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整体业绩保持稳定，教育业务未来可期  
事件：2023 年公司收入 71 亿元，同比下降 10%；归母净利润 5.5 亿元，同比

下降 34%。游戏业务全年收入 42亿元，同比提高 7%，教育业务（MYND.AI）收

入 29 亿元，同比下降 26%。我们认为公司游戏业务 2024年将保持增长态势，

而教育业务最差的时间已经过去，市场逐渐恢复常态，2023年或是业绩低点，

值得关注。 

报告摘要 

整体收入下滑，游戏基本盘保持稳健 公司 2023年整体收入同比下降 10%至 71

亿元，其中游戏业务同比增长 7%至 42亿元。游戏业务在本年度保持增长，国

内及海外业务收入分别同比增长 11%和 5%（海外游戏收入占比 15%）。得益于

公司正确的游戏运营策略 - 通过高频更新提升游戏可玩性、满足所有玩家游

戏体验和平衡生态系统，核心 IP《魔域》在报告期内增速保持稳定，收入同

比增长 14%至 29亿元，年内用户平均游戏时长同比增长 50%。从游戏管线上看，

公司目前储备项目包含《魔域重制版》、《Alpha》、《龙》等多款产品，海

内外市场发展态势良好，游戏基本盘稳定。 

教育业务成功海外上市，产品市占率保持领先 2023年公司成功拆分教育业务

于纽交所上市（MYND.AI，目前公司持有 MYND 74.4%的股权）。2023年公司教

育业务收入 29亿元（占总收入的 41%），同比下降 26%，主要是受到疫情后政

府补助滑坡，教育开支恢复常态的负面影响。教育业务 2023 年经营亏损 0.9

亿元，由盈转亏的主要原因是产品销量下滑。目前公司的 Promethean 在教育

市场持续保持领先地位，在全球市场（除中国外）市占率达 17%，且 4Q2023

公司教育平板市占率进一步提升至 21%，在美国、英国、爱尔兰和德国处于市

场首位。我们看好未来教育市场复苏后该业务重新发力。 

深化 AI 应用，研发投入增加 2023 年公司两大业务毛利率呈现提升态势，其

中游戏业务毛利率为 89%，同比增长 2.6pct;教育业务毛利率为 25%，同比提

升 1.3pct。另外，公司研发投入同比上涨 13%，其中游戏研发投入同比增长

16%。AIGC在公司游戏美工中的使用占比于 4Q2023提升到 58%,未来运营杠杆

效应将逐渐体现。公司计划推出 AI智能 NPC，并整合进新的 MMORPG游戏中，

提升游戏体验及可玩性。而在教育方面，公司 SaaS教育产品 Explain 

Everything 于近期进入市场，未来有望在提升收入的同时巩固公司产品的领

导地位。 

投资建议：我们认为公司游戏业务基本盘稳固，不断丰富的游戏玩法和体验能

帮助此业务保持稳定增长。教育业务于 2023 年触底，随着海外教育开支正常

化，2024年行业有望回暖。综上，我们按照 2024E年 7.5x市盈率，给予公司

16 港元目标价，维持“买入”评级。 

风险提示：行业政策性风险；游戏业务发展不达预期；教育订单不达预期。 
  

人民币千元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

总营业收入 7,866,000 7,101,000 7,627,030 8,216,889 8,884,154

同比变化 11.8% -9.7% 7.4% 7.7% 8.1%

归母净利润 803,000 543,000 1,038,031 1,119,323 1,203,845

EPS（港元） 1.61 1.11 2.12 2.29 2.46

同比变化 -22.5% -31.2% 91.2% 7.8% 7.6%

@11.06港元对应市盈率 6.9 10.0 5.2 4.8 4.5

DPS（港元） 1.83 1.80 0.79 0.80 0.86

股息率 16.55% 16.27% 7.10% 7.25% 7.79%  
数据来源：网龙网络，安信国际证券研究预测 
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投资评级： Xx 买入 xx 

目标价格： 16.0 港元 

现价(2024-4-9)： 11.06 港元 
 

 

 

总市值(亿港元) 58.8 

流通市值(亿港元) 58.8 

总股本(亿股) 5.3 

流通股本(亿股) 5.3 

12 个月低/高(港元) 10.5/15 

平均成交(百万港元) 10.4 

 

 

 

股东结构  

刘德建及一致行动人 40.8% 

国际数据集团 9.9% 

陈宏展（执董）           2.1% 

  

  

股价表现  
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成交额（百万港元）股价及恒指相对走势

成交金额（百万） 公司股价 恒指相对走势  
% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -4.3 -11.1 -5.4 

绝对收益 -1.4 -6.6 -22.7 
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 
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附表：财务报表预测 

损益表 财务分析

<人民币千元>, 财务年度截至<十二月三十一日>

2022年
实际

2023年
预测

2024年
预测

2025年
预测

2026年
预测

2022年
实际

2023年
预测

2024年
预测

2025年
预测

2026年
预测

收入 7,866,000 7,101,000 7,627,030 8,216,889 8,884,154 盈利能力

毛利 4,315,000 4,398,000 4,730,062 5,121,915 5,537,686 毛利率 (%) 54.9% 61.9% 62.0% 62.3% 62.3%

