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公司简介 

 公司聚焦游戏赛道，22 年移动游戏收入占比 84.75%。公司以传

奇奇迹游戏做大规模，是传奇游戏龙头，目前在拓展新品类，同

时对外投资产业上下游、储备 IP，赋能游戏业务。子公司浙江

盛和贡献主要业绩，22年净利润 11.9亿元，少数股东损益 3.45

亿，23 年 5 月公司发布公告称，拟收购其自然人股东所持有的

29%股权，8 月 14日，发布公告称浙江盛和已完成相关工商登记，

预计前述少数股东损益计入归母净利，提高盈利水平。 

投资逻辑 
 历史遗留问题基本解决，集中精力发展主业。1）19-20 年，传

奇 IP 版权纠纷、原实控人被调查所带来的影响逐步消化：现任

董事长上任，管理层理清；与世纪华通合作获得传奇正版授权；

研发条线管线化，搭建七大工作室+其他项目组的架构，发行条

线从独立发行改为模块化、统一管理，经营走上正轨，21-22 年

发布《热血合击》《刀剑神域黑衣剑士：王牌》《天使之战》等

新游，归母净利从 20年的 1.8亿增至 22 年的 10.3 亿。2）2020

年至今发布 3期员工持股计划，提振积极性，第 3期第 2个解锁

期业绩考核以 21 年扣非净利为基数，23 年增速不低于 160%。 

 持续推出传奇奇迹新品，稳基本盘。传奇奇迹 IP运营 20 余年，

保持较高价值，核心用户付费能力强；公司是赛道龙头，积累了

丰富的研运经验。1）传奇：推出《蓝月传奇》（累计流水超 40 

亿）《原始传奇》等产品，与江西贪玩合作外延强化发行能力；

2）奇迹：代理《全民奇迹》（累计流水超 80 亿）等，22 年推

出《天使之战》《永恒联盟》，促业绩增长。目前储备了《龙腾

传奇》等若干传奇奇迹游戏作为稳收益来源。 

 积极拓展新品类，打开增长空间。公司近年来积极拓展新品类，

储备了二次元、仙侠、武侠等其他品类的游戏，23 年公司已上

线《龙神八部之西行纪》《全民江湖》，《石器时代：觉醒》《山

海浮梦录》《仙剑奇侠传：新的开始》将逐步上线。在传奇奇迹

研运经验、成功推出《敢达争锋对决》《高能手办团》等新品类

的经验加持下，拓展成功的可能性提高。 

盈利预测、估值和评级 
 虑及公司传奇奇迹筑基，积极拓展新品，储备丰富，预计 23-25

归母净利 14.4/18.6/21.8 亿，对应 PE为 22.7/17.6/15.0X，给

予 1.2X PEG，目标价 22.1元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 
 新游上线或表现不及预期风险；行业监管政策风险。 

  

 
  

 
 
  
 

 

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2,375 3,726 4,707 5,629 6,575 

营业收入增长率 53.92% 56.84% 26.35% 19.59% 16.80% 

归母净利润(百万元) 577 1,025 1,442 1,861 2,185 

归母净利润增长率 224.14

% 

77.76% 40.66% 29.05% 17.42% 

摊薄每股收益(元) 0.268 0.476 0.670 0.865 1.015 

每股经营性现金流净额 0.23 0.69 0.49 1.13 1.33 

ROE(归属母公司)(摊薄) 16.93% 22.92% 26.32% 28.22% 27.64% 

P/E 21.72 13.77 22.75 17.63 15.01 

P/B 3.68 3.16 5.99 4.97 4.15    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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一、传奇游戏龙头：历史问题基本解决，开启新征程 

1.1 专注游戏赛道，传奇奇迹筑基，拓展新品类 

 专注游戏赛道，页游起家，通过传奇奇迹做大规模，目前已转向手游为主；经 19-20
年调整期后，专注主业，已形成研发、发行、投资+IP 三大业务板块的布局，并探索
游戏品类的拓展。 

 1）2008-13：页游为主。08 年上海恺英成立，最初以页游为主，作为腾讯开放
平台开发者之一，13 年上线了 XY.COM 页游平台，3 月在该平台上线的《烈焰》
截至 15 年 2 月底的流水约 3.2 亿，该阶段页游贡献主要业绩。 

 2）2014-18：通过传奇奇迹做大规模，并开始转向手游。14 年 8 月开始独代手
游《全民奇迹》，该游戏 12 月上线国内安卓和 App Store，首月流水超 2 亿，截
至 19 年底累计流水超 83 亿；15 年借壳泰亚股份上市；16 年，与韩国娱美德签
订传奇 IP 改变页游及手游的授权合同，及日本 IP“热血系列”、“魔神英雄传”
授权，同时投资浙江盛和，获得页游《蓝月传奇》独代权，该游戏 16 年上线，
月流水峰值超 2 亿，截至 21 年 12 月累计流水超 40 亿，是超长线运营的传奇页
游，传奇和奇迹游戏推动公司营收在 2017 年达到 31.3 亿元的第一个高点。与
此同时，公司开始拓展游戏品类，17 年底推出机甲格斗游戏《敢达争锋对决》，
18 年推出载具射击游戏《战舰世界闪击战》。 

图表1：公司发展历程 

 

来源：公司公告，恺英官网，国金证券研究所整理 

 3）2019-20：面临原实控人失联、IP 版权纠纷等问题，处于调整期。19 年原实
控人因涉嫌操纵证券市场罪被调查，现任董事长金锋接任董事长，管理层出现
较大变动；10 月《全民奇迹》授权合同到期，同时公司开始陷入传奇 IP 纠纷，
和娱美德、亚拓士均有较大规模的诉讼在受理中，公司主业发展受限，收入规
模收缩；20 年推出传奇游戏《原始传奇》和二次元放置游戏《高能手办团》，9
月浙江九翎出表，经营逐步走上正轨，收入规模收缩，但归母净利同比微增 1.34%。 

 4）2021-至今：历史问题基本解决，困境反转，专注游戏主业发展，并开始拓
展品类。21 年，公司与盛趣、贪玩合作，从盛趣处获得传奇 IP 授权、与贪玩合
作发行游戏，加之传奇 IP 诉讼持续落地，传奇 IP 纠纷的影响逐步消退；19 年
开始任职的管理层也逐步梳理好内部治理，经营走上正轨后，新游陆续推出，
21 年推出《蓝月传奇 2》《热血合击》《刀剑神域黑衣剑士：王牌》《魔神英雄传》
《零之战线》等游戏，22 年推出奇迹游戏《天使之战》《永恒联盟》、腾讯独代
《玄中记》业绩明显转好；23 年推出放置类卡牌游戏《龙神八部之西行记》，《归
隐山居图》《山海浮梦录》等在储备中。 
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泰亚股份 恺英网络

恺英借壳上市

2008-2013：页游为主。

08年，上海恺英成立，最初以页游为主，作为腾讯开放平台的

开发者之一，上线《摩天大楼》、《恐龙时代》、《捕鱼大亨》

等自研页游；

13年，上线XY.COM页游平台，3月《烈焰》在XY.COM上线，截

至15年2月底，流水3.2亿；5月页游《烈火屠龙》在腾讯平台

上线，截至15年2月底，流水2.7亿。

2014-18：以传奇奇迹做大规模，转向手游。

14年，独家代理《全民奇迹》手游，12月流水超2亿

元；独代页游《斩龙传奇》；4月分发平台—XY苹果

助手开始商业化运营；

15年，借壳泰亚股份上市；

16年，与韩国Wemade签订传奇IP改编页游及手游的

授权合同；获得日本知名IP—热血系列、魔神英雄

传授权，进行手游改编及发行、运营；投资游戏研

发商浙江盛和，获得《蓝月传奇》独代权，月流水

峰值超2亿；

17年，控股浙江盛和，9月推出手游《王者传奇》，

12月推出《敢达争锋对决》；

18年，《战舰世界闪击战》上线。

18年，收购浙江九翎，深化H5游戏和微信小游戏的

布局。

2021-至今：历史遗留问题基本解决，开

启新征程，拓品类。

21年，获得盛趣传奇IP授权，与江西贪玩

合作；1月推出《蓝月传奇2》手游，腾讯

独代；5月，自研、贪玩发行的《热血合

击》上线；6月，自研MMORPG游戏《刀剑

神域黑衣剑士：王牌》公测，B站运营；

自研卡牌游戏《魔神英雄传》上线；《12

月，代理游戏《零之战线》上线；孵化IP

《蓝月纪元》小说；

22年，1月自研自发奇迹手游《天使之战》

上线，首月流水破亿；自研、腾讯独代

《玄中记》上线；与VR游戏研发商幻世科

技合资成立上海臣旎，持股60%；9月，自

研自发奇迹手游《永恒联盟》上线；与浙

江九翎的业绩补偿纠纷落地，收到应还款

项5.09亿元；股权拍卖持续落地，董事长

金锋增持，江西贪玩入股，加强绑定。

23年，6月上线《龙神八部之西行记》；8

月《全民江湖》上线。

2019-20：调整期。

19年，原实控人王悦因涉嫌

操纵证券市场罪被调查；10

月《全民奇迹》合同到期；

公司因传奇IP涉及多起诉讼；

20年，浙江九翎出表，6月

盛和自研《原始传奇》上线；

9月放置游戏《高能手办团》

推出。
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 业务布局：以游戏为核心，构建研发、发行、投资+IP 三业务。 

