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市场数据  
收盘价(元) 14.52 

一年最低/最高价 13.02/51.27 

市净率(倍) 4.21 

流通 A 股市值(百

万元) 
5,791.77 

总市值(百万元) 7,100.25  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.45 

资产负债率(%,LF) 16.31 

总股本(百万股) 489.00 

流通 A 股(百万股) 398.88  
 

  
 

 

 

 
  

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） 1,658 1,718 2,076 2,274 

同比 36% 4% 21% 10% 

归属母公司净利润（百万元） 222 279 351 393 

同比 78% 25% 26% 12% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.45 0.57 0.72 0.80 

P/E（现价&最新股本摊薄） 31.94 25.46 20.22 18.05 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期 #新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023H1 公司实现营收 8.12 亿元，yoy+10.81%，归母净利润 1.46

亿元，yoy+25.17%，扣非归母净利润 1.41亿元，yoy+21.66%；其中 2023Q2

实现营收 3.83 亿元，yoy-7.48%，qoq-10.88%，归母净利润 0.72 亿元，
yoy+12.97%，qoq-1.70%，扣非归母净利润 0.70 亿元，yoy+10.47%，qoq-

0.65%，受产品周期影响，业绩略低于预期。 

◼ 游戏及 IP 运营业务：业绩短期承压，关注多款新游上线进展。2023H1

公司游戏运营业务实现营收 0.87 亿元（yoy-13.09%），毛利率 39.53%

（yoy+1.47pct），收入下滑主要系老游《三国志 2017》流水小幅下滑，
同时没有重点新游上线；IP 运营业务实现营收 1.59 亿元（yoy-32.74%），
毛利率 64.43%（yoy+26.11pct），收入下滑主要系 IP 运营老游如《三国
志·战略版》等流水有所回落，新游尚处于发行筹备中，未贡献增量，
毛利率提升主要系推广费有所降低。展望后续，公司新游储备充沛，其
中 IP 新游《大航海时代：海上霸主》授权腾讯发行，将争取 2023 年内
上线，游戏运营业务的《活侠传》（Steam 平台）、《星之翼》《零域幻想》
《潮灵王国：起源》《炁术行者》有望于 2023 年内上线，期待公司多元
新游相继上线，贡献业绩增量。 

◼ 游戏社交：营收延续高增速，看好“AI+社交”探索落地。2023H1 公司
网络广告与增值业务实现营收 5.61 亿元（yoy+43.42%），毛利率 16.66%

（yoy+0.23pct），收入高增主要由游戏社交产品“带带电竞”驱动，我们
看好带带电竞运营持续优化，引领业绩增长，同时看好公司以带带电竞
为基础，拓宽产品矩阵，向泛娱乐化、垂直化、社交化方向裂变，有望
扩大用户规模和收入体量。AI 布局方面，公司积极探索职能 NPC、AI

虚拟陪伴等社交应用，我们认为主打“游戏+社交”的带带电竞天然契
合“AI+社交”应用落地，看好公司 AI 探索布局不断落地，提升用户体
验，进而带来收入端的进一步增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司重点新游《大航海时代：海上霸主》
上线晚于我们此前预期，我们下调公司盈利预测，预计 2023-2025 年 EPS

分别为 0.57/0.72/0.80 元（此前为 0.63/0.73/0.83 元），对应当前股价 PE

分别为 25/20/18 倍。我们看好公司社交增值业务延续高增长态势，AI 布
局逐步落地，同时看好公司自研游戏布局稳步推进，培养业绩新增长极，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：游戏社交业务发展不及预期，新游表现不及预期，行业竞争
加剧风险  
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盛天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 1,529 1,800 2,259 2,649  营业总收入 1,658 1,718 2,076 2,274 

货币资金及交易性金融资产 1,199 1,546 1,885 2,397  营业成本(含金融类) 1,206 1,241 1,512 1,656 

经营性应收款项 307 232 345 227  税金及附加 3 3 4 5 

存货 0 0 0 0  销售费用 40 43 52 57 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 91 86 89 91 

其他流动资产 24 22 30 25  研发费用 70 77 83 91 

非流动资产 530 521 513 504  财务费用 (16) (24) (31) (38) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 10 10 12 14 

固定资产及使用权资产 57 49 40 31  投资净收益 2 9 10 11 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 25 25 25 25  减值损失 (26) 0 0 0 

商誉 317 317 317 317  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 253 310 390 437 

其他非流动资产 130 130 130 130  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 2,059 2,321 2,771 3,153  利润总额 252 310 390 437 

流动负债 434 441 540 529  减:所得税 30 31 39 44 

短期借款及一年内到期的非流动负债 104 104 104 104  净利润 222 279 351 393 

经营性应付款项 199 215 289 263  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 36 37 45 50  归属母公司净利润 222 279 351 393 

其他流动负债 95 84 102 111       

非流动负债 84 84 84 84  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.45 0.57 0.72 0.80 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 246 277 349 388 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 280 286 357 397 

其他非流动负债 81 81 81 81       

负债合计 518 525 624 613  毛利率(%) 27.29 27.75 27.20 27.16 

归属母公司股东权益 1,540 1,796 2,147 2,540  归母净利率(%) 13.40 16.23 16.91 17.29 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,540 1,796 2,147 2,540  收入增长率(%) 35.83 3.59 20.87 9.53 

负债和股东权益 2,059 2,321 2,771 3,153  归母净利润增长率(%) 77.66 25.47 25.90 12.02 

           

           

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 281 362 328 501  每股净资产(元) 5.67 3.67 4.39 5.20 

投资活动现金流 (22) 9 10 11  最新发行在外股份（百万股） 489 489 489 489 

筹资活动现金流 (84) (23) 0 0  ROIC(%) 14.21 14.06 15.11 14.25 

现金净增加额 180 347 339 513  ROE-摊薄(%) 14.43 15.53 16.35 15.48 

折旧和摊销 34 9 9 9  资产负债率(%) 25.18 22.61 22.52 19.43 

资本开支 (17) 0 0 0  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.94 25.46 20.22 18.05 

营运资本变动 11 83 (21) 111  P/B（现价） 2.56 3.95 3.31 2.79 

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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