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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 11.69 元

总市值/流通市值 14796/14796 百万元

52周最高价/最低价 18.59/6.10 元

近 3 个月日均成交额 742.86 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《浙数文化（600633.SH）-业绩高增长，数据要素及 AIGC 打开

长期向上空间》 ——2023-08-18

《浙数文化（600633.SH）-游戏主业稳健，数据要素及 AIGC 产

业链优势明显》 ——2023-07-31

《浙数文化（600633.SH）-主业表现亮眼，数字经济/AIGC 布局

提升成长潜力》 ——2023-04-17

业务结构调整前三季度收入下滑42%，金融资产价值变动影响Q3单季度净

利润。1）公司前三季度收入22.9亿元，同比下降41.9%，归母净利润6.9

亿元，同比增长92.2%；扣非后归母净利润6.0亿元，同比提升19.5%。2）

第三季度收入6.0亿元，同比下降60.2%，主要由于公司主动缩减在线社交

业务；归母净利润0.6亿元，同比下降52.2%，主要由于交易性金融资产-0.7

亿元及少数股东权益-0.1亿元的负面影响；扣非后归母净利润1.1亿元，同

比下降35.7%，其中包括联营企业投资收益-0.1亿元的负面影响。

第三季度游戏业务占比回升毛利率进一步提振，费用率有所上升。公司前三

季度毛利率68.9%，同比+24.1个百分点，第三季度的毛利率74.2%，同比

+38.1个百分点，环比+3.0个百分点，主要由于社交业务占比继续下降。前

三季度整体费用率44.1%，同比+16.6个百分点，第三季度费用率上升24.0

个百分点至 46.7%，其中销售/管理/财务/研发费用率分别为

10.4%/19.7%/0.1%/16.5%，分别同比+4.4/+11.0/+0.4/+8.2个百分点，主要

由于绩效奖励增加及新纳入合并公司。

边锋网络回归游戏主业，传播大模型持续更新升级。1）数字文化业务方面，

边锋网络主动缩减在线社交业务的规模，推动公司毛利率回升；战旗网络顺

利承接杭州亚运会、亚残运会7大场馆群，体操、足球等11个项目的体育

展示项目。2）数字科技业务方面，富春云科技稳步推进建设；此外AI应用

持续升级，10月3日，“传播大模型”重磅升级AI对话界面，支持定制热

点推荐、私域媒资接入、实时资讯生成、智能创作等功能。具体看，定制热

点推荐功能支持从大量实时数据中提炼关键点，高效、精准地发掘热点内容；

实时资讯生成功能通过搜索引擎获取实时发生的重要事件数据，结合大模型

的能力分析事件、总结观点、快速成文；私域媒资接入功能通过数据向量化

技术和多模态大模型能力提升检索的智能性，帮助采编人员可以更快获取所

需的图片/视频资源；智能创作助手功能提供想标题、写提纲、找素材、续

写、改写、文生图等功能，能够帮助采编人员更快速、高效地完成写作任务。

风险提示：AI应用开发不及预期；产品竞争激烈；监管风险。

投资建议：持续看好数字经济、AIGC时代公司产业链布局优势，维持“增

持”评级。公司的游戏业务稳健成长、IDC和数据交易中心建设推进顺利、

AI应用持续突破。公司主业稳步发展、第三季度净利润受投资亏损影响，我

们略下调盈利预测，预计公司2023-2025年归母净利润分别为7.6/8.6/9.9

亿(原为8.6/8.9/10.2亿)；摊薄EPS=0.6/0.68/0.78元，公司AI应用落地

较快、前瞻布局数据要素，成长空间充足，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,064 5,186 3,845 4,404 5,023