 研发：主要由上海恺英、浙江盛和负责，目前已搭建起七大工作室+其他项目组
的架构，自研体系管线化，提高效率，目前已成功研发《蓝月传奇》（浙江盛和
研发）、《原始传奇》、《天使之战》、《敢达争锋对决》等游戏； 

 发行：21 年调整业务架构，原来各发行条线独立，调整后将发行业务模块化，
项目制小前台，统一管理发行渠道，公司成功发行了《全民奇迹》《王者传奇》
《高能手办团》等游戏，并与江西贪玩、腾讯、B 站等建立良好合作关系，其中
江西贪玩持有公司 1.54%的股权； 

 投资+IP：①投资标的主要集中于游戏上下游产业链，包括余烬科技、心光流美
等游戏研发工作室、乐相科技等上游硬件厂商，主要为了战略协同、反哺主业，
补充公司产品线；②引入优质 IP 的同时也自主孵化：目前引入了“刀剑神域”
“机动战士敢达系列”“OVERLORD”“热血江湖”“仙剑奇侠传”“斗罗大陆”等
IP；自主孵化“蓝月”“百工灵”“岁时令”IP，21 年，公司与中国网络作家村
达成战略合作，双方基于核心游戏、文学 IP 以及孵化原创 IP 等业务开展合作，
打造新一代精品 IP 矩阵，同年，与知名作家卜令楠（笔名：洛城东）签约合作
推出“蓝月”IP 系列文学作品。 

图表2：公司研发、发行、投资+IP 业务布局 

 

来源：公司官网，公司公告，国金证券研究所 

1.2 管理团队经验丰富，研发发行条线梳理清晰 

 前任实控人兼董事长离任后，公司人事经过较大调整，现在形成金锋董事长为首的新
领导班底，目前股权架构及内部管理团队基本理顺，管理团队经验较丰富。 

 1）前任董事长因操控证券市场罪离任后，现董事长金锋持续增持。22年 4 月起，
公司原控股股东王悦所持有股份开始进入司法拍卖流程，截至 1Q23，王悦持股
比例下降至 2.68%。现任董事长金锋通过集中竞价、大宗交易等方式增持公司股
份，截止 1Q23 持股比例 13.78%，为公司第一大股东。 

 2）从股权架构看，战略合作伙伴江西贪玩于 2022 年新进成为公司前十大股东，
截止 23Q1 持股比例为 1.54%，有利于进一步加强双方协同合作；2020 年以来，
公司发布三期员工持股计划，绑定核心员工，以扣非净利润为业绩考核标准，
给予正向激励提高员工积极性，20-22 年的扣非净利润增速考核目标均已达成。 

研发

七大工作室+其他项目组

敢达工作室

王者工作室

蓝月工作室

飞鸟工作室

灯神工作室

弧光工作室

其他

产品

页

游

手

游

Dominator工作室

上海恺英

+

浙江盛和

发行

发行平台

发行产品

页

游

手

游

投资+IP

投资布局

持股7.73%

持股15%

持股30%

持股16.33%

持股15%

相应产品

持股6.8%

IP布局
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图表3：公司股权架构变动 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

图表4：公司员工持股计划概况 

期数 发布时间 持有人 
持有份额上

限（万份） 

购买回购股

票的价格 
业绩考核 

一期 
20 年 1 月发

布（草案） 

沈军（董事、副董事长、副总经理） 

申亮（董事、副总经理、代理总经理） 

骞军法（董事、副总经理、董秘） 

秦伟（监事会主席） 

唐悦、赵凡、梁智青、程龙（副总经

理） 

范波（财务总监） 

肖璇（监事） 

陈晶晶（职工代表监事） 

根据回购完

成时的实际

回购数量确

定 

1 元/股 

第一个解锁期：以 19 年扣非净利润为基数，20 年

扣非净利润增长率不低于 10%； 

第二个解锁期：以 19 年扣非净利润为基数，21 年

扣非净利润增长率不低于 20%. 

二期 
22 年 10 月发

布（草案） 

黄振锋（财务总监） 

黄宇（监事会主席） 

公司及控股子公司核心员工（33 人） 

1512.536 3 元/股 

第一个解锁期：以 21 年扣非净利润为基数，22 年

扣非净利润增长率不低于 80%； 

第二个解锁期：以 21 年扣非净利润为基数，23 年

扣非净利润增长率不低于 160%。 

三期 
22 年 11 月发

布（草案） 

金锋（董事长） 

陈永聪（董事、总经理） 

沈军（副董事长、副总经理） 

骞军法（董事、副总经理、董秘） 

赵凡（董事、副总经理） 

唐悦、林彬、马杰、申亮、梁智青、

程龙（副总经理） 

黄振锋（财务总监） 

黄宇（监事会主席） 

9484.665 3 元/股 

第一个解锁期：以 21 年扣非净利润为基数，22 年

扣非净利润增长率不低于 100%； 

第二个解锁期：以 21 年扣非净利润为基数，23 年

扣非净利润增长率不低于 160%。 

1）2019年，原实控人王悦因操纵证券市场罪调查，2020年被判刑和处罚金，其持有的股权被部分拍卖；

2）现任董事长金锋持续增持，22年5月和8月通过2笔拍卖增持公司股份8604股，目前直接持股13.78%，

为公司第一大股东；

3）通过员工持股计划（2020年以来发布3期员工持股计划）、股权激励绑定核心员工，给予正向激励。

深圳市华泰瑞麟一号

股权投资基金合伙企

业(有限合伙)

海通开元

投资有限

公司

金丹良周瑜

上海圣杯投资管

理合伙企业(有

限合伙)

林诗奕
上海海桐开元兴息

股权投资合伙企业

(有限合伙)

上海骐飞投资管

理合伙企业(有限

合伙)

冯显超

王悦

1.93%21.44% 12.10% 5.30% 5.08% 2.65% 1.44% 1.38% 1.25%

3.6%

0.80%

4.3%
14.24%

12.81%

恺英网络股份有限公司

其他

46.63%

2019年股权架构

1.23%

恺英网络股份有限公司

陈建

杭州浩祥投资合伙

企业（有限合伙）
恺英网络股份有限公司

-第三期员工持股计划

江西贪玩信息

技术有限公司林诗奕王悦金丹良

绍兴市安嵊企业管理

合伙企业（有限合伙）
香港中央结算

有限公司

金锋

2.23%13.78% 9.65% 5.23% 4.44% 2.68% 1.54% 1.47% 1.38%

49%

其他

56.37%

2023年一季报股权架构



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 7 
 

扫码获取更多服务 

期数 发布时间 持有人 
持有份额上

限（万份） 

购买回购股

票的价格 
业绩考核 

陈晶晶（职工监事） 

郑兴焱（监事） 

公司及控股子公司核心员工（47 人） 

来源：公司公告，国金证券研究所，注；员工职位为草案发布当时的职位，若发生商誉减值，计算净利润时剔除商誉减值影响 

 3）管理层：19 年原实控人兼董事长王悦离任后，经过较大的变动，此后金锋董
事长持续任董事长，管理层趋稳，23 年 7 月经历最新一次换届，目前任职高管
行业经验、管理经验均较丰富。 