其他业务净额 192,000 257,000 210,000 226,800 244,944 营业利润率 14.6% 11.6% 14.3% 14.4% 14.4%

开发成本 (1,224,000) (1,382,000) (1,334,730) (1,437,955) (1,554,727) 净利率(%) 9.3% 6.2% 11.0% 11.0% 11.0%

销售费用 (945,000) (807,000) (877,108) (936,725) (1,012,794)

行政开支 (975,000) (1,199,000) (1,258,460) (1,380,437) (1,492,538) 营运表现

其他运营开支 (213,000) (446,000) (381,352) (410,844) (444,208) 销售及管理费用/收入(%) 2.7% 6.3% 5.0% 5.0% 5.0%

营业利润 1,150,000 821,000 1,088,412 1,182,753 1,278,364 实际税率 (%) 9.4% 29.9% 20.0% 20.0% 20.0%

财务开支等 (219,000) (268,000) (33,000) (45,000) (55,000) 股息支付率 (%) 24.0% 173.7% 37.0% 35.0% 35.0%

联营公司等 (122,000) 75,000 (4,000) (4,000) (4,000) 库存周转 36.8 36.8 36.8 36.8 36.8

税前盈利 809,000 628,000 1,051,412 1,133,753 1,219,364 应收账款天数 32.0 32.0 32.0 32.0 32.0

所得税 (76,000) (188,000) (210,282) (226,751) (243,873) 应付账款天数 158.0 158.0 158.0 158.0 158.0

净利润 733,000 440,000 841,130 907,002 975,491

少数股东应占利润 (70,000) (103,000) (196,901) (212,321) (228,354) 财务状况

公司股东应占利润 803,000 543,000 1,038,031 1,119,323 1,203,845 总负债/总资产 0.36 0.34 0.31 0.31 0.31

增长 收入/净资产 0.98 0.89 0.87 0.91 0.95

总收入 (%) 11.8% -9.7% 7.4% 7.7% 8.1% 经营性现金流/收入 0.15 0.17 0.02 0.16 0.15

归母净利润（%） -24.4% -32.4% 91.2% 7.8% 7.6% 净资产收益率 9.9% 6.8% 12.4% 12.6% 13.1%

资产负债表 现金流量表

<人民币千元>, 财务年度截至<十二月三十一日> <人民币千元>, 财务年度截至<十二月三十一日>

2022年
实际

2023年
预测

2024年
预测

2025年
预测

2026年
预测

2022年
实际

2023年
预测

2024年
预测

2025年
预测

2026年
预测

现金 3,907,780 2,570,000 3,644,569 4,180,538 4,771,878 除税前利润 809,000 628,000 1,051,412 1,133,753 1,219,364

应收账款 5,233,780 4,235,000 5,944,911 6,584,308 7,292,647 营运资金变动前变化 316,000 403,754 417,433 431,112 444,791

存货 807,000 405,000 584,744 624,711 675,474 营运资金变化 113,882 359,000 (1,079,056) (57,682) (58,897)

其他流动资产 3,992,780 2,923,000 3,997,569 4,533,538 5,124,878 所得税 (76,000) (188,000) (210,282) (226,751) (243,873)

总流动资产 6,686,780 4,990,000 6,879,655 7,559,018 8,318,121 其他 0 0 0 (0) 0

固定资产 3,710,220 4,634,000 3,903,213 3,824,801 3,732,710 营运现金流 1,162,882 1,202,754 179,507 1,280,432 1,361,385

无形资产 739,000 868,000 211,924 (55,537) (325,613) 资本开支 (317,000) (348,700) (348,700) (348,700) (348,700)

长期投资 59,000 60,000 60,000 60,000 60,000 其他投资活动 (3,000) 0 0 0 0

银行存款及其他 1,230,220 1,662,000 1,662,000 1,662,000 1,662,000 投资活动现金流 (320,000) (348,700) (348,700) (348,700) (348,700)

总资产 12,425,220 12,214,000 12,716,793 13,050,283 13,447,219 负债变化 0 0 0 0 0

应付账款 2,964,000 3,436,000 3,172,030 3,257,742 3,366,608 股本变化 334,090 296,000 0 0 0

其他短期负债 1,451,000 1,918,000 1,918,000 1,918,000 1,918,000 股息 (193,000) (943,000) (384,071) (391,763) (421,346)

总短期负债 4,415,000 5,354,000 5,090,030 5,175,742 5,284,608 其他融资活动 0 0 0 0 0

其他负债 130,000 125,000 125,000 125,000 125,000 融资活动现金流 141,090 (647,000) (384,071) (391,763) (421,346)

总负债 4,432,000 4,208,000 3,944,030 4,029,742 4,138,608

少数股东权益 (300,000) 279,000 82,099 (130,222) (358,575) 现金变化 983,972 207,054 (553,265) 539,969 591,339

股东权益 7,993,220 8,006,000 8,772,763 9,020,541 9,308,611 期初持有现金 4,619,704 5,603,676 5,810,730 5,257,465 5,797,434

每股账面值(基本) 15 15 16 17 17 汇兑变化 0 0 0 0 0

营运资产 2,271,780 (364,000) 1,789,625 2,383,277 3,033,513 期末持有现金 5,603,676 5,810,730 5,257,465 5,797,434 6,388,774  

数据来源：网龙网络，安信国际证券研究预测
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