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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 11.79 元

总市值/流通市值 25378/22489 百万元

52周最高价/最低价 19.29/9.16 元

近 3 个月日均成交额 736.33 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

《恺英网络（002517.SZ）-业绩稳步增长，关注跨品类扩张及新

品表现》 ——2023-10-29

《恺英网络（002517.SZ）-传奇品类护城河稳固，新品拓展打开

第二成长曲线》 ——2023-09-12

《恺英网络（002517.SZ）-净利润表现良好，关注新品表现及

AIGC/VR 布局》 ——2023-08-31

《恺英网络（002517.SZ）-全年及 Q1 业绩表现良好，新品及 AIGC

布局值得期待》 ——2023-04-28

《恺英网络（002517.SZ）-业绩预告点评：产品表现良好，全年

业绩高增长》 ——2023-01-20

23年全年及24年Q1业绩稳步增长。1）公司23年实现营业收入42.95亿元、

归母净利润14.62亿元，同比分别增长15.30%、42.57%，对应全面摊薄EPS

0.69元；实现扣非归母净利润13.5亿元，同比增长41.26%；其中Q4单季

度实现营业收入12.66亿元、归母净利润3.79亿元，同比分别增长40.6%、

240.8%，对应摊薄EPS 0.18元；2）24年 Q1单季度实现营业收入13.08亿

元、归母净利润4.26亿元，同比分别增长36.9%、47.1%，对应EPS 0.20元，

继续保持较高增速；3）公司计划每10股派发现金红利1元（含税），不送

红股，不以公积金转增股本；同时计划24年内分红约2亿元。

传奇、奇迹品类表现稳健，新品表现良好。1）公司传统游戏矩阵中，《《原

始传奇》《敢达争锋对决》《热血合击》《天使之战》《永恒联盟》等长线

产品的运营稳定；《新倚天屠龙记》、《仙剑奇侠传：新的开始》《石器时

代：觉醒》等新上线产品表现出色，带动游戏业务营收同比增长13.28%至

35.77亿元；2）新品类方面，小游戏《仙剑奇侠传》、《怪物联萌》等亦表

现良好、产品多元化持续推进。

IP矩阵不断扩充，产品储备丰富。1）IP方面公司积累了“传奇世界”、“热

血系列”、“刀剑神域”、“魔神英雄传”、“机动战士敢达系列”、“OVERLORD”、、

“西行纪”、“封神系列”、“倚天屠龙记”、“仙剑奇侠传”、“盗墓笔

记”、“斗罗大陆”等知名 IP，同时“传奇”IP争端告一段落也有助于公

司传奇品类发展的稳定性；2）24年公司产品储备丰富，当前有13款左右在

研产品，其中《纳萨力克：崛起》《盗墓笔记：启程》等产品已获得版号，

为24年业绩表现奠定良好基础。

研发与AIGC持续投入。1）23年公司研发投入5.27亿元，占营业收入比例

12.26%，继续保持在较高水平；2）AIGC方面，公司自研的“形意”大模型

已应用于实际研发场景中。“形意”主要拥有“形”与“意”两大功能，前

者提供图像生成能力，后者则注重文本内容的理解与处理。“形意”采用了

与常见的综合性AIGC工具不同的技术路径，结合了公司对游戏研发领域的

经验与认知，注重输出内容“开箱即用”，因而更贴近实际研发需求。。

风险提示：新游戏不及预期；政策监管风险等。

投资建议：我们维持2024/25年盈利预测为19.84/23.64亿元，新增26年

盈利预测为26.33亿元，对应摊薄EPS=0.92/1.10/1.22元，当前股价对应

PE=13/11/10x。我们持续看好公司游戏新品拓展所带来的第二成长曲线潜力

以及AIGC、VR等领域前瞻布局，继续维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3,726 4,295 5,412 6,170 6,910

(+/-%) 56.8% 15.3% 26.0% 14.0% 12.0%

净利润(百万元) 1025 1462 1984 2364 2633

(+/-%) 77.8% 42.6% 35.7% 19.2% 11.4%

每股收益（元） 0.48 0.68 0.92 1.10 1.22

EBIT Margin 34.9% 36.7% 38.9% 38.5% 39.0%

净资产收益率（ROE） 22.9% 27.9% 29.1% 27.2% 24.4%

市盈率（PE） 24.8 17.4 12.8 10.7 9.6

EV/EBITDA 20.3 16.7 12.9 11.5 10.2

市净率（PB） 5.68 4.84 3.72 2.92 2.35

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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业绩稳步增长。1）公司 23 年实现营业收入 42.95 亿元、归母净利润 14.62 亿元，

同比分别增长 15.30%、42.57%，对应全面摊薄 EPS 0.69 元；实现扣非归母净利

润 13.5 亿元，同比增长 41.26%；其中 Q4 单季度实现营业收入 12.66 亿元、归母

净利润 3.79 亿元，同比分别增长 40.6%、240.8%，对应摊薄 EPS 0.18 元；2）24

年 Q1 单季度实现营业收入 13.08 亿元、归母净利润 4.26 亿元，同比分别增长

36.9%、47.1%，对应 EPS 0.20 元，继续保持较高增速；3）公司计划每 10 股派发

现金红利 1 元（含税），不送红股，不以公积金转增股本；同时计划 24 年内分红

约 2亿元。

图1：恺英网络营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：恺英网络归母净利润及增速（单位：百万元、%）

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

图3：恺英网络单季度营收及增速（单位：百万元、%） 图4：恺英网络单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