图表5：公司管理层变动 

职务 姓名 任职日期 离职日期 个人简历 

董事长 

金锋 2019-03-20 -- 

11 年 7 月-18 年 1月历任浙江盛和网络科技有限公司产品经理、市场总监；18年 1

月至今任浙江盛和网络科技有限公司总裁及 CEO；18 年 7 月至今任恺英网络董事，

18 年 7 月-18 年 9月任恺英网络副董事长，18 年 9 月-19 年 3 月任恺英网络联席董

事长，19年 3月至今任恺英网络董事长。 

王悦 2016-01-10 2019-03-19 
12 年 1 月-14 年 9月担任上海恺英网络科技有限公司执行董事;14 年 9月-19 年 3 月

担任上海恺英网络科技有限公司董事长,经理。 

总经理 

沈军 2023-07-26 -- 

06 年 6 月-08 年 4月历任浙江六和律师事务所律师、行政法部副主任和国际法部委

员；08 年 5 月-18 年 9月历任浙江省社会科学院科研人员、副所长。历任浙江省法

学会评估法学会副会长、行政法学会理事、浙籍法学家理事、中国法学会会员。 

陈永聪 2021-01-11 2023-07-26 

12 年 8 月-13 年 12月任上海恺英网络科技有限公司国内平台事业部负责人，14年 1

月-16 年 2月任上海恺英网络科技有限公司副总经理兼游戏事业群总经理；17 年 3

月-18 年 7月任恺英网络股份有限公司游戏事业群总经理兼首席运营官；16 年 1月

-18年 7月任恺英网络股份有限公司副总经理；18年 7月至今任公司董事。 

申亮（代总

经理） 
2019-07-29 2021-01-11 

11 年 2 月起历任恺英网络股份有限公司人力资源高级经理,总经理助理,人事行政高

级总监,人事行政系统副总裁,公司副总经理，19-21 年任公司代理总经理. 

陈永聪 2018-07-30 2019-07-29 

12 年 8 月-13 年 12月任上海恺英网络科技有限公司国内平台事业部负责人，14年 1

月-16 年 2月任上海恺英网络科技有限公司副总经理兼游戏事业群总经理；17 年 3

月-18 年 7月任恺英网络股份有限公司游戏事业群总经理兼首席运营官；16 年 1月

-18年 7月任恺英网络股份有限公司副总经理；18年 7月至今任公司董事、总经理。 

王悦 2016-01-10 2018-07-30 
12 年 1 月-14 年 9月担任上海恺英网络科技有限公司执行董事;14 年 9月-19 年 3 月

担任上海恺英网络科技有限公司董事长,经理 

财务总监 

黄振锋 2021-07-01 -- 
曾任凯撒同盛发展股份有限公司（股票代码 000796）财务总监、海越能源集团股份

有限公司（股票代码 600387）财务总监、长驰控股集团有限公司财务总监等职务。 

范波 2019-10-29 2021-07-01 

拥有多年跨国外资上市公司和特大型国企(合资)财务工作经验,曾任飞索半导体中

国有限公司(AMD 全资子公司)财务商务经理,华生制药有限公司中国区财务经理,泰

科安全设备有限公司高级财务分析经理,安吉汽车租赁有限公司财务总监,上海车速

递汽车租赁有限公司首席财务官等职务. 

陈永聪 2019-03-26 2019-10-29 

12 年 8 月-13 年 12月任上海恺英网络科技有限公司国内平台事业部负责人，14年 1

月-16 年 2月任上海恺英网络科技有限公司副总经理兼游戏事业群总经理；17 年 3

月-18 年 7月任恺英网络股份有限公司游戏事业群总经理兼首席运营官；16 年 1月

-18年 7月任恺英网络股份有限公司副总经理；18年 7月至今任公司董事。 

来源：wind，公司公告，国金证券研究所 

 4）梳理研发、发行条线，提高效率。研发方面，进行管线化，已搭建起七大工
作室+其他项目组的架构，提高研发效率；发行条线进行模块化梳理，统一管理
发行条线，改变原来各自独立的发行条线。 
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1.3 传奇 IP版权纠纷逐步落地，与世纪华通合作获取授权 

 《传奇》IP 版权纠纷影响减弱，目前公司通过与世纪华通合作取得 IP 授权。据公司
23 年 8 月公告，公司及控股子公司连续十二个月内累计发生尚未披露的诉讼、仲裁
事项中，作为被告涉及的诉讼、仲裁案件金额合计约 1.55 亿元。 

 1）第一阶段（2000-03）：传奇 IP 著作权归属问题未明确。传奇 IP 始于 2000
年研发的《传奇 2》，娱美德和亚拓士共同享有著作权，01 年亚拓士与盛大游戏
签署《软件许可协议》，获得《热血传奇》（《传奇 2》）端游在国内运营的授权，
02 年娱美德、亚拓士、盛大签署《补充协议》，委托亚拓士行使其作为《传奇 2》
共同著作权人的一切权利；但后续娱美德推出《传奇 3》并授权给其他公司在国
内运营，与《热血传奇》形成竞争，03 年盛大也公测了自研传奇端游《传奇世
界》，引起版权纠纷； 

 2）第二阶段（2004-07）：娱美德 VS 盛大，确定《热血传奇》《传奇世界》著作
权归属。04年盛大游戏收购亚拓士，传奇IP纠纷主要集中在娱美德和盛大之间；
2007 年，娱美德与盛大接受法院调解，盛大承认并确认娱美德和亚拓士共同拥
有《热血传奇》的著作权，娱美德和亚拓士承认并确认盛大拥有《传奇世界》
的著作权；2007 年，娱美德与盛大和解，认可《传奇世界》拥有完整的著作权
并保证不得再以相同的案由对盛大及关联公司就端游《传奇世界》提起诉讼。 

 3）第三阶段（2007-21）：传奇 IP 的页游、手游改编的授权混乱。盛大、娱美
德均对外授权传奇 IP 的改编权，主张自身拥有著作权，并对另一方及被授权方
提起诉讼。就公司而言，由于子公司与娱美德、亚拓士均有 IP 授权合作，所以
牵扯进较多纠纷，2016 年，子公司上海恺英与娱美德签订《传奇移动游戏和网
页游戏授权许可合同》，当年亚拓士向上海恺英、娱美德提起诉讼；18 年，上海
恺英与盛大游戏子公司上海盛页达成战略合作，深化游戏 IP 运营，2017-19 年
娱美德向公司子公司浙江欢游、浙江九翎提起诉讼，涉诉金额较大，且在运营
游戏存在关停风险。 

 4）第四阶段（2021-至今）：传奇 IP 纠纷基本落地。据 21 年 12 月世纪华通公
告，最高法确认了蓝沙信息与亚拓士在 17 年 6 月 30 日签署的《续展协议》有
效，并认定娱美德单方行使《传奇》IP 著作权需与亚拓士协商，引入新的授权
主体侵害了亚拓士的合法权益，因而上海恺英 2016 年与娱美德签订的协议也需
停止。21 年 1 月，上海恺英与盛趣游戏在 18 年的《战略合作协议》基础上，签
署《全面深化战略合作协议》，包括但不限于部分 IP 在移动终端、PC 端游戏产
品相关业务独家合作； 21 年 2 月，与盛趣共同出资成立盛同恺公司，转向开展
IP 合作及维权合作，公司持有 49%股权，至此，传奇 IP 纠纷告一段落，公司通
过与世纪华通合作稳定获得正版授权。 

 传奇 IP 版权进一步确认：中国大陆地区《传奇》系列游戏著作权由亚拓士独立、完
整对外行使。23 年 8 月 9 日，世纪华通发布公告，其及境外控股子公司亚拓士，与
娱美德全资子公司传奇株式会社签订《传奇 2 和传奇 3 游戏合作协议》，合作期限不
超 5 年，本次《游戏合作协议》独家授权的顺利签署，标志着亚拓士可独立对外完整
行使《传奇》系列游戏的著作权。 

1.4 近两年业绩改善明显，股权激励彰显信心 

 内部管理、传奇 IP 版权纠纷问题基本解决后，经营走上正轨，产品稳步上线，2021-22
年困境反转，业绩明显改善。 

 1）营业收入：与产品上线节奏直接相关，21、22 年重磅产品的上线推动收入规
模重回正增长。结合前文发展历程看，1）2017-20 年，往年业绩贡献明显的游
戏《蓝月传奇》《全民奇迹》流水收缩，加之陷入传奇 IP 纠纷、管理层被调查，
收入规模持续收缩；其中，20 年，公司推出《原始传奇》《高能手办团》等游戏，
但老游戏流水下滑+浙江九翎出表，导致当年营收同比-24.2%至 15.4 亿元。2）
2021-22 年：21 年推出手游《蓝月传奇 2》《热血合击》《刀剑神域黑衣剑士：王
牌》《魔神英雄传》《零之战线》等游戏，22 年推出《天使之战》《永恒联盟》等
游戏，新游持续上线拉动公司收入增长，2021-22年收入同比增速分别为 53.9%、
56.8%。从营收结构看，手游贡献主要收入，22 年占比接近 85%。 
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图表6：公司各项业务营业收入（百万元）  图表7：公司归母净利、扣非归母（百万元）及其同比增速 

