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[Table_Title] 传媒 互联网传媒 

恺英网络（002517）：Q3 业绩大幅增长，公司品类破圈再次验证 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2021 年第三季度季报，前三季度公司实现

营业收入 16.50 亿元，同比增长 47.17%；归母净利润 5.02 亿元，同比

增长 204.74%；扣非后归母净利润 3.92 亿元，同比增长 454.02%。

2021Q3 单季度实现营业收入 6.62 亿元，同比增长 114.12%；归母净利

润 2.24 亿元，同比增长 96.34%；扣非后归母净利润 1.89 亿元，同比

增长 684.39%。 

受新品带动，公司业绩持续高速增长。公司二季度上线的《热血

合击》、《刀剑神域黑衣剑士：王牌》及《魔神英雄传》等产品持续

发力，带动公司第三季度营收大幅增长。公司旗下传奇类产品第三季

度以来排名相对稳定，业绩贡献能力扎实。6 月上线的二次元手游《刀

剑神域黑衣剑士：王牌》和《魔神英雄传》流水表现不凡，进一步验

证了公司已成功实现了多元品类的破圈。此外，公司储备的二次元放

置类手游《零之战线》定档在 12 月 2 日，目前 TapTap 评分为 8 分，

已有 15 万人预约；由腾讯独代的 MMORPG 手游《玄中记》预计也将

在四季度上线，目前 TapTap 评分为 8.1 分。随着 Q4 新品的接档推出，

预计公司全年业绩有望延续可观、稳定的增长。 

用户定位清晰，做 70/80 后钟情的游戏，做时代潮头的游戏。为

顺应监管层的指导方向，公司在今年 8 月提出了“聚焦 70/80”战略，

即将核心用户定位在“70/80 后”，开发这部分人群钟情的产品。除了

这部分人群保有情怀的传奇类产品，公司还储备了大量“70/80 后”

熟悉的经典 IP，公司业务核心人员也以“80 后”为主。用户定位的明

确一方面规避了一定的政策风险，另一方面公司将牢牢把握特定人群

的喜好，不断巩固公司在特定细分领域的经营实力。此外，为了紧跟

时代潮流，打造年轻用户喜欢的细分品类产品，公司还针对二次元用

户以及年轻用户成立了多个独立工作室，在发挥自身竞争优势的基础

上增加产品维度。 

维持“增持”评级。公司多年来在传奇类游戏领域的深耕已形成稳

固的基本盘，考虑到传奇游戏的用户多为付费能力最强的中年人群，

以及公司在这一领域的地位已非常稳定，预计这部分业务未来仍将持

续稳定增长。公司多款新品对业绩的爆发式拉动进一步验证了公司已

在多元品类上成功实现破圈，预计未来仍将为公司业绩带来较大的弹

性。我们给予公司 2021-23 年 0.27/0.31/0.38 元 EPS 的盈利预测，对应

17/15/12 倍 PE，维持“增持”评级。 

风险提示：游戏流水下滑的风险；新品表现不及预期的风险；实控

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,153/2,153 

总市值/流通(百万元) 9,966/9,966 

12 个月最高/最低(元) 5.56/3.76 
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人变更的风险；行业政策与监管的风险。 

 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1543.19  2201.89  2623.29  3055.98  

（+/-%） -24.24  42.68  19.14  16.49  

净利润(百万元） 177.93  591.65  674.56  825.27  

（+/-%） 109.39  232.53  14.01  22.34  

摊薄每股收益(元) 0.08  0.27  0.31  0.38  

市盈率(PE) 56.86  16.84  14.77  12.08  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 



 
公司点评报告 

P3 恺英网络（002517）：Q3 业绩大幅增长，公司品类破圈再次验证 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 804  733  1395  2157  3165   营业收入 2037  1543  2202  2623  3056  

应收和预付款项 992  871  1159  1403  1609   营业成本 587  429  569  664  764  

存货 0  4  3  4  4   营业税金及附加 11  5  8  9  11  

其他流动资产 475  332  332  332  332   销售费用 559  463  352  420  458  

流动资产合计 2271  1939  2888  3896  5111   管理费用 233  186  176  197  214  

长期股权投资 157  363  363  363  363   财务费用 -7  -15  0  0  0  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 2116  16  0  0  0  

固定资产 23  16  16  16  16   投资收益 19  44  49  0  0  

在建工程 0  0  0  0  0   公允价值变动 220  20  0  0  0  

无形资产开发支出 9  12  12  12  12   营业利润 -1650  229  825  940  1150  

商誉 852  852  852  852  852   其他非经营损益 -118  25  0  0  0  

其他非流动资产 533  363  363  363  363   利润总额 -1768  254  825  940  1150  

资产总计 3845  3545  4493  5501  6716   所得税 70  11  36  41  50  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 -1839  243  789  899  1100  

应付和预收款项 596  367  487  569  655   少数股东损益 56  65  197  225  275  

长期借款 0  0  0  0  0   归母股东净利润 -1894  178  592  675  825  

其他负债 346  169  209  236  264         

负债合计 941  536  696  804  919   预测指标      

股本 1515  1515  1515  1515  1515    2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 746  731  731  731  731   毛利率 71.2% 72.2% 74.2% 74.7% 75.0% 

留存收益 657  784  1376  2051  2876   销售净利率 -93.0% 11.5% 26.9% 25.7% 27.0% 

归母公司股东权益 2851  2889  3481  4155  4980   销售收入增长率 -10.8% -24.2% 42.7% 19.1% 16.5% 

少数股东权益 53  120  317  542  817   EBIT 增长率 -37.1% -46.3% 422.1% 22.6% 22.3% 

股东权益合计 2904  3009  3797  4697  5797   净利润增长率 -969% 109.4% 232.5% 14.0% 22.3% 

负债和股东权益 3845  3545  4493  5501  6716   ROE -66.5% 6.2% 17.0% 16.2% 16.6% 

       ROA -49.3% 5.0% 13.2% 12.3% 12.3% 

现金流量表(百万）       ROIC 9.8% 4.7% 19.3% 19.1% 19.0% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) -0.88  0.08  0.27  0.31  0.38  

经营性现金流 327  101  613  762  1008   PE(X) — 56.86  16.84  14.77  12.08  

投资性现金流 -134  -31  49  0  0   PB(X) 1.95  3.50  2.86  2.40  2.00  

融资性现金流 -328  -122  0  0  0   PS(X) 4.89  6.46  4.53  3.80  3.26  

现金增加额 -133  -61  662  762  1008   EV/EBITDA(X) 9.27  34.46  7.33  5.17  3.35  

 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 刘莹 15152283256 liuyinga@tpyzq.com 

华北销售 董英杰 15232179795 dongyj@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售副总监 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售总助 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张靖雯 18589058561 zhangjingwen@tpyzq.com 

华南销售 何艺雯 13527560506 heyw@tpyzq.com 

华南销售 李艳文 13728975701 liyw@tpyzq.com 
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