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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2021.4.13） 
 报告日股价（元） 4.74 

12mth A 股价格区间（元） 2.35-7.49 

总股本（百万股） 2152.52 

无限售 A 股/总股本 72.18% 

流通市值（亿元） 73.64 

每股净资产（元） 1.34 

PBR（X） 4.06 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2021.3.15） 

通行 王悦 21.44% 

金锋 6.95% 

上海海桐开元兴息股权投资合

伙企业（有限合伙） 
5.00% 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020H1） 

移动网络游戏 59.16% 

游戏分发 27.13% 

网页网络游戏 12.36%  

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Author] 分析师： 胡纯青 

Tel： 021-53686150 

E-mail： huchunqing@shzq.com 

SAC 证书编号：S0870518110001 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司公布2021Q1业绩预告，一季度预计实现归母净利润1.36-1.57亿

元，同比增长357%-428%。 

 

 主要观点 

Q1 业绩大幅增长，新游戏表现较好 

公司游戏业务持续平稳发展，“传奇+创新”品类两大研发管线在产品

方面均有所突破，是带动公司Q1业绩大幅增长的主要原因之一。“传

奇”类产品方面，老产品《蓝月传奇》、《王者传奇》等在维持相对较

高流水的基础上，通过精简运营成本、减少推广开支持续贡献利润；

20Q4上线的新游戏《原始传奇》整体表现出色，游戏上线数月来流水

表现稳健，在iOS畅销榜排名维持Top50左右，在应用宝等安卓主流渠

道也取得过热销榜Top10的好成绩，为公司业绩带来可观增量；21Q1

上线的《蓝月传奇2》由腾讯代理发行，对公司业绩也有所贡献。创新

品类方面，20Q3上线的《高能手办团》聚焦“手办”题材，凭借这一

独特的题材与市面上的二次元产品构成显著的差异化特征，在玩家群

体间引起了广泛关注，游戏的首月流水过亿，iOS畅销榜最高排名13，

表现不俗。近期，《高能手办团》还与极具影响力的虚拟偶像IP“初音

未来”开启了联动活动，进一步拓展了游戏的市场影响力。此外，非

经常性损益对公司净利润也有一定贡献，影响金额在7,500万元至8,200

万元之间，主要包括处置长期股权投资产生的收益约6,380万元及收到

浙江九翎调解赔偿款1,200万元。 

 

 

公司IP储备及运营经验丰富，21年多款新游戏值得期待 

公司IP运营团队具有多年的IP引进、运营经验。在“传奇”IP方面，

近日，公司参股公司浙江旭玩、盛同恺网络科技（海南）有限公司分

别取得了PC端、移动端《传奇》及《传奇世界》的中国大陆地区独占

性游戏改编权利，未来将致力于开展“传奇”类IP的授权及维权业务，

有望整合潜在市场规模巨大的“传奇”私服市场。在日系IP方面，基

于此前与日方成功合作的实绩，公司拥有着丰富的日系IP储备，其中，

由公司自研的《刀剑神域》手游已处于测试阶段，游戏将由B站代理

发行，目前的预约人数已突破210万人次；公司的另一款日系IP手游《魔

神英雄传》由公司自研自发，预计Q2上线。公司储备的新游戏还包括

《暗夜破晓》（腾讯独家代理发行）、《玄中记》（腾讯独家代理发行）、

《零之战线》、《西行纪H5》、《奇点物语》、《一念永恒》等。 

[Table_MainInfo]  

  

 谨慎增持 
 

恺英网络（002517） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2021 年 04 月 15 日  

Q1 业绩大幅增长， 

“传奇+创新”品类打造丰富的产品矩阵 

 行业：互联网及相关服务  
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 投资建议 

伴随着公司新管理层的上任，公司主营业务已逐渐趋于正轨。基于“传

奇+创新”品类两大研发管线，公司打造了丰富的产品矩阵，去年及

年初上线的多款游戏为公司中短期业绩提供了有力支撑；丰富的产品

储备有望在未来提供良好的业绩弹性。预计公司2020-2022年归属净利

润分别为1.78/4.13/5.18亿元，对应EPS分别为0.08/0.19/0.24元/股，对

应PE分别为57.35/24.68/19.71倍。给予“谨慎增持”评级。 

 

