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[table_main] 公司点评报告模板 
            

亚运催化游戏业务，后续业绩弹性强 

——2023 年中报点评 

  

电魂网络 (603258.SH) 

推荐  维持评级 

核心观点：   

⚫ 事件 公司发布 2023 年中报：2023 年上半年公司实现总营业收入

3.18 亿元，同比下降 26.55%；归属于上市公司股东的净利润 0.87 亿

元，同比下降 40.40%；扣非归母净利润 0.70 亿元，同比下降 43.99%。

其中 23Q2 公司实现营业收入 1.63 亿元，同比下降 21.21%；归属于

上市公司股东的净利润 0.39 亿元，同比下降 46.83%；扣非归母净利

润 0.38 亿元，同比下降 37.20%。 

⚫ 游戏储备充足，后续业绩弹性强 公司上半年营收同比下滑，主要

系已有游戏的流水下滑所致。公司目前后续储备新游充足，《螺旋勇

士》、《卢希达：起源》计划于年内上线，《卡噗拉契约》国内关注

度较高且测试玩家评价较好，看好后续新游将为公司持续创造业绩。 

⚫ 深化电竞产业布局，《梦三国 2》入亚催化游戏业务 公司与上虞

e 游小镇合作打造以《梦三国 2》赛事为核心的电竞生态产业链，并

在上虞 e 游小镇挂牌成立了电子竞技集训运营中心，为亚运《梦三

国 2》中国代表队的选拔、训练提供帮助。《梦三国 2》入亚有助于

提高游戏和公司的关注度，催化公司游戏业务，看好公司后续游戏

业务发展。 

⚫ AI 赋能游戏，探索前沿科技 2023 年 3 月，公司与网易智企携手参

加于美国旧金山举办的游戏开发者大会（GDC），共同分享了 AI 解

决方案在公司在研游戏《野蛮人大作战 2》中的实践经验。7 月，公

司与网易智企签订协议，共同成立游戏人工智能联合实验室。这将

进一步推动公司游戏 AI 相关技术与产品在游戏场景中的应用，为用

户提供更加智能化的游戏体验，也有助于公司的降本增效。 

⚫ 投资建议  我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

2.92/3.36/3.95 亿元，分别同比增长 45.24% /15.20%/17.30%，对应 EPS

分别为 1.19/1.37/1.61，对应 PE 分别为 28x/24x/20x，维持“推荐”

评级。 

⚫ 风险提示 市场竞争加剧风险、行业政策趋严风险、新品上线不及
预期、营销成本上升风险等。 

主要财务指标 

 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 790.62  856.88  967.24  1085.27  

收入增长率% -20.64  8.38  12.88  12.20  

归母净利润（百万元） 201.04  292.00  336.40  394.59  

摊薄 EPS(元) 0.82  1.19  1.37  1.61  

PE 39.99  27.54  23.90  20.38  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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相关研究 

 【银河传媒互联网】公司 2023Q1 点评_电魂网

络 ( 603258.SH )_储备丰富，关注亚运会及新

游表现 

【银河传媒互联网】公司 2022 年三季报点评_

电魂网络( 603258.SH )：Q3 新老交替进入磨合

期，期待新游表现 

【银河传媒互联网】公司深度_电魂网络

( 603258.SH )：新游+海外+电竞实现多元成

长，拐点向上 
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公司财务预测表 

[Table_Money] 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 1771.32  1634.14  2044.27  2525.05  营业收入 790.62  856.88  967.24  1085.27 

现金 1081.91  937.08  1333.69  1812.20  营业成本 143.25  146.43  159.73  190.21  

应收账款 46.27  59.51  80.60  82.90  营业税金及附加 6.49  7.63  8.61  9.66  

其它应收款 7.12  7.15  6.18  6.33  营业费用 123.06  154.24  174.10  195.35  

预付账款 18.03  12.36  5.75  5.52  管理费用 115.67  107.45  111.81  118.08  

存货 0.15  0.20  0.21  0.26  财务费用 -32.92  -32.51  -28.25  -40.22  

其他 617.84  617.84  617.84  617.84  资产减值损失 -29.35  -10.00  -10.00  -10.00  

非流动资产 1121.73  1133.08  1104.27  1075.47  公允价值变动收益 -38.76  -10.00  -10.00  -10.00  

