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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 21.53/19.07 

总市值/流通(亿元) 240.87/240.87 
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事件： 

3月 28日公司发布公告实际控制人、董事长金锋提议：1）2023年度向全

体股东每 10股派发现金红利不低于 1元；2）在满足公司实际资金需求的

情况下开展 24年内分红，总金额不高于 2.2 亿元。 

 

➢ 分红节奏逐渐稳定 

23 年 8 月公司曾实施 23 年半年度权益分派，以每 10 股派发现金红利 1

元，总派息金额约 2.13亿元，是时隔 5 年来的首次现金分红派息。自 23

年 8 月起到此次现金分红提议，公司有望实现每半年进行一次现金分红，

分红节奏逐渐稳定，提升公司长期投资价值。 

 

➢ 管理层持续增持股份，彰显经营信心 

3 月 27 日公司第一大股东、董事长金锋完成股份增持，累计增持公司股

份约 970万股，增持金额共计约 1.1 亿元。自 23年底起，公司管理层多

次增持股份：1）11 月董事长金锋受让金海波持有的绍兴安嵊 11%合伙份

额，通过控制绍兴安嵊持有公司 5.23%股份；2）12 月董事长金锋再次增

持约 203万股股份，累计金额约 2000万元；3）12月公司管理层完成 82

万股股份增持。多次股份增持体现管理层对公司未来发展前景的信心。 

 

➢ 23 年业绩预增 26.8-65.8%，后续新游储备丰富 

1 月 17 日公司发布 23 年度业绩预告，预计 23 年全年归母净利润 13-17

亿元，同比增长 26.81-65.83%。主要系：1）老游戏持续运营，表现平稳。

公司传奇奇迹类游戏《原始传奇》、《天使之战》等持续为公司贡献稳定流

水；2）新游戏陆续上线，表现亮眼。自 23年下半年至今，公司《仙剑奇

侠传：新的开始》小程序版及《怪物联萌》小游戏上线后常驻畅销榜前列；

腾讯独代游戏《石器时代：觉醒》在游戏畅销榜最高排名第 21。多款新上

线游戏表现亮眼，有望释放流水、贡献新增量。此外，后续产品储备丰富：

《盗墓笔记》、《斗罗大陆·诛邪传说》、《临仙》等新游戏有望在 24年上线。 

 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2023-25 年营业收入分别为 48.5/60.0/72.1 亿元，对

应增速 30.3%/23.7%/20.1%，归母净利润分别为 15.3/19.1/22.6 亿

元，对应增速 49.1%/25.2%/18.2%。公司分红节奏逐渐稳定有望提升

长期投资价值，管理层持续增持彰显信心。此外，公司传统优势品类

游戏基础稳固，新游流水释放有望给公司营收带来新增长。维持公司

“买入”评级。 
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➢ 风险提示 

行业增速下滑；游戏行业监管政策趋严；公司游戏产品流水不及预期

的风险。 

◼ 盈利预测和财务指标 
 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3725.53 4853.63 6004.91 7213.09 

