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市场数据  
收盘价(元) 16.68 

一年最低/最高价 3.80/17.90 

市净率(倍) 7.50 

流通 A 股市值(百

万元) 
31,804.95 

总市值(百万元) 35,903.99  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.22 

资产负债率(%,LF) 20.31 

总股本(百万股) 2,152.52 

流通 A 股(百万股) 1,906.77  
 

相关研究  
《恺英网络(002517)：2022 年三

季报点评：业绩符合市场预期，

品类优势及研运能力持续验证》 

2022-10-28 

《恺英网络(002517)：利空出清

重启高增长，前瞻布局 VR 产业

链》 

2022-09-26 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,726 4,740 5,658 6,520 

同比 57% 27% 19% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 1,025 1,376 1,689 2,020 

同比 78% 34% 23% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.48 0.64 0.78 0.94 

P/E（现价&最新股本摊薄） 35.02 26.09 21.26 17.77 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022 年公司实现营业收入 37.26 亿元，yoy+56.84%，归母净利润
10.25 亿元，yoy+77.76%，扣非归母净利润 9.56 亿元，yoy+105.97%。
2023Q1 公司实现营业收入 9.55 亿元，yoy-7.20%，qoq+6.07%，归母净
利润 2.90 亿元，yoy+16.72%，qoq+160.72%，扣非归母净利润 2.86 亿
元，yoy+18.82%，qoq+156.48%，业绩符合我们预期。 

◼ 业绩延续高增长态势，传奇品类优势持续获验。公司 2022 年营收、归
母及扣非归母净利润高增，主要得益于《原始传奇》《热血合击》《蓝月
传奇》等存量游戏长线运营稳定，《天使之战》《永恒联盟》等新游流水
表现出色，公司于传奇奇迹品类的研运优势持续验证。2023Q1 营收同
比下滑 7.20%，我们认为主要系去年同期《天使之战》上线，上线初期
流水表现出色，贡献较大营收增量；环比增长 6.07%，我们认为主要系
存量游戏流水稳健，新游《新倚天屠龙记》于 2022 年 11 月 23 日上线
贡献营收增量。此外，随着新游《天使之战》《永恒联盟》等新游步入流
水成熟期，利润将稳步释放，对应 2023Q1 公司归母及扣非归母净利润
同比稳健增长，环比高速增长。 

◼ 传奇奇迹类筑基，扩张品类及出海探寻增量。公司拥有传奇奇迹品类多
年的研发、运营经验，已积累了深厚的行业资源，我们认为公司已于该
赛道建立起独有的竞争壁垒，看好公司每年稳定推出数款传奇奇迹类产
品，奠定业绩基本盘。同时公司积极探索创新品类以破圈，截至 2023Q1

储备有放置卡牌游戏《龙神八部之西行纪》（有版号）、剑侠 IP《仙剑奇
侠传：新的开始》（有版号）、3D 回合制 MMORPG《石器时代：觉醒》
（有版号）等产品。此外，公司将研发、发行与投资三线并行，探索出
海增量市场。我们认为公司传奇奇迹类优势突出，基本盘较为稳固，期
待公司于创新品类及出海方面取得突破，打开业绩弹性空间。 

◼ 探索 AI 布局元宇宙，蓄力长期增长。公司积极探索 AIGC 助力游戏制
作，赋能游戏图像生成、内容研发、多样性玩法等。公司已与复旦大学
签署合作协议，将在自研斗罗大陆 IP 手游中应用 AIGC 和 AINPC 技
术。同时公司前瞻布局 VR 游戏和数字人两大元宇宙板块，已有一款动
作竞技类 VR 游戏在研。我们看好公司积极探索布局前沿技术，蓄力长
期发展，有望迎来多重利好催化。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2023-2024 年并新增 2025 年盈利预测，
预计 2023-2025 年 EPS 分别为 0.64/0.78/0.94 元，对应当前股价 PE 分别
为 26/21/18 倍。我们看好公司稳存量、拓增量，布局前沿技术有望迎来
多重利好，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新游上线不及预期，行业监管趋严，行业竞争加剧风险  
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恺英网络三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,948 5,829 7,920 10,934  营业总收入 3,726 4,740 5,658 6,520 

货币资金及交易性金融资产 2,551 3,996 5,894 8,520  营业成本(含金融类) 931 1,185 1,408 1,597 

经营性应收款项 1,279 1,518 1,850 2,045  税金及附加 18 22 32 33 

存货 10 22 17 28  销售费用 803 995 1,188 1,369 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 164 190 226 261 

其他流动资产 108 293 159 341  研发费用 511 616 707 782 

非流动资产 1,829 1,835 1,839 1,844  财务费用 -34 -77 -120 -177 

长期股权投资 398 398 398 398  加:其他收益 34 47 57 65 

固定资产及使用权资产 63 64 64 63  投资净收益 -12 5 6 7 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 -2 0 0 0 

无形资产 28 33 38 43  减值损失 -12 0 0 0 

商誉 852 852 852 852  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 241 241 241 241  营业利润 1,341 1,861 2,279 2,726 

其他非流动资产 247 247 247 247  营业外净收支  44 58 0 0 

资产总计 5,776 7,664 9,759 12,777  利润总额 1,384 1,919 2,279 2,726 

流动负债 1,201 1,266 1,196 1,624  减:所得税 23 96 114 136 

短期借款及一年内到期的非流动负债 22 22 22 22  净利润 1,361 1,823 2,165 2,590 

经营性应付款项 312 675 498 833  减:少数股东损益 336 447 476 570 

合同负债 159 178 211 240  归属母公司净利润 1,025 1,376 1,689 2,020 

其他流动负债 708 391 465 530       

非流动负债 33 33 33 33  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.48 0.64 0.78 0.94 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,357 1,779 2,153 2,543 

租赁负债 17 17 17 17  EBITDA 1,433 1,830 2,205 2,595 

其他非流动负债 16 16 16 16       

负债合计 1,234 1,299 1,229 1,657  毛利率(%) 75.02 75.01 75.12 75.50 

归属母公司股东权益 4,472 5,848 7,537 9,557  归母净利率(%) 27.52 29.03 29.85 30.98 

少数股东权益 70 517 993 1,563       

所有者权益合计 4,542 6,365 8,530 11,120  收入增长率(%) 56.84 27.24 19.36 15.23 

负债和股东权益 5,776 7,664 9,759 12,777  归母净利润增长率(%) 77.76 34.24 22.70 19.63 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,483 1,438 1,949 2,675  每股净资产(元) 2.08 2.72 3.50 4.44 

投资活动现金流 447 7 -50 -49  最新发行在外股份（百万股） 2,153 2,153 2,153 2,153 

筹资活动现金流 -580 0 0 0  ROIC(%) 31.94 30.78 27.33 24.49 

现金净增加额 1,370 1,445 1,899 2,625  ROE-摊薄(%) 22.92 23.53 22.41 21.14 

折旧和摊销 76 50 51 52  资产负债率(%) 21.37 16.94 12.60 12.97 

资本开支 -131 2 -56 -56  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.02 26.09 21.26 17.77 

营运资本变动 32 -373 -261 39  P/B（现价） 8.03 6.14 4.76 3.76 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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