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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

神州泰岳(300002)公司点评报告 2024 年 04 月 23 日 

[Table_Title] 营收利润创新高，新品上线有望推动增长 

——神州泰岳(300002) 2023 年年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年年报。 

 

点评： 

 2023 年公司营收及归母利润创同期新高，费用率控制成效显著 

2023 年，公司实现营收 59.62 亿元，同比增加 24.06%；实现归母净利润

8.87 亿元，同比增加 63.84%；扣非后归母净利润 8.29 亿元，同比提升

85.77%，营业收入和归母净利润均创同期新高。费用端看，2023 年，公司

销售/管理/研发费用率分别为 24.66%/15.38%/5.53%，较 2022 年分别-

1.47/-0.81/-0.78pct，费用率管控较好。收入分布上看，中国大陆收入占比

为 27.07%，海外及港澳台地区占比 72.93%。 

 深耕 SLG 游戏出海赛道，长周期核心产品流水创新高 

游戏业务方面，2023 年公司游戏业务实现营收 44.97 亿元，同比提升

26.51%，毛利率为 71.14%，较 22 年提升 3.61pct。公司多年深耕 SLG 游

戏出海，游戏业务出海收入占比接近九成。其中，代表产品《旭日之城》2023

年充值流水创上线以来年度新高，《战火与秩序》充值流水保持稳定，两款

游戏的累计流水在 2023 年分别达到 10 亿美元。在 Sensor Tower 发布的

“2023 年中国手游发行商海外收入排行榜”中，壳木游戏位居第 7 位，同

比提升 1 位。新产品方面，公司储备有科幻题材（代号 DL）和文明题材（代

号 LOA）两款 SLG 融合类游戏，预计于 2024 年在海外发行上线，有望为

游戏业务贡献新增量。 

 持续夯实数字化技术底座，新业务快速增长 

软件和信息技术服务业务方面，2023 年公司实现营收 14.65 亿元，同比增

长 17.08%，占比为 24.57%。其中，AI/ICT 运维管理、物联网/通讯、创新

服务业务分别实现营收 12.27 亿元、0.82 亿元和 1.18 亿元，同比分别增长

20.08%、-19.63%、45.10%。ICT 运营产品持续迭代，业务稳步增长。AI

业务方面，公司利用自研 NLP 技术推出“泰岳小催”平台，并在下半年升

级为“泰岳智呼”，在智能电销和智能催收领域提供 SaaS 化解决方案，后

续有望持续放量。云业务方面，深化与亚马逊合作，23 年陆续推出“云桌

面”、“云端渲染”、“CDN 预热”、“云托管”等企业级解决方案，强化服务

出海客户的能力。 

 投资建议与盈利预测 

公司游戏和计算机双业务驱动，游戏业务核心产品表现亮眼，2024 年新产

品上线支撑业绩增长，计算机业务也有望贡献业绩弹性及新增长点。我们预

计 2024-2026 年公司实现归母净利润 10.15/12.10/13.56 亿元，EPS 分别

为 0.52/0.62/0.69 元，对应 PE17/14/13 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

产品表现不及预期风险；行业政策变化风险；行业竞争加剧风险等。 

 

 

 

 
  

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 15.51 / 8.16 

A 股流通股（百万股）： 1819.19 

A 股总股本（百万股）： 1961.09 

流通市值（百万元）： 15972.52 

总市值（百万元）： 17218.39 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-传媒行业月报：多模态 AI 应用持

续落地，3 月版号超百款》2024.04.03 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 4806.01 5962.24 6964.47 7878.33 8575.47 

收入同比(%) 11.40 24.06 16.81 13.12 8.85 

归母净利润(百万元) 541.48 887.18 1014.96 1210.24 1356.39 

归母净利润同比(%) 40.82 63.84 14.40 19.24 12.08 

ROE(%) 11.20 15.39 15.17 15.31 14.65 

每股收益(元) 0.28 0.45 0.52 0.62 0.69 

市盈率(P/E) 31.69 19.34 16.91 14.18 12.65 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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图 1：2019-2023 年公司营业收入及增速  图 2：2019-2023 年公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所  资料来源：wind，国元证券研究所 

 

 

图 3：2019-2023 年公司毛利率及净利率  图 4：2019-2023 年公司销售/管理/研发费用率 

 

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所  资料来源：wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2750.74 3803.05 4756.36 6060.76 7461.13  营业收入 4806.01 5962.24 6964.47 7878.33 8575.47 

  现金 1805.71 2127.14 2546.81 3619.04 4898.34  营业成本 1903.52 2222.00 2616.77 2927.26 3161.31 

  应收账款 613.37 811.61 1016.87 1085.43 1195.09  营业税金及附加 15.48 16.98 22.47 24.41 26.22 

  其他应收款 7.46 13.87 272.79 406.86 408.84  营业费用 1255.53 1470.15 1741.12 1953.82 2126.72 

