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市场数据  
收盘价(元) 28.62 

一年最低/最高价 26.52/52.48 

市净率(倍) 7.03 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,293.52 

总市值(百万元) 6,358.51  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.07 

资产负债率(%,LF) 33.35 

总股本(百万股) 222.17 

流通 A 股(百万股) 219.90  
 

相关研究  
《名臣健康(002919)：2023 年中

报点评：业绩符合预期，弹性有

望持续兑现》 

2023-08-31 

《名臣健康(002919)：2022 年三

季报点评：营收端持续回暖，新

游投放致利润短期承压》 

2022-10-31 
  

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） 945 2,223 2,595 2,940 

同比 27% 135% 17% 13% 

归属母公司净利润（百万元） 25 353 635 712 

同比 -81% 1294% 80% 12% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.11 1.59 2.86 3.21 

P/E（现价&最新股本摊薄） 251.03 18.01 10.02 8.93 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2023Q1-3 公司实现营收 13.03 亿元，yoy+131.47%，归母净利润
1.66 亿元，去年同期为-0.18 亿元，扣非归母净利润 1.63 亿元，去年同
期为-0.25 亿元。其中，2023Q3 实现营收 4.59 亿元，yoy+109.97%，
qoq+4.76%，归母净利润 0.66 亿元，去年同期为-0.46 亿元，qoq+1.05%，
扣非归母净利润 0.64 亿元，去年同期为-0.46 亿元，qoq-1.72%，业绩略
低于我们预期。 

◼ 游戏业绩弹性持续释放，我们预计日化业务拖累利润表现。2023Q3 公
司营收同比高增，归母及扣非归母净利润同比转正，我们认为主要系 1）
去年同期公司布局游戏发行业务，游戏分成款及新增版权金摊销致当期
毛利率承压，随着公司发行业务布局逐步落地，并贡献营收增量，公司
总体毛利率同比显著提升，2023Q3公司毛利率为 65.55%（yoy+54.39pct，
qoq-0.15pct）；2）游戏研发业务在新游产品周期驱动下，业绩持续释放。
环比来看，2023Q3 公司营收环比增长 4.76%，我们认为主要系游戏业务
持续稳健表现，归母净利润环比增长 1.05%，扣非归母净利润环比下滑
1.72%，增速较营收承压，我们认为主要受日化业务的存货跌价准备及
应收账款减值计提影响，对应 2023Q3 公司资产减值损失、信用减值损
失分别为 0.05、0.08 亿元，分别较 2023Q2 增加 0.04、0.08 亿元。 

◼ 费用管控良好，期间费用率整体持续优化。2023Q3 公司销售费用率
35.56%（yoy+22.24pct，qoq-4.14pct），同比增幅较大，主要系去年同期
公司刚布局发行业务，相应买量宣发投入规模较低，此后随着发行业务
起量，公司销售费用率提升至相对稳定阶段；管理费用率 8.15%（yoy-

0.61pct，qoq+2.66pct），研发费用率 5.35%（yoy-7.15pct，qoq-1.86pct），
财务费用率 0.09%，去年同期及 2023Q2 分别为-0.91%，-0.10%。  

◼ 新游储备充沛，关注《境·界刀鸣》上线进展。公司后续储备有《我的
战盟》《境·界刀鸣》《迷雾公式》等产品，其中《境·界刀鸣》将由字
节跳动旗下的朝夕光年全球发行，2023 年 7 月游戏预约已开启，截至
2023 年 10 月 30 日，官网预约量已超过 154 万。我们看好公司新游相
继上线增厚业绩，关注《境·界刀鸣》海外上线进展及国内版号情况。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司日化业务影响，以及外部环境影响下
新游推广略有延迟，我们下调此前盈利预测，预计 2023-2025 年公司 EPS

分别为 1.59/2.86/3.21 元（前为 1.81/3.08/3.56 元），对应当前股价 PE 分
别为 18/10/9 倍。我们看好公司游戏业务业绩弹性，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新游表现不及预期，应收账款回收不及预期，行业竞争加剧，
行业监管趋严风险  
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名臣健康三大财务预测表  
[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 639 1,104 1,706 2,485  营业总收入 945 2,223 2,595 2,940 

货币资金及交易性金融资产 136 143 679 1,305  营业成本(含金融类) 449 988 933 1,115 

经营性应收款项 288 658 759 862  税金及附加 5 6 6 7 

存货 191 271 230 275  销售费用 321 667 804 867 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 82 133 156 176 

其他流动资产 24 33 38 43  研发费用 110 129 151 170 

非流动资产 604 616 624 629  财务费用 (5) (2) (2) (10) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 10 4 5 6 

固定资产及使用权资产 138 143 144 145  投资净收益 1 0 0 0 

在建工程 9 9 9 9  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 274 277 279 280  减值损失 2 0 0 0 

商誉 127 127 127 127  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 17 21 25 29  营业利润 (5) 307 552 619 

其他非流动资产 40 40 40 40  营业外净收支  21 0 0 0 

资产总计 1,243 1,721 2,329 3,114  利润总额 15 307 552 619 

流动负债 443 514 488 561  减:所得税 (10) (46) (83) (93) 

短期借款及一年内到期的非流动负债 29 29 29 29  净利润 25 353 635 712 

经营性应付款项 183 162 141 153  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 97 119 112 134  归属母公司净利润 25 353 635 712 

其他流动负债 134 205 207 246       

非流动负债 61 63 63 63  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.11 1.59 2.86 3.21 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (11) 305 550 609 

租赁负债 59 59 59 59  EBITDA 48 332 580 640 

其他非流动负债 2 4 4 4       

负债合计 504 577 551 623  毛利率(%) 52.50 55.57 64.04 62.08 

归属母公司股东权益 739 1,143 1,778 2,490  归母净利率(%) 2.68 15.88 24.46 24.23 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 739 1,143 1,778 2,490  收入增长率(%) 27.05 135.18 16.71 13.28 

负债和股东权益 1,243 1,721 2,329 3,114  归母净利润增长率(%) (81.03) 1,293.79 79.77 12.22 

           

           

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 73 (7) 573 663  每股净资产(元) 4.32 5.15 8.00 11.21 

投资活动现金流 (129) (49) (47) (46)  最新发行在外股份（百万股） 222 222 222 222 

筹资活动现金流 (61) 53 0 0  ROIC(%) (2.30) 34.08 40.83 31.54 

现金净增加额 (115) (3) 526 616  ROE-摊薄(%) 3.43 30.87 35.69 28.60 

折旧和摊销 59 27 30 30  资产负债率(%) 40.53 33.54 23.66 20.02 

资本开支 (151) (35) (33) (32)  P/E（现价&最新股本摊薄） 251.03 18.01 10.02 8.93 

营运资本变动 25 (449) (89) (114)  P/B（现价） 6.62 5.56 3.58 2.55 

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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