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一季报开门红，游戏流水及利润率持续攀升

——神州泰岳（300002）动态研究

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/30

表现 1M 3M 12M

神州泰岳 3.4% 1.9% -29.3%

沪深 300 1.9% 11.1% -10.5%

市场数据 2024/04/30

当前价格（元） 9.69

52周价格区间（元） 7.83-16.33

总市值（百万） 19,002.98

流通市值（百万） 17,627.99

总股本（万股） 196,109.20

流通股本（万股） 181,919.40

日均成交额（百万） 528.13

近一月换手（%） 3.71

相关报告

《神州泰岳(300002.SZ)深度报告：创新驱动、全

球布局（买入）*游戏Ⅱ*谭瑞峤，姚蕾》——

2024-03-28

《神州泰岳（300002）2023 年三季报点评：Q3

业绩符合预期，费用端环比承压，看好游戏业务长

期稳健发展（买入）*游戏Ⅱ*姚蕾，谭瑞峤，杨牧

笛》——2023-10-27

《神州泰岳（300002）2022年年报&2023年一季

报点评：2023Q1业绩超预期，关注主力游戏产品

及海外新品表现（买入）*游戏Ⅱ*姚蕾》——

事件:

（1）2024 年 4 月 19 日，公司公告 2023 年报，2023 年实现营业收入

59.6亿元，YOY+24.1%，归母净利润 8.9 亿元，YOY+63.8%，扣

非净利润 8.3 亿元，YOY+85.8%。对应 2023Q4 营收 19.1 亿元，

YOY+21.7%，归母净利润 3.2亿元，YOY+104.6%，扣非净利润 2.9
亿元，YOY+160.5%。公司公告利润分配预案：以 19.57 亿股为基

数，向全体股东每 10股派发现金红利 0.6元，分红总额 1.17亿元。

（2）2024 年 4月 25日，公司公告 2024Q1业绩，实现营收 14.9亿元，

yoy+22.8%，归母净利润 3亿元，yoy+65.6%，扣非归母净利润 2.9
亿元，yoy+95.4%。

投资要点:

 2023年游戏流水环比增长，流水净利率创历史新高；AI收入同比翻

倍。

（1）收入端：

①分业务看：游戏收入 45亿元，YOY+26.5%，占比 75.4%；计算

机业务合计 14.6 亿元，YOY+17.1%，占比 24.6%，其中，AI/ICT
运营管理业务 12.3亿元，YOY+20.1%，占总收入的 20.6%。AI子
公司鼎富智能 2023年实现营收 1.4亿元，YOY+114.5%。

②分区域看：2023年中国大陆地区实现营收 16.1亿元，YOY+8%，

占比 27.1%，海外及中国港澳台地区实现营收 43.5 亿元，

YOY+31.3%，占比 72.9%。

③分季度看， 2023Q1-Q4 实现营收 12.1/14.4/14/19.1 亿元，

YOY+22.3%/32.2%/ 21%/21.7%，主要由于游戏产品流水的环比提

升（QOQ+10%/5%/2%/8%）以及计算机业务 Q4为收入确认高峰。

（2）毛利端：2023年毛利率 62.7%，同比+2.3pct，其中游戏业务毛利

率 71.1%，同比+3.6pct，主要由于提升运营效率、节约成本开支，
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2023-05-03

