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恺英网络（002517） 

新游发力，三季度业绩超预期 

 公司动态事项 

公司公布了2021年前三季度业绩预告，前三季度公司预计实现归母

净利润4.5-5.8亿元，同比增长173.43% -252.42%。其中，三季度预计

实现归母净利润1.73-3.03亿元，同比增长51.27%-164.98%。 

 事项点评 

新游发力，三季度业绩超预期 

公司 Q3 归母净利润实现快速增长主要得益于 Q2 上线的《热血合击》

以及《魔神英雄传》、《刀剑神域》等新游戏的良好表现，2020 年上线

的老游戏《原始传奇》、《高能手办团》也持续稳定产出。《高能手办团》

持续扩张海外市场，继上半年上线港澳台、日本地区后，游戏于 9 月登

录韩国市场，上线后不久即拿下韩国 iOS、Google Play 下载榜榜首，游

戏目前在韩国 Google Play 畅销榜的排名仍然位居 Top10，表现出色。

此外，公司预计非经常性收益对 Q3 归母净利润的影响约在 3,000 万元

至 4,000 万元之间。主要的影响因素包括子公司上海恺英与浙江九翎原

股东在法院主持下达成调解协议，收到调解赔偿款，收到侵权损害赔偿

款，委托他人投资或管理资产，以及投资的交易性金融资产公允价值增

加等。 

  

聚焦游戏主业，新产品储备丰富  

公司将“聚焦游戏主业”作为核心发展方向，确立了研发、发行以及投

资+IP 的三大业务体系，致力于打造精品游戏。公司旗下储备有多款新

游戏，其中已取得版号的游戏包括《玄中记》（腾讯代理发行）、《零之

战线》、《王牌星舰》等。在 IP 储备方面，经过多年积累，公司储备有

大量国漫、日漫头部 IP，能够为公司自研团队及战投企业提供可靠的

IP 支持。传奇 IP 方面，公司与盛趣游戏共同成立的合资公司盛同恺拥

有《传奇》和《传奇世界》IP 的移动端独家授权。 

 

 盈利预测 

公司 Q3 业绩预告超预期，“传奇+创新”两大品类的新品均有良好

表现。上调公司盈利预测，预计公司 2021-2023 年归属净利润分别

为 5.71/6.66/7.75 亿元，对应 EPS 分别为 0.23/0.27/0.32 元/股，对应

PE 为 16.12/13.84/11.88 倍。维持“买入”评级。 
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  游戏行业竞争加剧、政策风险、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）

单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,543  2,369  2,771  3,117  

年增长率 -24.2% 53.5% 17.0% 12.5% 

归母净利润 178  571  666  775  

年增长率 109.4% 221.2% 16.5% 16.5% 

每股收益（元） 0.09  0.27  0.31  0.36  

市盈率（X） 47.56  16.12  13.84  11.88  

数据来源：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 2020A 2021E 2022E 2023E   指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 733  1142  1870  2746    营业收入 1543  2369  2771  3117  

应收票据及应收账款 399  714  873  1025    营业成本 429  517  545  576  

存货 4  9  9  9    营业税金及附加 5  8  9  11  

其他流动资产 44  44  44  44    销售费用 463  486  568  623  

长期股权投资 363  363  363  363    管理费用 186  237  305  359  

投资性房地产 0  0  0  0    研发费用 313  426  513  577  

固定资产和在建工程 16  15  13  12    财务费用 -15  -15  -24  -37  

无形资产和开发支出 12  12  12  12    资产减值损失 -16  0  0  0  

其他非流动资产 0  0  0  0    投资收益 44  83  89  94  

资产总计 3545  4431  5366  6451    公允价值变动损益 20  0  0  0  

短期借款 0  0  0  0    营业利润 229  819  958  1119  

应付票据及应付账款 255  305  321  339    营业外收支净额 25  20  20  20  

长期借款 0  0  0  0    利润总额 254  839  978  1139  

其他负债 281  345  364  384    所得税 11  67  78  91  

负债合计 536  650  685  723    净利润 243  772  900  1048  

股本 1515  1515  1515  1515    少数股东损益 65  201  234  272  

资本公积 731  731  731  731    归属母公司股东净利润 178  571  666  775  

留存收益 784  1356  2022  2797    比率分析         

归属母公司股东权益 2889  3460  4126  4901    指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 120  320  554  827    毛利率 72% 78% 80% 82% 

股东权益合计 3009  3781  4680  5728    净利率 12% 24% 24% 25% 

负债和股东权益合计 3545  4431  5366  6451    ROE 6% 17% 16% 16% 

现金流量表（单位：百万元）   资产负债率 15% 15% 13% 11% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E   流动比率 4.01  4.71  5.95  7.23  

经营活动产生现金流量 101  309  606  764    速动比率 3.38  4.09  5.33  6.62  

投资活动产生现金流量 -31  101  122  112    总资产周转率 0.44  0.53  0.52  0.48  

筹资活动产生现金流量 -122  0  0  0    应收账款周转率 3.87  3.32  3.17  3.04  

现金流量净额 -61  410  728  875    存货周转率 113  113  113  113  

数据来源：Wind，上海证券研究所 
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