 

 

 

来源：公司财报，国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所 

图表8：公司推出的主要游戏 

游戏名称 上线时间 自研 or 代理 游戏题材 游戏类型 

《全民奇迹》 2014-12 独代 奇迹 MMORPG 

《蓝月传奇》 2016-10 独代，收购浙江盛和后成为自研 传奇 MMORPG 

《王者传奇》 2017-09 自研自发 传奇 MMORPG 

《敢达争锋对决》 2017-12 万代南梦宫和恺英联合发行 机甲 3D 动作 

《战舰世界闪击战》 2018-01 与网易联合发行 军事海战 策略竞技 

《原始传奇》 2020-07 自研，贪玩发行 传奇 MMORPG 

《高能手办团》 2020-09 盛和发行 3D写实、二次元 放置 

《蓝月传奇 2》 2021-01 自研，腾讯独代 传奇 MMORPG 

《热血合击》 2021-05 自研，贪玩发行 传奇 MMORPG 

《刀剑神域黑衣剑士：王牌》 2021-06 自研，B站独代 二次元、动漫、动作 MMORPG 

《零之战线》 2021-12 独代 二次元 放置、策略 

《天使之战》 2022-01 自研自发 奇迹 MMORPG 

《新倚天屠龙记》 2022-09 发行 武侠 MMORPG 

《永恒联盟》 2022-11 自研自发 奇迹 MMORPG 

《龙神八部之西行纪》 2023-06 发行 《西行纪》IP 放置、卡牌 

来源：公司公告，公司官网，taptap，江西贪玩官网，国金证券研究所 

 2）净利润：经营正常化后，21 年盈利水平开始回升，23 年拟收购浙江盛和的
自然人股东所持的 29%股份，目前已完成工商变更，预计将增厚利润。①19 年
大额亏损（归母净亏损 18.9 亿元）除新游上线较少、老产品处于生命周期后期
外，还有商誉减值准备（浙江盛和、浙江九翎涉及重大诉讼，且经营业绩下滑，
分别计提减值 11.5、9.5 亿元）、长期股权投资减值准备带来的大额资产减值损
失。20 年收入收缩，净利润增长，主要由于老游戏运营投入、推广费用减少，
同时加强债权管理、催收信用减值损失，及浙江盛和受托研发业务同比增长；
②新游上线推动 21-22 年利润进一步增长，22 年归母净利润 10.25 亿元，同比
+77.76%，扣非归母 9.56 亿元，同比+105.97%。23 年 5 月，公司发布公告称，
拟收购浙江盛和的自然人股东所持有的 29%股权，22 年浙江盛和少数股东损益
3.45 亿元，收购完成后预计将计入归母净利润，目前已完成工商变更。 

 3）费用率：销售费用率伴随新游上线而提高；2021-1Q23，研发费用率下滑主
要系收入规模扩大，费用摊薄；2019 年，管理费率提升主要由于职工薪酬、律
师诉讼费提高的同时，收入规模收缩，20 年提升主要由于收入减少。 
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图表9：公司归母净利率、扣非归母净利率变化  图表10：公司销售、管理及研发费率变动 

 

 

 

来源：公司财报，国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所 

 发布股权激励，彰显对业绩增长的信心，同时明晰业绩预期。22 年 12 月，公司发布
股权激励计划，拟授予激励对象的股票期权数量约 1971.44 万份，约占激励计划草案
公布日公司股本总额的 0.9159%，行权价格为每股 4.86 元。激励对象共计 21 人，
包括公司任职的中层管理人员、核心技术/业务人员及公司董事会认为需要进行激励
的相关员工，巩固公司技术人才，提高员工凝聚力和公司竞争力。 

图表11：2022 年股票期权激励的公司层面业绩考核要求 

激励对象 行权价格 拟授予数量（万股） 行权期 业绩考核目标 

共计 21人，包括公司公告本激励

计划时在公司（含控股子公司，下

同）任职的中层管理人员、核心技

术/业务人员及公司董事会认为需

要进行激励的相关员工，不含恺英

网络独立董事、监事、单独或合计

持有公司 5%以上股份的股东或实

际控制人及其配偶、父母、子女。 

4.86 元/股 1971.4415 

第一个行权期 
以 2021 年净利润为基数，2022 年净利润增

长率不低于 80% 

第二个行权期 
以 2021 年净利润为基数，2023 年净利润增

长率不低于 160% 

来源：公司公告，国金证券研究所，注：上述“净利润”指经审计的扣非归母净利润，若业绩考核期发生商誉减值，计算净利润时剔除商誉减值影响 

二、持续推出传奇奇迹产品，稳固基本盘 

2.1、传奇奇迹 IP 长生命周期，核心玩家付费能力较强 

 传奇 IP 生命周期长且市场规模较大，市场超 300 亿。2001 年《热血传奇》经盛大引
入国内，后续衍生出多款传奇游戏，也从端游发展到了手游、页游，产生《王者传奇》
《蓝月传奇》等规模较大的传奇游戏，至今该 IP 已运营 22 年，积累了大量用户和市
场规模。据伽马数据，截至 20 年 6 月底，传奇类游戏累计注册用户超 6 亿，50%以上
的用户玩过传奇游戏，国内官服流水持续保持在百亿以上，手游占比显著提升，据
DataEye，国内传奇游戏市场规模 300 亿以上。 
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图表12：传奇 IP 国内官服流水及手游占比  图表13：游戏用户性别分布 

 

 

 

来源：伽马数据，国金证券研究所  来源：伽马数据，国金证券研究所 

 传奇 IP 用户主要是中年男性，付费能力较强且有情怀加持，虽然传奇游戏市场规模
目前已没有明显的增长趋势，但仍然有较大的价值，对于能持续推出新传奇游戏的公
司而言，有望依托传奇 IP 用户做大自身市占率。 

 1）传奇游戏能满足用户休闲娱乐、放松需求、炫耀感等心理，通过情怀、玩法
抓住核心付费玩家。传奇游戏的核心玩法是自由 PK，进入国内市场较早，是许
多玩家的网游启蒙。从用户角度看，传奇游戏移动端、PC 端吸引用户的点主要
是操作简单、装备掉落随机性及游戏情怀，满足用户在游戏中的心理诉求。 

图表14：用户关注的传奇类游戏特性分布情况  图表15：游戏用户年龄分布 

 

 

 

来源：伽马数据，国金证券研究所  来源：伽马数据，国金证券研究所 

 2）用户以中年男性为主，整体付费能力较强。据伽马数据，游戏用户主要集中
于 20-39 岁的人群，其中，传奇 IP 用户中，占比最大（54.7%）的是 30-39 岁
人群，非传奇用户是 20-29 岁（42.8%），结构明显不同；传奇 IP 用户男性占比
85%+，非传奇 IP 用户占比 60%+，传奇游戏主要面向中年男性。我们认为主要原
因可能在于这部分用户是比较早期的传奇游戏玩家，有情怀加持，同时传奇游
戏仍然以简单的操作、随机爆装备的趣味、PK 成功的快感、及同好社交吸引用
户。从移动端和 PC 端传奇游戏用户关注点看，主要玩客户端传奇游戏的玩家最
关注的是游戏情怀，手机端传奇游戏玩家最关注的是游戏操作、爆装备的设定，
传奇游戏最早以 PC 端游戏进入国内市场。 

 3）传奇游戏抓住用户攀比、获取快感的心理，通过滚服、PK 等玩法设定拉用户付费。
传奇游戏重买量，据《2022 全球手游买量白皮书》，传奇题材投放占比仅次于现代题
材，DataEye 显示，对于轻度用户，传奇游戏主要营销操作简单、易上手、挂机回收、
高爆率的玩法，随着用户趋于重度，营销也逐渐向氪金转，卖点逐渐转向社交、转为
排名、攻占沙巴克，主要抓住用户攀比心理，通过 PK、攻城获取爽感，开新服后能
开启新一轮的升级、PK、攻城历程，以《一刀传世》为例，2019 年上线，22 年 5 月
开新服的频次大概是 1 天 1 次。 
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图表16：买量创意中的传奇游戏卖点分布  图表17：2022 年手游投放产品总数各主要题材占比分布 

