2) 0 0

净利润增长率 224% 78% 34% 21% 18% 融资活动现金流 (77) (325) (826) (1000) (1176)

资产负债率 23% 23% 27% 39% 48% 现金净变动 445 1373 627 2076 2650

股息率 0.2% 1.6% 2.3% 2.8% 3.3% 货币资金的期初余额 733 1178 2551 3178 5254

P/E 62.3 35.0 26.1 21.5 18.3 货币资金的期末余额 1178 2551 3178 5254 7904

P/B 10.5 8.0 7.1 6.3 5.5 企业自由现金流 0 1712 1283 2884 3556

EV/EBITDA 45.0 28.3 20.6 17.5 15.8 权益自由现金流 0 2505 1336 2965 3683

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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