长期投资 94.50  94.50  94.50  94.50  投资净收益 32.85  48.69  44.35  46.10  

固定资产 270.10  161.29  132.48  103.67  营业利润 225.54  334.99  385.98  452.81  

无形资产 19.12  19.12  19.12  19.12  营业外收入 1.05  1.05  1.05  1.05  

其他 738.01  858.18  858.18  858.18  营业外支出 0.70  0.70  0.70  0.70  

资产总计 2893.05  2767.22  3148.55  3600.51  利润总额 225.90  335.34  386.33  453.16  

流动负债 471.56  212.85  234.48  266.60  所得税 18.67  33.53  38.63  45.32  

短期借款 0.00  -3.65  -5.56  -8.34  净利润 207.23  301.81  347.70  407.85  

应付账款 40.51  40.68  35.50  36.98  少数股东损益 6.18  9.81  11.30  13.26  

其他 431.06  175.83  204.54  237.95  归属母公司净利润 201.04  292.00  336.40  394.59  

非流动负债 7.60  6.54  6.54  6.54  EBITDA 261.84  332.04  386.89  441.75  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 0.82  1.19  1.37  1.61  

其他 7.60  6.54  6.54  6.54       

负债合计 479.16  219.39  241.01  273.13  主要财务比率     

少数股东权益 7.59  17.40  28.70  41.96  营业收入 -20.64% 8.38% 12.88% 12.20% 

归属母公司股东权益 2406.29  2530.43  2878.83  3285.42  营业利润 -44.63% 48.53% 15.22% 17.31% 

负债和股东权益 2893.05  2767.22  3148.55  3600.51  归属母公司净利润 -40.66% 45.24% 15.20% 17.30% 

     毛利率 81.88% 82.91% 83.49% 82.47% 

现金流量表(百万元)     净利率 25.43% 34.08% 34.78% 36.36% 

经营活动现金流 140.58  27.14  353.67  434.63  ROE 8.35% 11.54% 11.69% 12.01% 

净利润 207.23  301.81  347.70  407.85  ROIC 8.65% 10.71% 11.10% 11.19% 

折旧摊销 33.99  29.20  28.81  28.81  资产负债率 16.56% 7.93% 7.65% 7.59% 

财务费用 -16.55  -0.05  -0.14  -0.21  净负债比率 19.85% 8.61% 8.29% 8.21% 

投资损失 -32.85  -48.69  -44.35  -46.10  流动比率 3.76  7.68  8.72  9.47  

营运资金变动 -113.15  -272.39  0.01  22.63  速动比率 3.65  7.47  8.56  9.33  

其它 61.92  17.25  21.65  21.65  总资产周转率 0.26  0.30  0.33  0.32  

投资活动现金流 274.78  11.94  44.71  46.45  应收帐款周转率 16.33  16.20  13.81  13.27  

资本支出 -89.12  0.35  0.35  0.35  应付帐款周转率 2.97  3.61  4.19  5.25  

长期投资 325.44  0.00  0.00  0.00  每股收益 0.82  1.19  1.37  1.61  

其他 38.47  11.58  44.35  46.10  每股经营现金 0.57  0.11  1.44  1.78  

筹资活动现金流 -271.57  -206.61  -1.76  -2.57  每股净资产 9.83  10.34  11.76  13.42  

短期借款 -0.15  -3.65  -1.90  -2.78  P/E 39.99  27.54  23.90  20.38  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  P/B 3.34  3.18  2.79  2.45  

其他 -271.42  -202.96  0.14  0.21  EV/EBITDA 16.40  21.39  17.32  14.08  

现金净增加额 179.64  -144.83  396.61  478.51  P/S 10.21  9.38  8.31  7.41  

          数据来源：公司数据,中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过

去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

岳铮，传媒互联网行业分析师。约翰霍普金斯大学硕士，于 2020 年加入银河证券研究院投资研究部。 

  

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 

公司评级体系 

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 
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