 

 

 

来源：DataEye，国金证券研究所  来源：热云数据，sensor tower，国金证券研究所 

图表18：《一刀传世》开服示例 

日期 时间 服务器 

2022/5/19 05：05 赤月 594 服 

2022/5/18 05：05 赤月 593 服 

2022/5/17 05：05 赤月 592 服 

2022/5/16 05：05 赤月 591 服 

2022/5/15 05：05 赤月 590 服 

2022/5/14 05：05 赤月 589 服 

来源：《一刀传世》官网，国金证券研究所 

 4）对比整体游戏行业，传奇 IP 比较氪金，ARPU 较高。据盛趣游戏重组上市公告书，
《热血传奇》和《传奇世界》的月活跃用户月均付费额约 70 元，高于行业平均的 30
元左右，预计主要由于传奇游戏的 PK 玩法抓住用户的攀比心理，用户群体付费能力
相对较强。 

图表19：传奇游戏 VS 游戏行业 ARPU（元/月）对比 

 

来源：游戏工委，世纪华通公告，国金证券研究所 

 奇迹 IP 始于 2001 年，目前仍有较大活力，22 年公司推出的《天使之战》当年累积
流水破 10 亿。 

 1）玩法类似传奇游戏，早期外挂泛滥限制市场规模扩大。奇迹 IP 已运营 20 余
年，源于《奇迹 MU》，一款韩国网禅在 2001 年推出的大型多人角色扮演游戏，
2002 年开始在国内运营，玩法类似传奇游戏，核心玩法都是 PK，进入国内市场
的时点也接近，不同之处在于故事背景设定、且《奇迹 MU》视觉效果更炫酷，
制约奇迹 IP 做大的重要原因在于泛滥的外挂，极大影响了玩家体验，用户付费
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后未获得等值的快感。 

 2）奇迹游戏平均付费水平高于游戏行业平均水平。以《奇迹 MU：觉醒》为例，
上线首年（2018 年）流水约 23.68 亿元，ARPU 接近 62 元/月，高于游戏市场 30
元左右的水平，预计主要由于 PK 玩法比较重氪，奇迹用户画像与传奇接近。 

 3）2014 年以来，持续有较大体量的奇迹游戏推出，表明奇迹 IP 仍具有较强市
场活力：①2014 年天马时空推出的《全民奇迹 MU》成为爆款，恺英代理，该游
戏首月流水超 2 亿，截至 2019 年底，全球累计流水超 83 亿，累计注册人数约
2.1 亿；②2018年 Q1，天马时空研发的《奇迹 MU：觉醒》上线，腾讯独代，掌
趣科技年报显示，该游戏当年流水超过 23 亿；③2021 年 4 月掌趣科技自研的《全
民奇迹 2》上线，首月流水破 2 亿，21 年流水超 5 亿；④2022 年 1 月恺英自研
的《天使之战》上线，首月流水超 1 亿，22 年累计流水破 10 亿。 

图表20：《奇迹 MU：觉醒》VS 游戏行业 ARPU（元/月）变化  图表21：《全民奇迹》流水及注册人数变化 

 

 

 

来源：掌趣科技财报，国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所 

2.2、传奇奇迹研运经验丰富，保障基本盘稳固 

 传奇和奇迹游戏方面，公司均积累了成功的发行、研发经验，且与外部优质研发、发
行商合作。1）传奇游戏：公司旗下浙江盛和、上海恺英研发、发行成功《蓝月传奇》
等多款传奇产品，自身具有较强优势；同时与世纪华通、江西贪玩合作，获得正版
IP 授权，通过外部合作加强发行成功的概率。2）奇迹游戏：研发、发行成功《全民
奇迹》《天使之战》《永恒联盟》等奇迹游戏。 

 浙江盛和和上海恺英研发、发行经验丰富。 

 1）传奇游戏：浙江盛和成功研发了《蓝月传奇》《王者传奇》《原始传奇》等产
品，其中，恺英独代的《蓝月传奇》累计流水超过 40 亿，是最成功的传奇页游；
20 年 7 月，盛和研发的手游《原始传奇》上线，截至 22年 8 月，累计流水突破
20 亿，据七麦数据，对比其他传奇游戏 iOS 排名，《原始传奇》最初上线时的
iOS 游戏免费榜和畅销榜排名与三七旗下《一刀传世》接近，免费榜排名整体高
于《传奇世界》《1.85 传奇 3D 版》，运营 1 年半后，22 年及 1H23 仍位于 iOS 角
色扮演游戏畅销榜 100 名左右。 

 2）奇迹游戏：14 年公司代理《全民奇迹》，截至 16年 6 月底累计流水超 50 亿，
截至 19 年底，累计流水超 83 亿，22 年 1 月公司推出《天使之战》，从 iOS 游戏
免费榜、畅销榜看，《天使之战》上线后的 9 个月内，与《奇迹：觉醒》《全民
奇迹 2》等奇迹游戏的排名类似，处于头部位置， 22 年 12 月-23 年 1 月位于
iOS 角色扮演畅销榜 150-200 名之间，22年 8 月-23 年 7 月，大约位于 iOS 冒险
游戏畅销榜 50-70 名. 

图表22：公司子公司浙江盛和研发的传奇游戏梳理 

游戏名称 上线时间 页游/端游/手游 市场表现 

《蓝月传奇》 2016-04 页游 恺英独代 首月流水超 2亿；截至 21 年底，累计流水超 40 亿 

《王者传奇》 2017-04 手游 江西贪玩独代 华为畅销榜连续 8个月第一 

《龙腾传世》 2018-01 页游 江西贪玩独代 开服 10 小时，流水破 260 万，付费率高达 28%，华为应用榜单第五 

《蓝月传奇 3D》 2019-05 手游 腾讯独代 - 

《原始传奇》 2020-07 手游 江西贪玩独代 截至 22 年 8 月，累计流水突破 20亿 
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游戏名称 上线时间 页游/端游/手游 市场表现 

《蓝月传奇 2》 2021-01 手游 腾讯独代 - 

《热血合击》 2021-05 手游 江西贪玩发行 首日登顶 AppStore 免费榜第一名 

来源：公司公告，公司官网，国金证券研究所 

图表23：《蓝月传奇》累计流水  图表24：《全民奇迹》累计流水 

 

 

 

来源：公司财报，国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所 

图表25：《原始传奇》与其他传奇游戏排名对比（2019 年 1 月 1 日-2023 年 8 月 7 日） 

 

来源：七麦数据，国金证券研究所，注：绿色线为《原始传奇》 
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图表26：《天使之战》与其他奇迹游戏排名对比（2019 年 1 月 1 日-2023 年 8 月 7 日） 

 

来源：七麦数据，国金证券研究所，注：绿色线为《天使之战》 

 借助江西贪玩等外部平台提高研发、发行成功概率。1）江西贪玩拥有丰富的游戏发
行、运营经验，曾发行过《古云传奇》《原始传奇》《热血合击》等游戏，2019-1H22
在运营游戏产品数目基本在 50 款以上；21 年运营游戏产品的收入接近 47 亿；公司
与江西贪玩有较深的合作，2020 年，与江西贪玩合资成立浙江旭玩科技，二者各持
股 40%，21 年 1 月，与江西贪玩签署《战略合作协议》，截至 23 年 Q1 末，江西贪玩
持有公司 1.54%的股权，强化合作关系，22 年公司与贪玩合资成立了杭州盛旭奇迹；
2）同时，公司对外投资广州兄弟玩（持股 15%），该公司成立于 18 年，研发过多款
过亿产品，不乏传奇游戏，包括页游《赤月传说》、传奇手游《龙皇传说》、《暴走传
奇》等。 



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 16 
 

扫码获取更多服务 

图表27：贪玩游戏在运营游戏产品数目  图表28：贪玩游戏运营的游戏产品收入及其同比增速 

 

 

 

来源：中旭未来公司公告，国金证券研究所  来源：中旭未来公司公告，国金证券研究所，注：上述数据为中旭未来互动娱乐

业务中，自营及联运模式下运营的游戏产品收入之和 

 当前传奇奇迹产品储备丰富，研发、发行的经验有望复刻，进而稳固传奇奇迹的盘子。
目前公司储备了《龙腾传奇》等若干传奇品类游戏，主要目的在于固化赛道、打造传
奇品类的影响力，获得持续稳定收益；加之，外部投资广州兄弟玩、旭玩科技（传奇
游戏授权方，公司持股 40%），和江西贪玩、世纪华通等合作稳固正版授权来源和优
质发行渠道。 