 风险提示 

游戏行业竞争加剧、核心人才流失风险、新游戏表现不及预期风险、

实际控制人变更风险、传奇版权纠纷。 

 
 

  数据预测与估值：（按最新股本摊薄）

至 12 月 31 日

（￥.百万元） 
2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2036.88  1543.19  2185.43  2710.31  

年增长率 -10.81% -24.24% 41.62% 24.02% 

归母净利润 -1894.44  177.92  413.45  517.69  

年增长率 -968.47% 109.36% 132.38% 25.21% 

每股收益（元） -0.88  0.08  0.19  0.24  

PE -5.39  57.35  24.68  19.71  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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附表： 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 557.53  657.98  972.23  1,256.83    营业收入 2,036.88  1,543.19  2,185.43  2,710.31  

应收和预付

款项 992.27  1,009.13  1,180.56  1,309.37    营业成本 587.45  492.83  699.47  868.13  

存货 0.00  0.00  0.00  0.00    

营业税金及

附加 10.59  8.02  11.36  14.09  

其他流动资

产 474.82  474.82  474.82  474.82    营业费用 559.27  354.93  458.94  542.06  

流动资产合

计 2,024.62  2,141.93  2,627.61  3,041.02    管理费用 233.47  478.39  611.92  677.58  

长期股权投

资 156.64  166.64  176.64  186.64    财务费用 -7.21  -9.79  -9.17  -12.54  

投资性房地

产 0.00  0.00  0.00  0.00    

资产减值损

失 -2,115.63  -10.00  0.00  0.00  

固定资产和

在建工程 22.88  28.66  24.44  20.22    投资收益 18.83  40.00  110.00  40.00  

无形资产和

开发支出 861.37  850.17  840.42  840.42    

公允价值变

动损益 219.68  -15.23  0.00  0.00  

其他非流动

资产 453.77  428.25  402.71  402.72    营业利润 -1,650.19  253.57  522.91  660.99  

非流动资产

合计 1,494.66  1,473.72  1,444.21  1,450.00    

营业外收支

净额 -118.07  0.00  0.00  0.00  

资产总计 3,519.28  3,615.65  4,071.82  4,491.01    利润总额 -1,768.26  253.57  522.91  660.99  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    所得税 70.48  13.73  24.77  37.26  

应付和预收

款项 444.09  352.67  431.67  378.57    净利润 -1,838.73  239.84  498.14  623.73  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    

少数股东损

益 55.71  61.92  84.68  106.03  

其他负债 171.53  171.53  171.53  171.53    

归属母公司

股东净利润 -1,894.44  177.92  413.45  517.69  

负债合计 615.62  524.20  603.20  550.10    

财务比率分

析 

    
股本 1,515.20  1,515.20  1,515.20  1,515.20    指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 737.35  737.35  737.35  737.35    

总收入增长

率 -10.81% -24.24% 41.62% 24.02% 

留存收益 598.18  724.05  1,016.55  1,382.79    EBIT 增长率 -635.70% 113.86% 108.22% 26.22% 

少数股东权

益 52.93  114.85  199.53  305.57    

净利润增长

率 -968.47% 109.36% 132.38% 25.21% 

股东权益合

计 2,903.65  3,091.45  3,468.63  3,940.90    毛利率 71.16% 68.06% 67.99% 67.97% 

负债和股东

权益总计 3,519.28  3,615.65  4,071.82  4,491.01    

EBIT/总收

入 -87.42% 15.99% 23.51% 23.93% 

现金流量表（单位：百万元） 

   
  净利润率 -90.55% 15.54% 22.79% 23.01% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   资产负债率 19.73% 16.30% 16.42% 13.44% 

经营活动现

金流 326.56  130.89  326.04  393.51    流动比率 
                    

4.04  

                    

5.23  

                    

5.38  

                    

6.98  

投资活动现

金流 -134.13  14.77  100.00  30.00    

净资产收益

率（ROE） -66.65% 5.98% 12.65% 14.24% 

融资活动现

金流 -328.28  -45.21  -111.79  -138.91    

总资产周转

率 
                    

0.65  

                    

0.48  

                    

0.59  

                    

0.66  

净现金流 -132.88  100.45  314.25  284.60    

应收账款周

转率 3.03  2.11  2.30  2.56  

数据来源：Wind 上海证券研究所                
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