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市场数据  
收盘价(元) 12.35 

一年最低/最高价 12.34/51.27 

市净率(倍) 3.52 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,935.59 

总市值(百万元) 6,048.52  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.51 

资产负债率(%,LF) 14.32 

总股本(百万股) 489.76 

流通 A 股(百万股) 399.64  
 

相关研究  
《盛天网络(300494)：2023 年半

年报点评：游戏社交延续高增

速，关注多元化布局进展》 

2023-08-22 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,658 1,490 1,788 1,985 

同比 36% -10% 20% 11% 

归属母公司净利润（百万元） 222 204 255 297 

同比 78% -8% 25% 17% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.45 0.42 0.52 0.61 

P/E（现价&最新股本摊薄） 27.21 29.68 23.75 20.36 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期 #新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2023Q1-3 公司实现营收 10.83 亿元，yoy-8.48%，归母净利润 1.79

亿元，yoy-5.92%，扣非归母净利润 1.74 亿元，yoy-7.74%。其中，2023Q3

实现营收 2.71 亿，yoy-39.88%，qoq-29.28%；归母净利润 0.33 亿，yoy-

55.01%，qoq-54.08%；扣非归母净利润 0.34 亿，yoy-54.18%，qoq-52.16%，
业绩低于我们预期。 

◼ 《三战》流水回落致营收下滑，新品推广致利润进一步承压。2023Q3 公
司营收同环比下滑，我们认为主要系重点老游《三国志·战略版》海内
外流水回落，而新游尚未上线，2022 年及 2023Q1/Q2/Q3《三国志·战
略版》iOS 游戏畅销榜的中国大陆地区排名分别为 5/7/8/10 名，中国台
湾地区排名分别为 16/27/26/34 名，中国香港地区排名分别为 4/11/7/11

名。费用端，2023Q3 公司推出 AI 音乐社交产品，同时多款储备新游将
于 2023Q4 上线，致 2023Q3 销售费用同环比增加 25.39%/7.34%，研发
费用同环比增加 26.03%/5.93%，对应销售费用率 4.39%（yoy+2.29pct，
qoq+1.50pct），研发费用率 7.25%（yoy+3.79pct，qoq+2.41pct）。 

◼ 多款新游蓄势待发，将贡献 2024 年业绩增量。公司 IP 运营业务方面，
新游《大航海时代：海上霸主》授权腾讯发行，有望于 2023 年底上线；
游戏运营业务方面，策略卡牌《潮灵王国：起源》、武侠 RPG《活侠传》
（Steam 平台）、3D 动作竞技《星之翼》、放置卡牌《零域幻想》（小程
序游戏）均有望于年内上线。我们看好公司新产品周期于 2023Q4 逐步
开启，助力公司游戏及 IP 运营业务于 2024 年开启业绩修复。 

◼ 社交产品矩阵持续丰富，AI 布局逐步落地。公司 AI 音乐社交产品“给
麦”已于 2023 年 9 月上线各应用商店开放测试，其“AI 歌声进化”玩
法通过 AI 识别并抓取用户音色，通过 AI 模型算法训练生成独属于用户
的声音要素，然后用于演唱用户希望尝试的歌曲，后续应用内还将推出
AI 歌手/主播功能，满足用户“千人千音”的社交需求，持续关注“给
麦”推广及商业化情况。我们看好公司基于已有的游戏社交业务，卡位
AI 社交推出各类玩法、产品，并逐步实现商业化，形成业绩新增长极。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到存量产品流水回落，以及新产品上线致销
售、研发费用增加，我们下调此前盈利预测，预计公司 2023-2025 年 EPS

分别为 0.42/0.52/0.61 元（前为 0.57/0.72/0.80 元），对应当前股价 PE 分
别为 30/24/20 倍。我们看好公司开启新游周期修复业绩，卡位 AI 社交
赛道丰富产品矩阵，贡献业绩弹性，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：游戏及社交业务发展不及预期，存量游戏流水超预期下滑，
行业竞争加剧，行业监管风险。  
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盛天网络三大财务预测表  
[Table_Finance]           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 1,529 1,557 1,938 2,180  营业总收入 1,658 1,490 1,788 1,985 

货币资金及交易性金融资产 1,199 1,374 1,577 1,992  营业成本(含金融类) 1,206 1,085 1,313 1,453 

经营性应收款项 307 165 332 167  税金及附加 3 3 4 4 

存货 0 0 0 0  销售费用 40 49 61 66 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 91 74 80 85 

其他流动资产 24 18 29 21  研发费用 70 74 80 85 

非流动资产 530 521 513 506  财务费用 (16) (16) (18) (20) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 10 7 16 18 

固定资产及使用权资产 57 53 48 41  投资净收益 2 2 3 4 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 25 20 18 17  减值损失 (26) 0 0 0 

商誉 317 317 317 317  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 253 229 286 334 

其他非流动资产 130 130 130 130  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 2,059 2,077 2,451 2,686  利润总额 252 229 286 334 

流动负债 434 352 471 409  减:所得税 30 25 31 37 

短期借款及一年内到期的非流动负债 104 83 68 58  净利润 222 204 255 297 

经营性应付款项 199 163 275 209  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 36 33 39 44  归属母公司净利润 222 204 255 297 

其他流动负债 95 74 89 98       

非流动负债 84 4 4 4  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.45 0.42 0.52 0.61 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 246 211 265 310 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 280 230 279 322 

其他非流动负债 81 1 1 1       

负债合计 518 356 475 413  毛利率(%) 27.29 27.18 26.53 26.80 

归属母公司股东权益 1,540 1,721 1,976 2,273  归母净利率(%) 13.40 13.68 14.25 14.96 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,540 1,721 1,976 2,273  收入增长率(%) 35.83 (10.17) 20.01 11.04 

负债和股东权益 2,059 2,077 2,451 2,686  归母净利润增长率(%) 77.66 (8.31) 24.96 16.63 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 281 307 222 426  每股净资产(元) 5.67 3.51 4.03 4.64 

投资活动现金流 (22) (8) (4) (1)  最新发行在外股份（百万股） 490 490 490 490 

筹资活动现金流 (84) (124) (15) (10)  ROIC(%) 14.21 10.88 12.25 12.58 

现金净增加额 180 175 204 415  ROE-摊薄(%) 14.43 11.84 12.89 13.07 

折旧和摊销 34 19 14 13  资产负债率(%) 25.18 17.15 19.39 15.38 

资本开支 (17) (10) (7) (5)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.21 29.68 23.75 20.36 

营运资本变动 11 86 (44) 120  P/B（现价） 2.18 3.51 3.06 2.66 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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