(+/-%) -13.4% 69.3% -25.9% 14.5% 14.1%

净利润(百万元) 517 490 762 859 987

(+/-%) 1.0% -5.2% 55.5% 12.7% 15.0%

每股收益（元） 0.41 0.39 0.60 0.68 0.78

EBIT Margin 25.0% 16.6% 23.1% 25.0% 27.0%

净资产收益率（ROE） 5.8% 5.3% 7.8% 8.3% 9.0%

市盈率（PE） 34.9 36.8 23.6 21.0 18.2

EV/EBITDA 21.1 18.4 19.2 15.6 13.0

市净率（PB） 2.02 1.94 1.84 1.74 1.64

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业务结构调整前三季度收入下滑 42%，投资收益影响 Q3 单季度净利润。1）公司

前三季度收入 22.9 亿元，同比下降 41.9%，归母净利润 6.9 亿元，同比增长 92.2%；

扣非后归母净利润 6.0 亿元，同比提升 19.5%。2）第三季度收入 6.0 亿元，同比

下降 60.2%，主要由于公司主动缩减在线社交业务；归母净利润 0.6 亿元，同比

下降 52.2%，主要由于交易性金融资产-0.7 亿元及少数股东权益-0.1 亿元的负面

影响；扣非后归母净利润 1.1 亿元，同比下降 35.7%，其中包括联营企业投资收

益-0.1 亿元的负面影响。

图1：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

第三季度游戏业务占比回升毛利率进一步提振，费用率有所上升。公司前三季度毛利

率 68.9%，同比+24.1 个百分点，第三季度的毛利率 74.2%，同比+38.1 个百分点，

环比+3.0 个百分点，主要由于毛利率较低的社交业务占比继续下降。费用率方面，

前三季度整体费用率 44.1%，同比增长 16.6 个百分点，第三季度费用率上升 24.0

个 百 分 点 至 46.7% ， 其 中 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 分 别 为

10.4%/19.7%/0.1%/16.5%，分别同比+4.4/+11.0/+0.4/+8.2 个百分点，主要由于

绩效奖励增加及新纳入合并公司。

图3：公司季度利润率及变化情况 图4：公司单季费用率及变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

边锋网络回归游戏主业，传播大模型持续更新升级。

1）数字文化业务方面，边锋网络主动缩减在线社交业务的规模，推动公司毛利率

回升；数字文旅方面，战旗网络顺利承接杭州亚运会、亚残运会 7 大场馆群，体

操、足球等 11 个项目的体育展示项目。
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2）数字科技业务方面，富春云科技稳步推进建设，传播大模型持续更新升级。10

月 3日，“传播大模型”重磅升级 AI 对话界面，支持定制热点推荐、私域媒资接

入、实时资讯生成、智能创作等功能。具体看，定制热点推荐功能支持从大量实

时数据中提炼关键点，高效、精准地发掘热点内容；实时资讯生成功能通过搜索

引擎获取实时发生的重要事件数据，结合大模型的能力分析事件、总结观点、快

速成文；私域媒资接入功能通过数据向量化技术和多模态大模型能力提升检索的

智能性，帮助采编人员可以更快获取所需的图片/视频资源；智能创作助手功能提

供想标题、写提纲、找素材、续写、改写、文生图等功能，能够帮助采编人员更

快速、高效地完成写作任务。

图5：定制热点推荐 图6：实时资讯生成

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

图7：私域媒体接入 图8：

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

投资建议：持续看好数字经济、AIGC 时代公司产业链布局优势，维持“增持”评

级。公司的游戏业务稳健成长、IDC 和数据交易中心建设推进顺利、AI 应用持续

突破。公司主业稳步发展、第三季度净利润受投资亏损影响，我们略下调盈利预

测，预计公司 2023-2025年归母净利润分别为7.6/8.6/9.9亿(原为 8.6/8.9/10.2

亿)；摊薄 EPS=0.6/0.68/0.78 元，公司 AI 应用落地较快、前瞻布局数据要素，

成长空间充足，维持“增持”评级。
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表1：可比公司估值表

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E

002517.SZ 恺英网络 增持 10.32 222 0.48 0.70 0.87 22 15 12

002555.SZ 三七互娱 买入 19.70 437 1.33 1.50 1.73 15 13 11

002605.SZ 姚记科技 增持 23.18 96 0.85 1.82 2.16 27 13 11

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 注：可比公司盈利预测来自 wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 842 1167 2172 2711 3435 营业收入 3064 5186 3845 4404 5023