《神州泰岳（300002）2022年度业绩快报点评：

游戏出海利润持续释放，持续关注人工智能业务落

地情况（买入）*游戏Ⅱ*姚蕾》——2023-03-08

我们认为可能部分来自官服占比的提升。

（3）费用端：

①2023年销售费用 14.7亿元，YOY+17.1%，销售费用率 24.7%，

同比-1.47pct，销售费用的主体是游戏的宣传推广费用，2023 年游

戏宣传推广总计 13.6 亿元，占流水的比重从 2021 年的 35%降至

2022年的 30%，到 2023年进一步降至 29%，或与《旭日之城》契

合行业副玩法趋势的改版有关。游戏宣传推广费上下半年分别为

6.6/7亿元，下半年的推广开支增加来自下半年《旭日之城》主动加

大投放力度，推动其 Q4流水环比增长（QOQ+11%）。Q4销售费

用 3.6亿元，环比 Q3的 4.1亿元有所缩减。

②2023 年管理费用 9.2 亿元，YOY+17.9%，管理费用率 15.4%，

同比-0.81pct，其中股份支付费用 1.1亿元，主要包括 2021 年员工

持股计划 0.2亿元、鼎富智能股权激励计划 0.5 亿元、2023年员工

持股计划 0.2亿元、2023 年限制性股票计划 0.2亿元。其中鼎富智

能股权激励到 2025年结束，预计 2026年释放利润。

③2023年研发费用 3.3亿元，YOY+8.6%，研发费用率 5.5%，研发

人员数量增加 2.7%至 1156人，总体稳中略增。

④2023年资产减值 9080 万元，包含开发支出（0.4亿元，《Everland》
经综合评估不再上线）、无形资产（0.3亿元）、商誉（0.1亿元，

物联网资产组）、以及存货及合同履约成本减值损失等。

（4）净利端：2023 年归母净利率 14.9%，同比+3.6pct，扣非净利率

13.9%，同比+4.65pct，来自游戏毛利率提升、投放效率提升和计算

机的缩亏（按公司利润-游戏利润估算）。2023 年壳木游戏净利润

11亿元，yoy+44.5%，净利率 24.6%，同比+3pct。鼎富智能净亏损

6292.6万元，亏损幅度同比收窄，扣除子公司股权激励费用（4961.7
万元）后，实现净利润-1350.9万元。

（5）2024Q1投放减少、效率提升，释放业绩

2024Q1营收 14.9亿元，yoy+22.8%，毛利率 63.7%，同比-0.3pct，
销售 /管理 /研发费用率分别为 19.4%/17.2%/6.2%，同比分别

-7.9/+5/-1.9 pct，其中销售费用 2.9亿元，yoy-12.9%，qoq-19.3%，

主要由于主力产品减少投放，管理费用 2.6亿元，yoy+72.9%，主要

由于职工薪酬增加。

2024Q1 归母净利润 3 亿元，yoy+65.6%，归母净利率 19.8%，

yoy+5.1pct，扣非归母净利润 2.9亿元，yoy+95.4%。利润大幅提升

主要系投放费用减少释放利润。

 2023年流水同增 19.1%，《旭日》贡献流水利润主要增量，《战火》
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成熟期稳健释放利润，核心产品经营数据向好，据 sensor tower，
2024Q1《旭日》同比保持增长；储备产品预计年内商业化测试，关

注 2025H1开服及投放情况。

（1）《旭日之城》：当打之年流水高增，各项经营数据健康。2023 年

流水 33亿元，YOY+30%，活跃用户 YOY+21% vs ARPU YOY+8%；

付费用户 YOY+6% vs ARPPU YOY+23%。据 sensor tower，
2024Q1《旭日之城》流水同比增长 10%。

（2）《战火与秩序》：流水稳健，释放利润。2023年流水 11.5亿元，

YOY+5%，继 2022 年流水承压（YOY-9%）后有所恢复，拆分来看，

活跃用户 YOY+2% vs ARPU YOY+3%；付费用户 YOY-16% vs
ARPPU YOY+24%，说明全年增长主要由付费深度的提升拉动，用

户回流亦有所贡献。

（3）《无尽苍穹》：收缩投放，聚焦核心产品。2023 年流水 1.8 亿，

YOY-22%，主要由于下半年几乎停止投放。

（4）储备产品：《代号 DL》《代号 LOA》有望年内商业化测试，建议

关注 2025H1 开服及投放情况（公司历史上通常在产品正式商业化

后 3-6个月决定是否加大投放）。

 盈利预测和投资评级：公司以“创新驱动、全球布局”为战略，以

技术为基础，在游戏和软件信息技术服务两大业务板块持续打造行

业精品，C端布局游戏，B端赋能行业。公司旗下壳木游戏为中国游

戏出海第一梯队，有望跻身 TOP行列；对技术底层的关注，有助于

公司持续把握 AI等新技术趋势，赋能行业，打造新增长点。考虑到

2024年核心产品《旭日之城》数据表现优异，调整 2024-2026年归

母净利润至 10.6/12.9/14.4亿元，对应 PE为 18/15/13x，维持“买

入”评级。

 风险提示：行业竞争加剧、新产品上线进度及表现不及预期、老产

品流水下滑、运营事故、海外政策变化、管理层相关风险、估值中

枢下移、新技术发展不及预期等。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 5,962 7,086 8,054 8,863
增长率(%) 24 19 14 10
归母净利润（百万元） 887 1,125 1,311 1,464
增长率(%) 64 27 17 12
摊薄每股收益（元） 0.45 0.57 0.67 0.75
ROE(%) 15 17 16 16
P/E 19.45 16.89 14.50 12.98
P/B 3.01 2.79 2.37 2.02
P/S 2.91 2.68 2.36 2.14
EV/EBITDA 12.51 11.04 8.84 7.68
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：神州泰岳盈利预测表