营业收入增长率(%) 56.84% 30.28% 23.72% 20.12% 

归母净利（百万元） 1025.17 1528.28 1913.93 2262.15 

净利润增长率(%) 77.76% 49.08% 25.23% 18.19% 

摊薄每股收益（元） 0.48 0.71 0.89 1.05 

市盈率（PE） 23.50 15.76 12.58 10.65 

资料来源：iFinD，太平洋证券研究院，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
货币资金 1177.9  2551.0  3592.7  5870.6  8475.6   营业收入 2375.3  3725.5  4853.6  6004.9  7213.1  
应收票据及账款 922.9  1049.4  1510.5  1868.8  2244.8   营业成本 694.1  930.8  968.0  997.0  1017.0  
预付账款 322.1  229.1  634.5  785.0  942.9   税金及附加 11.9  17.5  19.4  22.8  31.7  
其他应收款 89.4  39.0  256.9  317.8  381.7   销售费用 360.6  803.3  897.9  1183.0  1507.5  
存货 16.2  10.5  14.0  14.4  14.7   管理费用 165.4  163.9  203.9  252.2  295.7  
其他流动资产 208.9  68.6  107.4  132.9  159.7   研发费用 339.3  511.3  679.5  924.8  1190.2  
流动资产总计 2737.4  3947.6  6116.0  8989.5  12219.4   财务费用 -10.3  -34.2  -10.0  -16.1  -24.8  
长期股权投资 352.2  397.8  394.4  391.0  387.6   资产减值损失 -19.9  -35.6  -45.7  -56.5  -67.9  
固定资产 43.6  63.2  46.4  29.5  12.7   信用减值损失 21.4  23.6  38.8  48.0  57.6  
在建工程 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   其他经营损益 -0.0  -0.0  0.0  0.0  0.0  
无形资产 16.1  27.7  14.7  1.8  -11.1   投资收益 105.0  -12.4  45.5  45.5  45.5  
长期待摊费用 171.4  241.1  120.6  0.0  0.0   公允价值变动损益 -27.1  -2.4  0.0  0.0  0.0  
其他非流动资产 1078.9  1099.1  1099.1  1099.1  1099.1   资产处置收益 0.4  -0.0  -1.0  -1.0  -1.0  
非流动资产合计 1662.2  1828.8  1675.1  1521.4  1488.2   其他收益 12.1  34.4  18.4  18.4  18.4  
资产总计 4399.6  5776.4  7791.1  10510.8  13707.6   营业利润 906.2  1340.6  2151.0  2695.6  3248.4  
短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   营业外收入 37.8  530.3  206.8  206.8  206.8  
应付票据及账款 266.7  312.2  424.1  436.9  445.6   营业外支出 7.8  486.7  174.0  174.0  174.0  
其他流动负债 316.7  889.0  683.1  748.1  811.2   其他非经营损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  
流动负债合计 583.5  1201.2  1107.2  1184.9  1256.8   利润总额 936.2  1384.3  2183.8  2728.3  3281.2  
长期借款 13.2  17.0  12.3  7.9  4.8   所得税 91.7  23.0  70.5  81.9  153.2  
其他非流动负债 53.9  16.0  16.0  16.0  16.0   净利润 844.4  1361.3  2113.2  2646.5  3128.0  
非流动负债合计 67.1  33.0  28.3  23.9  20.8   少数股东损益 267.7  336.1  585.0  732.6  865.8  
负债合计 650.6  1234.1  1135.6  1208.8  1277.6   归属母公司股东净利润 576.7  1025.2  1528.3  1913.9  2262.2  
股本 1515.2  1515.2  1515.2  1515.2  1515.2   EBITDA 967.5  1426.0  2324.1  2862.6  3286.2  

资本公积 758.1  746.2  746.2  746.2  746.2         
留存收益 1132.6  2210.6  3738.8  5652.8  7914.9         
归属母公司权益 3405.9  4471.9  6000.2  7914.1  10176.3   预测指标      
少数股东权益 343.1  70.4  655.3  1387.9  2253.7    2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
股东权益合计 3749.0  4542.3  6655.5  9302.0  12430.0   成长能力           
负债和股东权益合计 4399.6  5776.4  7791.1  10510.8  13707.6   营收增长率 53.9% 56.8% 30.3% 23.7% 20.1% 
现金流量表（百万）       营业利润增长率 296.1% 47.9% 60.4% 25.3% 20.5% 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EBIT 增长率 288.5% 45.8% 61.0% 24.8% 20.1% 
税后经营利润 844.4  1361.3  2020.6  2553.7  3036.8   EBITDA 增长率 249.4% 47.4% 63.0% 23.2% 14.8% 
折旧与摊销 41.6  75.9  150.4  150.4  29.8   归母净利润增长率 224.1% 77.8% 49.1% 25.2% 18.2% 
财务费用 -10.3  -34.2  -10.0  -16.1  -24.8   经营现金流增长率 394.0% 196.2% -33.1% 124.0% 14.4% 
投资损失 -105.0  12.4  -45.5  -45.5  -45.5   盈利能力      

营运资金变动 -334.3  31.6  -1220.5  -517.9  -553.0   毛利率 70.8% 75.0% 80.1% 83.4% 85.9% 

其他经营现金流 64.3  36.0  96.7  96.7  96.7   净利率 35.6% 36.5% 43.5% 44.1% 43.4% 

经营性现金净流量 500.7  1483.0  991.5  2221.1  2539.9   营业利润率 38.2% 36.0% 44.3% 44.9% 45.0% 

资本支出 152.7  169.5  0.0  -0.0  0.0   ROE 16.9% 22.9% 25.5% 24.2% 22.2% 

长期投资 287.8  -57.0  0.0  0.0  0.0   ROA 13.1% 17.7% 19.6% 18.2% 16.5% 

其他投资现金流 46.6  673.8  44.9  45.1  43.5   ROIC 38.3% 50.9% 94.8% 77.3% 79.9% 

投资性现金净流量 181.7  447.3  44.9  45.1  43.5   估值倍数      

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   P/E 41.76  23.50  15.76  12.58  10.65  

长期借款 13.2  3.8  -4.7  -4.4  -3.1   P/S 10.14  6.47  4.96  4.01  3.34  

普通股增加 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   P/B 7.07  5.39  4.01  3.04  2.37  

资本公积增加 27.1  -11.9  0.0  0.0  0.0   股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

其他筹资现金流 -220.2  -571.9  10.0  16.1  24.8   EV/EBIT 12.52  8.77  9.87  7.38  5.65  

筹资性现金净流量 -179.9  -580.1  5.4  11.7  21.7   EV/EBITDA 11.99  8.30  9.23  6.99  5.60  

现金流量净额 497.9  1369.7  1041.8  2277.9  2605.0   EV/NOPLAT 15.81  9.40  10.35  7.70  5.98  

资料来源：iFinD，太平洋证券研究院   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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