应收款项 296 411 369 422 482 营业成本 844 2002 1261 1197 1294

存货净额 27 19 31 29 31 营业税金及附加 15 22 16 18 21

其他流动资产 215 349 577 661 754 销售费用 552 1396 984 1167 1306

流动资产合计 2264 2448 3249 3891 4787 管理费用 404 393 310 371 418

固定资产 1462 1783 1826 1721 1660 研发费用 483 512 384 550 628

无形资产及其他 890 817 776 735 694 财务费用 14 (3) (87) 16 9

投资性房地产 5424 5410 5410 5410 5410 投资收益 69 67 66 0 0

长期股权投资 1866 1742 1842 1849 1856

资产减值及公允价值变

动 425 (147) 10 (40) 15

资产总计 11906 12200 13103 13606 14408 其他收入 (1000) (625) (384) (550) (628)

短期借款及交易性金融

负债 585 45 500 377 307 营业利润 731 672 1053 1043 1363

应付款项 285 458 407 432 468 营业外净收支 (2) 5 2 4 4

其他流动负债 823 891 838 892 988 利润总额 729 677 1055 1047 1367

流动负债合计 1692 1394 1745 1700 1763 所得税费用 97 121 190 188 246

长期借款及应付债券 259 441 441 441 441 少数股东损益 115 66 104 0 134

其他长期负债 242 225 215 205 215 归属于母公司净利润 517 490 762 859 987

长期负债合计 500 667 657 647 657 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2193 2061 2402 2346 2419 净利润 517 490 762 859 987

少数股东权益 787 862 929 929 1017 资产减值准备 276 (207) (68) (0) (0)

股东权益 8926 9277 9772 10330 10972 折旧摊销 190 228 176 206 216

负债和股东权益总计 11906 12200 13103 13606 14408 公允价值变动损失 (425) 147 (10) 40 (15)

财务费用 14 (3) (87) 16 9

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 320 (208) (381) (67) (13)

每股收益 0.41 0.39 0.60 0.68 0.78 其它 (213) 253 136 0 87

每股红利 0.18 0.12 0.21 0.24 0.27 经营活动现金流 665 702 614 1038 1263

每股净资产 7.05 7.33 7.72 8.16 8.67 资本开支 0 (76) (100) (100) (100)

ROIC 15% 15% 12% 16% 21% 其它投资现金流 119 381 402 32 (18)

ROE 6% 5% 8% 8% 9% 投资活动现金流 (263) 430 202 (75) (125)

毛利率 72% 61% 67% 73% 74% 权益性融资 (2) 2 0 0 0

EBIT Margin 25% 17% 23% 25% 27% 负债净变化 87 182 0 0 0

EBITDA Margin 31% 21% 28% 30% 31% 支付股利、利息 (233) (151) (267) (300) (345)

收入增长 -13% 69% -26% 15% 14% 其它融资现金流 (74) (870) 455 (123) (69)

净利润增长率 1% -5% 56% 13% 15% 融资活动现金流 (368) (806) 189 (424) (415)

资产负债率 25% 24% 25% 24% 24% 现金净变动 33 326 1005 539 723

息率 1.3% 0.8% 1.5% 1.7% 1.9% 货币资金的期初余额 808 842 1167 2172 2711

P/E 34.9 36.8 23.6 21.0 18.2 货币资金的期末余额 842 1167 2172 2711 3435

P/B 2.0 1.9 1.8 1.7 1.6 企业自由现金流 0 651 424 941 1217

EV/EBITDA 21.1 18.4 19.2 15.6 13.0 权益自由现金流 0 (36) 951 804 1140

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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