图表29：公司传奇项目储备 

主要研发项目名称 项目目的 项目进展 拟达到的目标 预计对公司未来发展的影响 

龙腾传奇 战略布局 开发末期 获得长期盈利及品牌影响力 深挖传奇市场,保持稳定收益 

传奇类若干 增加收益 临上线 短线盈利，固化赛道 持续稳定收益 

来源：公司财报，国金证券研究所，注：上述项目进展为截至 22 年底的进展，目前《龙腾传奇》未上线 

三、拓展游戏品类打开增长空间，布局投资+IP 赋能游戏主业 

3.1、游戏：积极拓展新品类，传奇奇迹筑基 

 公司已成功研发、发行过非传奇奇迹品类的产品，包括《高能手办团》《敢达争锋对
决》《刀剑神域黑衣剑士：王牌》《魔神英雄传》《玄中记》《龙神八部之西行纪》等其
他品类游戏。其中不乏表现不错、能长线运营的产品，比如《敢达争锋对决》，该游
戏为敢达 IP 的动作对战游戏，17 年上线，万代南宫梦和上海恺英联合发行，七麦数
据显示，上线以来 iOS 动作游戏畅销榜的排名较稳定，基本在百名以内；《高能手办
团》由公司战投企业心光流美研发，浙江盛和发行，20 年 9 月上线，七麦数据显示，
上线首日位于 iOS 卡牌游戏畅销榜第 2 位，后续因生命周期自然下滑，但当前仍位于
iOS 休闲游戏畅销榜 100 名左右，卡牌游戏畅销榜 150 名左右；研发出《刀剑神域黑
衣剑士：王牌》，21 年上线，哔哩哔哩发行，七麦数据显示上线次日位于 iOS 冒险游
戏畅销榜第 2 名、游戏畅销榜第 8 名。 
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图表30：《敢达争锋对决》《高能少年团》iOS 畅销榜排名变化 

 

来源：七麦数据，国金证券研究所 

图表31：《刀剑神域黑衣剑士：王牌》iOS 畅销榜排名变化 

 

来源：七麦数据，国金证券研究所 

 传奇奇迹研运经验有望复用在其他品类。当前游戏市场用户规模已较大，游戏工委数
据显示 1H23 游戏用户 6.88 亿，游戏市场竞争激烈，研发、运营能力较强的公司较容
易取胜，结合前文分析，传奇奇迹游戏同质化较高，比较重买量，公司已成功研发、
运营多款月流水过亿、年流水过 10 亿的游戏产品，积累了丰富数值体系建设、买量
等经验。 
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 当前储备了较多其他品类的产品，今年已上线《龙神八部之西行纪》《全民江湖》等
游戏，储备有《仙剑奇侠传：新的开始》《石器时代：觉醒》《纳萨力克之王》等产品，
其中《石器时代：觉醒》是腾讯独代，《石器时代》是 21 世纪初进入中国的网游，火
爆一时，有较好的用户基础；《纳萨力克之王》是日本小说、动画 IP《Overload》正
版授权改编游戏，哔哩哔哩独代，也有一定用户基础。 

图表32：公司非传奇奇迹游戏梳理 

游戏名称 游戏品类 游戏题材 上线时间 备注 

敢达争锋对决 动作对战 机甲（敢达题材） 2017 年 12月 万代南梦宫和上海恺英联合发行 

高能手办团 收集养成、卡牌 手办主题、二次元 2020 年 9月 战略投资企业心光流美研发，浙江盛和发行 

刀剑神域黑衣剑士：王牌 MMORPG 二次元、漫改 2021 年 6月 哔哩哔哩代理 

魔神英雄传 卡牌 漫改 2021 年 6月 XY 游戏发行 

玄中记 RPG 东方玄幻 2023 年 5月 恺英战略投资企业杭州沧溟研发，腾讯独代 

龙神八部之西行纪 放置卡牌 二次元、漫改 2023 年 6月 恺英间接全资子公司研发，恺英网络发行 

石器时代：觉醒 RPG，融合策略、养成等玩法 石器时代背景 未上线 腾讯代理 

妖怪正传 2 RPG 妖怪正传 IP 未上线 - 

山海浮梦录 卡牌 东方异世仙侠 未上线 盛和子公司盛觉网络发行 

归隐山居图 卡牌 古风 未上线 - 

纳萨力克之王 RPG，策略，冒险 Overlord IP 未上线 哔哩哔哩代理 

仙剑奇侠传：新的开始 RPG 仙剑 IP 未上线 - 

代号：斗罗 - 斗罗大陆 IP 开发中期 打破技术壁垒，提升市场竞争力 

代号：盗墓 - 盗墓 IP 开发中期 战略转型，拓展新品类赛道,持续稳定收益 

代号：仙王 - IP 开发中期 拓展新品类赛道,持续稳定收益 

代号：崛起 - IP 开发中期 战略转型，拓展新品类赛道,持续稳定收益 

来源：公司财报，心光流美官网，国金证券研究所 

3.2、投资+IP：对外投资+自有 IP打造，为游戏业务赋能 

 对外投资、IP 布局与游戏业务高度协同。公司沿产业链上下游进行投资，主要包括
游戏研发工作室，进一步补充公司产品线，尤其是与内部团队差异化的工作室，利于
公司代理到优质的游戏产品；IP 方面，通过自主孵化、外部引入布局 IP，为研发游
戏提供具有用户基础的题材。 
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图表33：公司对外投资及 IP 储备梳理 

 

来源：公司公告，各对外投资企业官网，企查查，国金证券研究所整理 

 对外投资：包括浣熊游戏、心光流美、余烬科技、银之匙等工作室，及 XR 硬件
厂商乐相科技。其中，浣熊游戏是《妖怪正传》研发商，目前在研《妖怪正传 2》
《妖怪事务所》等游戏；心光流美是《高能手办团》研发商，自研飞行射击游
戏《飞吧龙骑士》由吉比特代理，将于 23 年 8 月 11 日上线；余烬科技创始人
及核心团队均来自 2K中国，在研一款科幻题材第三人称潜入游戏《Evotinction》；
银之匙专注卡牌与 IP 类产品制作，核心团队成员均有 10 年以上游戏开发及运
营经验，目前在研一款面向全球市场的卡牌手游。乐相科技旗下大朋 VR 是国内
XR 出货量第二的品牌，仅次于 Pico，XR 硬件布局具有前瞻性，与游戏业务具有
较强的协同性。 

 IP 布局：自主孵化 IP 主要包括百工灵、岁时令、蓝月，外部引进 IP 较丰富，
包括“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，丰富品类拓展的题材。 

四、盈利预测与投资建议 

4.1、盈利预测 

 我们预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 47.07/56.29/65.75 亿元，分别同比
+26.3%/+19.6%/+16.8%，归母净利润分别为 14.42/18.61/21.85 亿元，同比
+40.66%/29.05%/17.42%。主要假设如下： 

