
 

 
请于尾页查阅免责声明                                                                                                第 1 页，共 2页 

 

个股推荐 
 
 

投资咨询部 

 
2022 年 8 月 19 日 

网易 (09999.HK) 
Billy Sun 孙英超 

+852 2509 2603 

billy.sun@gtjas.com.hk 
核心端游表现稳定，第二季度收入稳健增长 

 

网易是中国领先的互联网技术公司，也是全球领先的在线游戏

开发公司，拥有《阴阳师》、《逆水寒》等热点 IP。受益于重

磅新游《永劫无间》和《哈利波特》的持续畅销，公司第二季

度净收入同比增长 12.8%达到 232 亿元(人民币，下同)；毛利

润同比增长 15.7%达到 129 亿元。 

核心端游发力，第二季度收入增长远超市场平均水平：通过伽

玛数据《2022 年 1-6 月游戏产业报告》计算，第二季度中国

游戏市场实际销售收入同比下降 7.01%。游戏业务作为网易的

支柱业务，收入占比超过 75.0%。得益于旗舰产品的稳定运营

及更新，公司第二季度游戏及相关增值服务净收入仍同比增长

15.0%达 181 亿元。手游端核心产品《梦幻西游》、《大话西

游》稳居收入排行榜前列；端游方面，2021 年下半年新作《永

劫无间》是本季度利润增长的重要力量。同时，公司 7 月发行

的《暗黑破坏神：不朽》国服表现亮眼，其带来的盈利增长预

计将会在第三季度体现。 

游戏版号常态化审批背景下，丰富的游戏储备将会持续转化成

收入增长：国家新闻出版总署于 8 月初公布了今年第四批过审

版号，审批常态化逻辑已基本落实。网易作为国内第二大游戏

厂商，目前有《倩女幽魂隐世录》、《永劫无间》手游等优秀

的 IP 产品计划上线，《哈利波特-魔法觉醒》也计划在海外市

场推出。长期来看，在版号审批常态化的背景下，公司丰富的

产品储备及优秀的运营能力是收入稳定增长的重要保证。 

持续看好海外游戏市场的发展：公司目前已经在日本游戏市场

得到了积极的肯定，是 2021 年在日本收入最多的国内游戏开

发商；公司也是全球游戏巨头暴雪的重要合作伙伴，双方合作

开发的《暗黑破坏神》已经分别在国外及国内上线，并取得了

不俗的收入。根据公司 CEO 丁磊展望，海外市场未来收入占

比将达到 40-50%，我们持续看好海外市场的发展。 

投资建议：网易新游戏竞争力显著，旗舰游戏亦能贡献稳定收

入，我们看好其未来业绩增长，推荐买入。 

  

收市价(港元)  142.000  

市场平均目标价(港元)  192.006  

市场目标价区间(港元) 160.000-212.300 

潜在上升空间 35.22% 

彭博买入/持有/卖出评级数 26/0/0 

 

 
资料來源: Bloomberg，国泰君安国际 

(%) 1 个月 3 个月 12 个月 

绝对变动 -2.09 -8.56 7.78 

相对恒指变动 2.05 -6.99 29.55 

市值(百万港元) 466,327 

3 年预测 EPS 复合增长 (%) N.A. 

当前所处过去 5 年市盈率区间 ····|······ 

当前所处过去 5 年市净率区间 ······|···· 

贝塔值(Beta) 1.2 

200 天移动平均(港元) 152.101 

52 周低/高位(港元) 108.300-188.900 

资料來源: Bloomberg，国泰君安国际 

彭博最新市场预测 

平均 收入(百万人民币) 净利润(百万人民币) 每股盈利(人民币) 市盈率(倍) 市净率(倍) 平均 FY2022 

FY2022 98,835 17,956.2 4.764 25.9 4.8 股息率(%) 1.0 

FY2023 108,880 20,900.4 6.232 19.8 4.7 ROE(%) 17.9 

FY2024 122,546 23,702.0 6.998 17.6 4.2 PEG(倍) N.A. 
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