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市场数据  
收盘价(元) 14.23 

一年最低/最高价 5.66/19.29 

市净率(倍) 6.20 

流通 A 股市值(百

万元) 
27,165.37 

总市值(百万元) 30,630.33  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.29 

资产负债率(%,LF) 22.76 

总股本(百万股) 2,152.52 

流通 A 股(百万股) 1,909.02  
 

相关研究 
 

《 恺 英 网 络 (002517) ： 2022 年 年 报

&2023Q1 季报点评：业绩符合预期，传奇

龙头再起航，前瞻布局 AI 及元宇宙》 

2023-04-26 

《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 
  

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 4,582 5,469 6,302 

同比 57% 23% 19% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 1,025 1,521 1,925 2,296 

同比 78% 48% 27% 19% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.48 0.71 0.89 1.07 

P/E（现价&最新股本摊薄） 29.88 20.13 15.91 13.34 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2023H1 公司实现营收 19.76 亿元，yoy-1.65%，归母净利润 7.24

亿元，yoy+15.45%，扣非归母净利润 6.76 亿元，yoy+13.41%。其中，
2023Q2 实现营收 10.22 亿元，yoy+4.17%，qoq+6.98%，归母净利润 4.34

亿元，yoy+14.46%，qoq+49.91%，扣非归母净利润 3.90 亿元，yoy+9.74%，
qoq+36.41%，收入及利润端均超我们预期。同时公司宣布 2023 年中期
派息，预计每 10 股派发现金红利 1 元（含税），合计派息金额超过 2 亿
元，股息率 0.7%。 

◼ 存量产品运营稳健，流水结构优化改善毛利率。2023H1 公司营收在高
基数上依旧维持稳健表现，同比小幅下滑 1.65%，我们认为主要得益于
公司头部产品《原始传奇》《热血合击》《永恒联盟》《蓝月传奇》等表现
稳健。成本端，2023H1 公司毛利率为 84.05%，同比大幅提升 12.24pct，
主要系 2022H1 代理产品《天使之战》表现出色，对外分成成本较高，
2023H1 代理产品流水自然回落，流水结构优化。费用端，2023H1 公司
销售费用率 23.74%（yoy+4.09pct），管理费用率 7.24%（yoy+3.5pct），
研发费用率 10.44%（yoy+0.97pct），其中管理费用主要受员工持股计划
及股票期权计划费用摊销增加影响。 

◼ 收购盛和剩余股权提升盈利能力，传奇品类优势有望巩固放大。2023 年
5 月 25 日，公司发布公告拟收购子公司浙江盛和剩余的 29%股权，2023

年 8 月 14 日该事项经相关部门审核，已办理完成工商变更登记手续。
浙江盛和是市场上领先的传奇游戏研发商，我们看好公司收购其剩余的
29%股权：1）一方面将增厚归母利润，提升盈利能力，2023Q2 已有小
幅体现，扣非归母净利润率环比提升 8.23pct 至 38.16%；2）另一方面将
增强公司传奇游戏品类的研发能力。2023 年 8 月，中国大陆地区的传奇
IP 权属已明确，我们看好外部环境改善叠加公司研发实力增强，公司传
奇品类的优势有望持续放大，构筑稳健的业绩基本盘。 

◼ 多元新游蓄势待发，关注《石器时代：觉醒》表现。公司在手版号充沛，
储备有《石器时代：觉醒》《永恒觉醒》《梁山传奇》《一念永恒：少年追
梦》《妖怪正传 2》等，涵盖传奇、奇迹、卡牌、MMO 等赛道。我们看
好公司多元新游相继上线贡献业绩增量，其中《石器时代：觉醒》（与腾
讯联合开发运营）已定档 2023 年 10 月 26 日公测，流水表现值得期待。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司存量产品表现稳健，新产品周期开启在即，
我们上调此前盈利预测，预计 2023-2025 年 EPS 分别为 0.71/0.89/1.07

元（此前为 0.64/0.78/0.94 元），对应当前股价 PE 分别为 20/16/13 倍。
看好公司传奇龙头优势持续扩大，新品类探索不断验证，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：新游表现不及预期，行业竞争加剧，行业监管风险  
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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 5,599 7,617 10,448  营业总收入 3,726 4,582 5,469 6,302 

货币资金及交易性金融资产 2,551 3,855 5,627 8,142  营业成本(含金融类) 931 1,145 1,360 1,543 

经营性应收款项 1,279 1,439 1,817 1,949  税金及附加 18 23 27 32 

存货 10 21 16 26  销售费用 803 1,008 1,148 1,323 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 164 321 383 441 

其他流动资产 108 284 157 331  研发费用 511 481 547 630 

非流动资产 1,829 1,835 1,839 1,844  财务费用 (34) (77) (116) (169) 

长期股权投资 398 398 398 398  加:其他收益 34 46 55 63 

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

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 1,731 2,179 2,571 

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

资产总计 5,776 7,434 9,457 12,291  利润总额 1,384 1,731 2,179 2,571 

流动负债 1,201 1,214 1,167 1,559  减:所得税 23 87 109 129 

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 1,645 2,070 2,443 

经营性应付款项 312 642 492 794  减:少数股东损益 336 123 145 147 

合同负债 159 172 204 231  归属母公司净利润 1,025 1,521 1,925 2,296 

其他流动负债 708 378 450 512       

非流动负债 33 33 33 33  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.48 0.71 0.89 1.07 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,357 1,650 2,057 2,396 

租赁负债 17 17 17 17  EBITDA 1,433 1,700 2,109 2,448 

其他非流动负债 16 16 16 16       

负债合计 1,234 1,247 1,200 1,592  毛利率(%) 75.02 75.01 75.12 75.52 

归属母公司股东权益 4,472 5,993 7,918 10,214  归母净利率(%) 27.52 33.20 35.20 36.43 

少数股东权益 70 194 339 485       

所有者权益合计 4,542 6,187 8,257 10,699  收入增长率(%) 56.84 23.00 19.34 15.24 

负债和股东权益 5,776 7,434 9,457 12,291  归母净利润增长率(%) 77.76 48.40 26.52 19.29 

           

           

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 1,355 1,823 2,565  每股净资产(元) 2.08 2.78 3.68 4.75 

投资活动现金流 447 (51) (51) (50)  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 29.01 26.92 23.92 

现金净增加额 1,370 1,304 1,773 2,515  ROE-摊薄(%) 22.92 25.38 24.31 22.48 

折旧和摊销 76 50 51 52  资产负债率(%) 21.37 16.77 12.69 12.95 

资本开支 (131) (56) (56) (56)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.88 20.13 15.91 13.34 

营运资本变动 32 (335) (292) 77  P/B（现价） 6.85 5.11 3.87 3.00 

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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