对外投资
IP储备

（孵化+引入）

游戏研运

提供有用户基

础的游戏题材

通过投资外部

优质研发、发

行商补充研运

能力

幻境游戏：持股17.43%，

在二次元AVG领域具有

多年的研发经验，23年

4月推出男性向恋爱游

戏《奇点时代》，

taptap评分7.7分。

星跃互动：持股30%，

专注于泛科幻题材

SLG游戏研发的公司，

曾研发IP页游产品

《星际迷航》，自研

《王牌星舰》也已于

22年上线。
浣熊游戏：持股17.7%，

深耕卡牌RPG产品多年，

自研《妖怪正传》全球

发行，在研《妖怪事务

所》《妖怪正传2》等。

杭州沧溟：持股20%，

研发的东方玄幻MMO手

游《玄中记》23年上线。

心光流美：持股7.73%，

致力于原创精品游戏

的自主研发、发行运

营及IP打造，自研

《高能手办团》已全

球发行，自研《飞吧

龙骑士》由吉比特代

理，23年8月上线。

仟憬网络：持股

23.75%，专注增量赛

道游戏的研发及发行，

聚焦于3A多端科幻网

络游戏研发、正向价

值手游研发、独立游

戏孵化发行，代表作

品红色题材的《前进

之路》21年上线。

杭州快马：持股20%，专

注于SLG及模拟经营游戏

研发，团队主要成员来

自一线游戏公司，《游

戏发展国》《合金弹头》

《真正的男子汉》均取

得了月流水过千万的成

绩；21年SLG游戏《家园

战争》独代给贪玩游戏。

上海光粒网络：持股

16.33%，致力于打造

高品质太空题材手游，

代表作品为3D MOBA

手游《超神战记》。

杭州余烬科技：持股

15%，全力打造一款主

机频台的高品质游戏—

科幻题材的第三人称玩

法独特的黑客潜入游戏

《Evotinction》。

乐相科技：持股

6.8%，旗下大朋VR

是国内出货量第二

的VR硬件，仅次于

怕pico，22年XR出

货量占中国市场的

36%，pico占比43%。

《百工灵》：公司

孵化的动漫游戏IP，

以传统手工艺为创

作题材，23年8月8

日，同名网文上线，

实体书将于23年底

发行。

《岁时令》：国内

首创的中国节日拟

人题材绘本式科普

漫画，获国家社科

基金重大课题项目

支持，公司重点孵

化原创IP。

《刀剑神域》：

日本头部轻小说

IP，后进行了动

画化、游戏化改

编，公司获得万

代南梦宫授权。

《魔神英雄传》：日

本动画公司Sunrise制

作的动画系列。中国

在1993年引入译制版。

后来陆续发售了漫画、

小说、广播剧等一系

列相关作品。《机动战士敢达》：

1979年Sunrise制作

的科幻题材动画，已

成为日本动画中最著

名、最经久不衰、最

庞大的系列之一，IP

价值过百亿美金，包

括动画、动漫、游戏、

手办等可视化产品。

《OVERLORD》：是日

本轻小说家丸山黄金

所著的奇幻冒险小说，

原为网络连载，后改

编为文库轻小说，于

2012年7月30日出版，

后续进行了动画等作

品的改编。

《关于我转生成为

史莱姆这档事》：

以伏濑著作同名轻

小说，后改编为漫

画、动画、游戏等

产品。

《信长之野望：天

道》：日本历史模拟

游戏，09年9月在日

本正式发售。

《热血江湖》：韩

国Mgame开发的游戏，

于2005年4月在韩国

出售，根据同名畅

销漫画改编，武侠

为背景，卡通风格。

《龙族》：江南创作

的系列长篇幻想小说，

09年开始在小说绘上

连载，后被发展成动

漫和游戏。

《西行纪》:国漫IP，

曾获得第11届日本国

际漫画赏优秀奖铜奖、

第14届中国动漫金龙

奖CACC最佳剧情漫画

奖等，IP改编动画在

腾讯视频播出，四季

累计播放量超30亿。

《仙剑奇侠传》：大

宇资讯制作的系列电

脑游戏，以武侠和仙

侠为题材，已衍生出

多款手游、多部电视

剧等可视化作品。

《盗墓笔记》：南派

三叔所著作的盗墓题

材小说，2006年开始

在网上连载，已改编

成电视剧、电影、游

戏等可视化产品。

《斗罗大陆》：唐

家三少创作的玄幻

小说，已改编成系

列化的电视剧、动

漫和游戏。
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 营业收入： 

 1)移动游戏：主要收入来源，从品类来看，目前收入的主要贡献来自传奇奇迹
类游戏，结合前文分析，公司传奇奇迹研发、运营经验较丰富，传奇奇迹 IP 长
期运营，价值仍然较高，通过持续推出传奇奇迹新品，有望稳固基本盘；同时
公司积极拓展新品类，23 年已上线《龙神八部之西行纪》（6 月 5 日上线），《全
民江湖》（8 月 2 日上线），将贡献增量，下半年有望上线《仙剑奇侠传：新的开
始》《归隐山居图》《石器时代：觉醒》等产品，预计 23 年移动游戏收入 41.5
亿元/yoy+31.4%；后续公司储备了《纳萨力克之王》《代号：斗罗》、若干传奇
游戏等产品，战投企业也有《妖怪正传 2》等产品在研发中，预计 24-25 年移动
游戏收入为 50.6/59.7 亿元，分别同比+21.9%/+18.1%。 

 2）信息服务：主要包括技术支持费用，公司自 22 年开始单独披露，预计 23-25
年稳步增长，收入分别为 5.0/5.3/5.6 亿元，同比+8.2%/6.0%/6.0%。 

 3）网页游戏：主要是《蓝月传奇》等页游贡献，收入占比较低，且非公司运营
重点，《蓝月传奇》从 23 年 7 月 31 日开始停止运营，预计 23-25 年收入规模缩
小，为 0.36/0.17/0.15 亿元，同比-59.0%/-52.4%/-10.0%。 

图表34：营业收入拆分预测 

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2,375.30  3,725.53  4,707.05   5,629.23   6,574.83  

同比% 53.92% 56.84% 26.35% 19.59% 16.80% 

其中：      

移动游戏 2,247.76  3,157.42  4,147.78  5,056.35  5,970.30  

同比% 110.69% 40.47% 31.37% 21.91% 18.08% 

信息服务  463.53  501.32  531.40  563.28  

同比%   8.15% 6.00% 6.00% 

网页游戏 127.53  87.10  35.70  17.00  15.30  

同比% -23.34% -31.70% -59.01% -52.38% -10.00% 

其他应用产品 0.02  17.49  22.25  24.48  25.95  

同比% -99.89% 111160.96% 27.22% 10.00% 6.00% 

综合毛利率 70.78% 75.02% 75.33% 75.30% 75.35% 

来源：公司财报，国金证券研究所预测，注：公司自 22 年开始单独披露信息服务收入，上表中 21 年的移动游戏收入包括了信息服务的收入 

 毛利率：22 年毛利率提升 4.24pct 至 75.0%，主要由于毛利率较高的联运及其他模式
的游戏收入占比提高7.14pct至94.56%，且该模式22年的毛利率也提升了4.85pct，
主要由于游戏分成比例、版权金分摊比例等的变化。虑及 23 年预计有望上线的《石
器时代：觉醒》等产品非公司自主运营，且 1Q23 毛利率 83.8%，假设 23 年毛利率有
所提升至 75.3%，24-25 年稳定在 75.3%左右。 

 费用率：1）销售费率：销售费用主要为营销推广费用，由于公司游戏储备较丰富，
预计销售费用逐年增长，1Q23 销售费率为 24.5%，虑及营收同步增长，假设销售费率
保持在 21%+。2）管理费率：管理费用主要是职工薪酬、业务招待等费用，预计随业
务规模扩大有所增长，1Q23 管理费率为 8.1%，预计全年小额增长至 4.48%，24-25
年随营业收入规模扩大而较稳定，均为 4.32%；3）研发费率：研发费用主要包括职
工薪酬、制作费及委托开发费，主要是游戏研发所带来的费用，预计随游戏项目增多
而增长，1Q23 研发费率为 9.98%，预计全年为 13.46%，24-25 年随收入增长小幅降低，
为 13.34%/13.20%。 

图表35：销售费率、管理费率及研发费率预测 

 
2021 2022 2023E 2024E 2025E 

销售费率 15.18% 21.56% 21.12% 21.74% 21.70% 

管理费率 6.96% 4.40% 4.48% 4.32% 4.32% 

研发费率 14.28% 13.72% 13.46% 13.34% 13.20% 

来源：公司财报，国金证券研究所 
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4.2、投资建议 

 预计公司 2023-25 归母净利润分别为 14.42/18.61/21.85 亿元，对应 EPS为 0.67、
0.86、1.02 元，同比增长 40.7%/29.1%/17.4%，对应 PE 为 22.7/17.6/15.0X。预计
2023-25 年公司净利润增速较高，主要由于：1）公司历史遗留问题基本解决，股权
架构、管理层较稳定，传奇 IP 版权纠纷的影响大幅减弱，研发发行条线已进一步梳
理清晰，困境反转，发布 3 期员工持股计划激励核心员工，促进员工积极性提高的同
时，彰显业绩增长信心；2）公司传奇奇迹基本盘有望稳固。传奇奇迹 IP 已运营 20
余年，核心用户付费能力较高，IP 价值较大，公司通过成功研发或运营《全民奇迹》
《蓝月传奇》《热血合击》《原始传奇》《天使之战》等产品，积累了丰富经验，且与
江西贪玩、世纪华通合作多年；3）积极拓展新品类，有望带来增量。目前公司储备
了丰富的非传奇奇迹品类产品，立足传奇奇迹研运、成功研发或发行《高能手办团》
《敢达争锋对决》等新品类的经验，内部研运团队+对外投资+IP 储备布局下，提高
成功拓展新品类的可能性。 