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

图5：费用率
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

传奇、奇迹品类表现良好，新品拓展打开未来成长空间。1）公司传统游戏矩阵

中，《《原始传奇》《敢达争锋对决》《热血合击》《天使之战》《永恒联盟》

等长线产品的运营稳定；《新倚天屠龙记》、《仙剑奇侠传：新的开始》《石器

时代：觉醒》等新上线产品表现出色，带动游戏业务营收同比增长 13.28%至 35.77

亿元；2）新品类方面，小游戏《仙剑奇侠传》、《怪物联萌》等亦表现良好、产

品多元化持续推进。

图6：刀剑神域黑衣剑士：王牌 图7：蓝月传奇 2

资料来源：游戏官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：游戏官网、国信证券经济研究所整理

IP 矩阵不断扩充，产品储备丰富。1）IP 方面公司积累了“传奇世界”、“热血

系列”、“刀剑神域”、“魔神英雄传”、“机动战士敢达系列”、“OVERLORD”、、

“西行纪”、“封神系列”、“倚天屠龙记”、“仙剑奇侠传”、“盗墓笔记”、

“斗罗大陆”等知名 IP，同时“传奇”IP 争端告一段落也有助于公司传奇品类

发展的稳定性；2）24 年公司产品储备丰富，当前有 13 款左右在研产品，其中《纳

萨力克：崛起》《盗墓笔记：启程》等产品已获得版号，为 24 年业绩表现奠定良
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好基础力。

投资建议：我们维持2024/25年盈利预测为19.84/23.64亿元，新增26年盈利预测

为26.33亿元，对应摊薄EPS=0.92/1.10/1.22元，当前股价对应PE=13/11/10x。我

们持续看好公司游戏新品拓展所带来的第二成长曲线潜力以及AIGC、VR等领域前瞻布

局，继续维持“增持”评级。

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） 2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E

002555.SZ 三七互娱 买入 16.7 370 1.20 1.37 1.55 1.73 14 12 11 10

002602.SZ 世纪华通 增持 4.68 349 0.07 0.36 0.40 0.44 67 13 12 11

002605.SZ 姚记科技 增持 25.88 107 0.53 0.61 0.73 0.83 49 42 35 31

002624.SZ 完美世界 增持 10 194 0.25 0.54 0.64 0.74 39 19 16 14

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2551 2807 4510 6362 8397 营业收入 3726 4295 5412 6170 6910

应收款项 897 1121 1412 1610 1803 营业成本 931 710 1137 1327 1520

存货净额 10 20 31 36 42 营业税金及附加 18 19 24 27 31

其他流动资产 489 603 759 866 970 销售费用 803 1177 1353 1604 1728

流动资产合计 3948 4550 6713 8874 11211 管理费用 164 286 196 217 243

固定资产 21 17 38 59 70 研发费用 511 527 595 617 691

无形资产及其他 28 31 30 30 30 财务费用 (34) (58) (91) (135) (184)

投资性房地产 1382 1494 1494 1494 1494 投资收益 (12) 79 33 56 45

长期股权投资 398 518 518 518 518

资产减值及公允价值变

动 33 40 15 15 0

资产总计 5776 6610 8794 10976 13324 其他收入 (524) (582) (595) (617) (691)

短期借款及交易性金融

负债 22 12 20 20 20 营业利润 1341 1698 2246 2584 2926

应付款项 312 442 705 821 940 营业外净收支 44 (0) 0 0 0

其他流动负债 867 895 1113 1303 1445 利润总额 1384 1697 2246 2584 2926

流动负债合计 1201 1350 1838 2145 2404 所得税费用 23 117 112 220 293

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 336 119 150 0 0

其他长期负债 33 22 22 22 22 归属于母公司净利润 1025 1462 1984 2364 2633

长期负债合计 33 22 22 22 22 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1234 1372 1860 2167 2427 净利润 1025 1462 1984 2364 2633

少数股东权益 70 (6) 116 116 116 资产减值准备 13 55 45 42 34

股东权益 4472 5244 6817 8692 10781 折旧摊销 12 21 11 15 18

负债和股东权益总计 5776 6610 8794 10976 13324 公允价值变动损失 (33) (40) (15) (15) 0

财务费用 (34) (58) (91) (135) (184)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 482 (256) 65 40 (9)

每股收益 0.48 0.68 0.92 1.10 1.22 其它 139 42 77 (42) (34)

每股红利 0.26 0.13 0.19 0.23 0.25 经营活动现金流 1638 1283 2167 2404 2643

每股净资产 2.08 2.44 3.17 4.04 5.01 资本开支 0 (98) (61) (63) (63)

ROIC 35.51% 34.49% 41% 37% 37% 其它投资现金流 163 0 0 0 0

ROE 22.92% 27.87% 29% 27% 24% 投资活动现金流 118 (219) (61) (63) (63)

毛利率 75% 83% 79% 78% 78% 权益性融资 19 1 0 0 0

EBIT Margin 35% 37% 39% 39% 39% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 35% 37% 39% 39% 39% 支付股利、利息 (559) (275) (411) (489) (545)

收入增长 57% 15% 26% 14% 12% 其它融资现金流 715 (259) 8 0 0

净利润增长率 78% 43% 36% 19% 11% 融资活动现金流 (383) (808) (403) (489) (545)

资产负债率 23% 21% 22% 21% 19% 现金净变动 1373 256 1704 1851 2035

股息率 2.2% 1.1% 1.6% 1.9% 2.1% 货币资金的期初余额 1178 2551 2807 4510 6362

P/E 24.8 17.4 12.8 10.7 9.6 货币资金的期末余额 2551 2807 4510 6362 8397

P/B 5.7 4.8 3.7 2.9 2.4 企业自由现金流 0 1134 1649 1834 2037

EV/EBITDA 20.3 16.7 12.9 11.5 10.2 权益自由现金流 0 875 1727 1939 2180

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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