  预付账款 12.08 8.41 16.78 16.14 16.55  管理费用 778.18 917.22 1072.53 1213.26 1320.62 

  存货 162.98 165.68 220.77 237.60 253.66  研发费用 303.44 329.67 383.05 433.31 488.80 

  其他流动资产 149.13 676.35 682.33 695.69 688.65  财务费用 -86.89 -72.26 -94.17 -125.06 -173.73 

非流动资产 3067.10 2999.73 2998.89 2962.32 2928.83  资产减值损失 -81.20 -90.80 -73.55 -80.58 -79.94 

  长期投资 12.39 7.49 14.26 11.69 11.85  公允价值变动收益 -8.00 -23.74 -15.21 -16.85 -17.45 

  固定资产 241.52 341.42 312.58 283.75 254.92  投资净收益 18.36 20.85 7.57 13.80 12.90 

  无形资产 294.04 218.50 218.50 218.50 218.50  营业利润 622.52 1051.92 1198.29 1426.09 1601.27 

  其他非流动资产 2519.15 2432.33 2453.55 2448.39 2443.57  营业外收入 10.19 0.55 3.80 3.78 3.25 

资产总计 5817.83 6802.77 7755.25 9023.08 10389.95  营业外支出 3.43 1.04 1.90 1.87 1.74 

流动负债 934.13 979.00 1029.18 1103.89 1134.36  利润总额 629.28 1051.43 1200.20 1428.00 1602.78 

  短期借款 50.05 20.02 20.02 20.02 20.02  所得税 97.36 171.12 203.39 235.29 266.06 

  应付账款 397.39 385.53 499.97 559.43 585.56  净利润 531.92 880.31 996.80 1192.71 1336.73 

  其他流动负债 486.70 573.46 509.18 524.44 528.79  少数股东损益 -9.56 -6.87 -18.16 -17.53 -19.66 

非流动负债 33.99 37.01 29.46 29.20 29.10  归属母公司净利润 541.48 887.18 1014.96 1210.24 1356.39 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 689.97 1124.01 1132.95 1329.86 1456.37 

  其他非流动负债 33.99 37.01 29.46 29.20 29.10  EPS（元） 0.28 0.45 0.52 0.62 0.69 

负债合计 968.12 1016.01 1058.63 1133.09 1163.47        

 少数股东权益 14.71 22.32 4.17 -13.36 -33.02 
 主要财务比率      

  股本 1961.09 1961.09 1961.09 1961.09 1961.09  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 583.56 669.65 669.65 669.65 669.65  成长能力      

  留存收益 2387.34 3214.17 4111.46 5321.70 6678.09  营业收入(%) 11.40 24.06 16.81 13.12 8.85 

归属母公司股东权益 4835.01 5764.44 6692.45 7903.35 9259.51  营业利润(%) 32.85 68.98 13.91 19.01 12.28 

负债和股东权益 5817.83 6802.77 7755.25 9023.08 10389.95  归属母公司净利润(%) 40.82 63.84 14.40 19.24 12.08 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 60.39 62.73 62.43 62.84 63.14 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 11.27 14.88 14.57 15.36 15.82 

经营活动现金流 1044.90 1078.38 413.57 948.01 1106.31  ROE(%) 11.20 15.39 15.17 15.31 14.65 

  净利润 531.92 880.31 996.80 1192.71 1336.73  ROIC(%) 20.67 35.54 33.02 37.43 40.17 

  折旧摊销 154.33 144.35 28.83 28.83 28.83  偿债能力      

  财务费用 -86.89 -72.26 -94.17 -125.06 -173.73  资产负债率(%) 16.64 14.94 13.65 12.56 11.20 

  投资损失 -18.36 -20.85 -7.57 -13.80 -12.90  净负债比率(%) 5.69 3.33 2.76 2.65 2.61 

营运资金变动 179.12 -176.43 -288.00 -186.86 -129.49  流动比率 2.94 3.88 4.62 5.49 6.58 

  其他经营现金流 284.78 323.25 -222.32 52.18 56.87  速动比率 2.76 3.69 4.39 5.25 6.33 

投资活动现金流 78.10 -723.94 3.80 -2.26 -1.01  营运能力      

  资本支出 101.73 169.08 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.87 0.94 0.96 0.94 0.88 

  长期投资 -90.37 523.34 -23.30 7.72 0.02  应收账款周转率 4.98 5.97 5.54 5.39 5.42 

  其他投资现金流 89.46 -31.52 -19.50 5.46 -0.99  应付账款周转率 5.37 5.68 5.91 5.53 5.52 

筹资活动现金流 -229.47 -87.16 2.31 126.47 174.00  每股指标（元）      

  短期借款 -87.40 -30.03 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.28 0.45 0.52 0.62 0.69 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.53 0.55 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.47 2.94 3.41 4.03 4.72 

  资本公积增加 58.66 86.09 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -200.72 -143.22 2.31 126.47 174.00  P/E 31.69 19.34 16.91 14.18 12.65 

现金净增加额 960.90 306.83 419.68 1072.22 1279.30  P/B 3.55 2.98 2.56 2.17 1.85 

       EV/EBITDA 19.67 12.08 11.98 10.21 9.32 

资料来源：wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