 我们选取三七互娱、吉比特、完美世界为可比公司，由于公司业绩增速较快，采用
PE/G 估值法对公司进行估值，基于 22-25 年的 CARG 测算，可比公司 PE/G 中位值为
1.25X，均值为 1.27X，给予公司 1.2X PE/G，对应 PE 32.98X，市值 476 亿元，股价
22.1 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

图表36：可比公司估值 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） P/E CAGR PE/G 

2021 2022 2023E 2024E 2025E 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2022-25 2023 

002555.SZ 三七互娱 26.45 1.31 1.34 1.52 1.74 1.97 20.19 19.74 17.42 15.18 13.41 13.77 1.27 

603444.SH 吉比特 431.00 20.43 20.33 22.78 26.61 30.23 21.10 21.20 18.92 16.20 14.26 14.14 1.34 

002624.SZ 完美世界 14.26 0.19 0.72 0.80 0.97 1.10 75.05 19.81 17.81 14.74 12.93 15.29 1.16 

中位值        21.10 19.81 17.81 15.18 13.41 14.14 1.27 

平均值        38.78 20.25 18.05 15.37 13.53 14.40 1.26 

002517.SZ 恺英网络 15.24 0.27 0.49 0.67 0.86 1.02 56.44 31.10 22.75 17.63 15.01 27.48 0.83 

来源：wind，国金证券研究所，注：数据日期为 2023 年 8 月 15 日，除恺英网络 23-25年数据为国金证券研究所预测外，其余均为 wind 一致预期 

 

五、风险提示 

 新游上线或表现不及预期风险。游戏上线进度及上线后的表现直接影响公司业绩，若
游戏上线或上线后表现不及预期，则影响业绩增长。 

 行业监管政策风险。若游戏行业监管趋严，比如版号发放节奏或数量边际向下，则可
能会对公司业绩及估值带来负面影响。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 1 ,543 2 ,375 3 ,726 4 ,707 5 ,629 6 ,575  货币资金 733 1,178 2,551 2,842 3,781 4,884 

增长率  53.9% 56.8% 26.3% 19.6% 16.8%  应收款项 577 1,012 1,088 1,462 1,706 1,992 

主营业务成本 -429 -694 -931 -1,161 -1,390 -1,621  存货 4 16 10 16 17 20 

%销售收入 27.8% 29.2% 25.0% 24.7% 24.7% 24.7%  其他流动资产 626 531 298 423 497 573 

毛利 1,115 1,681 2,795 3,546 4,239 4,954  流动资产 1,939 2,737 3,948 4,742 6,001 7,469 

%销售收入 72.2% 70.8% 75.0% 75.3% 75.3% 75.3%  %总资产 54.7% 62.2% 68.3% 72.2% 76.2% 79.5% 

营业税金及附加 -5 -12 -18 -24 -28 -33  长期投资 600 537 593 608 623 638 

%销售收入 0.3% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 16 16 21 22 23 25 

销售费用 -463 -361 -803 -994 -1,224 -1,427  %总资产 0.4% 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 

%销售收入 30.0% 15.2% 21.6% 21.1% 21.7% 21.7%  无形资产 930 1,040 1,121 1,155 1,186 1,213 

管理费用 -186 -165 -164 -211 -243 -284  非流动资产 1,605 1,662 1,829 1,827 1,875 1,920 

%销售收入 12.0% 7.0% 4.4% 4.5% 4.3% 4.3%  %总资产 45.3% 37.8% 31.7% 27.8% 23.8% 20.5% 

研发费用 -313 -339 -511 -634 -750 -868  资产总计 3 ,545 4 ,400 5 ,776 6 ,570 7 ,876 9 ,389 

%销售收入 20.3% 14.3% 13.7% 13.5% 13.3% 13.2%  短期借款 0 11 22 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 147 804 1,299 1,683 1,994 2,342  应付款项 364 360 840 600 680 768 

%销售收入 9.5% 33.8% 34.9% 35.8% 35.4% 35.6%  其他流动负债 119 212 340 421 483 541 

财务费用 15 10 34 45 48 59  流动负债 483 583 1,201 1,021 1,164 1,309 

%销售收入 -1.0% -0.4% -0.9% -0.9% -0.8% -0.9%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -3 1 -12 0 0 0  其他长期负债 53 67 33 20 19 19 

公允价值变动收益 20 -27 -2 0 0 0  负债 536 651 1,234 1,041 1,183 1,328 

投资收益 44 105 -12 10 10 10  普通股股东权益 2,889 3,406 4,472 5,478 6,594 7,905 

%税前利润 17.3% 11.2% n.a 0.6% 0.5% 0.4%  其中：股本 1,515 1,515 1,515 1,515 1,515 1,515 

营业利润 229 906 1,341 1,747 2,060 2,419  未分配利润 587 1,154 2,070 2,935 4,052 5,363 

营业利润率 14.8% 38.2% 36.0% 37.1% 36.6% 36.8%  少数股东权益 120 343 70 51 99 156 

营业外收支 25 30 44 52 56 66  负债股东权益合计 3 ,545 4 ,400 5 ,776 6 ,570 7 ,876 9 ,389 

税前利润 254 936 1,384 1,799 2,117 2,485         

利润率 16.4% 39.4% 37.2% 38.2% 37.6% 37.8%  比率分析       

所得税 -11 -92 -23 -176 -207 -244   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

所得税率 4.3% 9.8% 1.7% 9.8% 9.8% 9.8%  每股指标       

净利润 243 844 1,361 1,623 1,909 2,242  每股收益 0.083 0.268 0.476 0.670 0.865 1.015 

少数股东损益 65 268 336 181 48 56  每股净资产 1.342 1.582 2.078 2.545 3.064 3.673 

归属于母公司的净利润 1 78 5 77 1 ,025 1 ,442 1 ,861 2 ,185  每股经营现金净流 0.047 0.233 0.689 0.489 1.134 1.325 

净利率 11.5% 24.3% 27.5% 30.6% 33.1% 33.2%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.381 0.491 0.577 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 6.16% 16.93% 22.92% 26.32% 28.22% 27.64% 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 5.02% 13.11% 17.75% 22.64% 24.24% 23.78% 

净利润 243 844 1,361 1,623 1,909 2,242  投入资本收益率 4.59% 19.04% 27.91% 27.46% 26.87% 26.20% 

少数股东损益 65 268 336 181 48 56  增长率       

非现金支出 41 40 88 42 49 59  主营业务收入增长率 -24.24% 53.92% 56.84% 26.35% 19.59% 16.80% 

非经营收益 -65 -50 2 -62 -64 -74  EBIT 增长率 -46.26% 447.45% 61.54% 29.62% 18.43% 17.45% 

营运资金变动 -118 -334 32 -862 -176 -219  净利润增长率 -109.39% 224.14% 77.76% 40.66% 29.05% 17.42% 

经营活动现金净流 1 01 5 01 1 ,483 7 41 1 ,718 2 ,008  总资产增长率 -7.81% 24.12% 31.29% 13.73% 19.89% 19.21% 

资本开支 -62 -153 -131 19 -24 -21  资产管理能力       

投资 11 288 -56 -15 -15 -15  应收账款周转天数 126.6 89.1 79.3 92.0 90.0 90.0 

其他 20 47 635 10 10 10  存货周转天数 1.6 5.2 5.2 5.0 4.5 4.5 

投资活动现金净流 - 31 1 82 4 47 1 4  - 29 - 26  应付账款周转天数 280.0 137.2 113.5 110.0 105.0 105.0 

股权募资 2 0 0 141 0 0  固定资产周转天数 3.7 2.4 2.1 1.7 1.5 1.4 

债权募资 0 0 0 -22 0 0  偿债能力       

其他 -123 -180 -580 -578 -745 -875  净负债/股东权益 -33.67% -35.49% -55.69% -51.41% -56.49% -60.59% 

筹资活动现金净流 - 122 - 180 - 580 - 459 - 745 - 875  EBIT 利息保障倍数 -9.6 -77.9 -38.0 -37.7 -41.9 -39.8 

现金净流量 - 61 4 98 1 ,370 2 96 9 44 1 ,107  资产负债率 15.12% 14.79% 21.37% 13.20% 12.80% 12.28%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析 
 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

      

      

      

      

      
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

  
  
  

 
  

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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