证券代码： 300002 股价： 9.69 投资评级： 买入 日期： 2024/04/30

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 15.39% 16.51% 16.33% 15.60% EPS 0.46 0.57 0.67 0.75

毛利率 62.73% 63.31% 63.02% 62.53% BVPS 2.94 3.47 4.09 4.79

期间费率 38.83% 40.10% 39.65% 39.03% 估值

销售净利率 14.88% 15.88% 16.28% 16.52% P/E 19.45 16.89 14.50 12.98

成长能力 P/B 3.01 2.79 2.37 2.02

收入增长率 24.06% 18.85% 13.66% 10.05% P/S 2.91 2.68 2.36 2.14

利润增长率 63.84% 26.81% 16.51% 11.72%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.94 0.96 0.86 0.84 营业收入 5962 7086 8054 8863

应收账款周转率 8.37 7.88 7.63 7.50 营业成本 2222 2600 2979 3321

存货周转率 13.52 18.01 4.84 7.65 营业税金及附加 17 20 23 25

偿债能力 销售费用 1470 1771 2094 2260

资产负债率 14.94% 14.80% 25.59% 8.84% 管理费用 917 1090 1128 1241

流动比 3.88 4.38 2.88 8.45 财务费用 -72 -20 -29 -41

速动比 3.65 4.20 2.44 8.59 其他费用/（-收入） 330 353 378 409

营业利润 1052 1311 1527 1706

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 0 -1 -1 -1

现金及现金等价物 2734 3791 5374 6201 利润总额 1051 1310 1527 1706

应收款项 824 1024 1169 1287 所得税费用 171 197 229 256

存货净额 166 123 1108 -240 净利润 880 1114 1298 1450

其他流动资产 79 101 192 126 少数股东损益 -7 -11 -13 -14

流动资产合计 3803 5040 7843 7374 归属于母公司净利润 887 1125 1311 1464

固定资产 341 348 355 361

在建工程 0 0 0 0 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025 2026

无形资产及其他 2651 2621 2580 2539 经营活动现金流 1078 1245 1797 1037

长期股权投资 7 2 4 7 净利润 887 1125 1311 1464

资产总计 6803 8011 10783 10281 少数股东损益 -7 -11 -13 -14

短期借款 20 20 20 20 折旧摊销 155 168 178 188

应付款项 386 451 1932 0 公允价值变动 24 0 0 0

合同负债 168 213 242 266 营运资金变动 -58 -70 285 -634

其他流动负债 405 466 530 587 投资活动现金流 -724 -342 -425 -363

流动负债合计 979 1150 2724 873 资本支出 -168 -120 -116 -116

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -531 -243 -334 -274

其他长期负债 37 36 36 36 其他 -25 21 24 27

长期负债合计 37 36 36 36 筹资活动现金流 -87 -69 -101 -101

负债合计 1016 1186 2760 909 债务融资 -30 -2 0 0

股本 1961 1961 1961 1961 权益融资 19 34 0 0

股东权益 5787 6825 8023 9373 其它 -76 -101 -101 -101

负债和股东权益总计 6803 8011 10783 10281 现金净增加额 307 838 1271 573

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【传媒小组介绍】

姚蕾，传媒教育行业首席分析师，同济大学本科，香港大学硕士，从业 7年，曾获新财富、水晶球、保险资产

管理业最佳分析师。主要研究方向为游戏、视频、营销、潮玩、出版、教育、体育等赛道。

谭瑞峤，传媒教育行业分析师，厦门大学本科，中央财经大学、哥伦比亚大学硕士，从业 3年，主要研究方向

为游戏、教育、出版、直播电商等赛道。
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【分析师承诺】
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行业投资评级
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