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产品周期导致业绩承压，关注 AI 应用更新迭代  

 
事件： 

1）公司发布 2023年报：全年营收 13.3亿元，同比下降 19.8%；归母净利

润 1.69亿元，同比下降 23.8%。其中 23Q4营收 2.47亿元，同比下降 48%；

归母净利润-0.1 亿元。2）公司发布 2024 年一季报：单季度营收 2.54 亿

元，同比下降 41.0%；归母净利润 0.14亿元，同比下降 80.6%。 

➢ 产品周期导致业绩承压，关注后续新游释放 

公司 2023年营收、利润均下滑，主要系老游戏流水回落导致运营、IP分成

下降，以及新游戏上线较少。分业务来看：1）游戏运营业务收入同比下降

11.5%至 1.7亿元，主要系《三国志 2017》流水受生命周期影响下滑；2）

IP 运营业务收入同比下降 45.0%至 2.5 亿元，主要系《三国志·战略版》

海外流水下滑且结算价格下降；3）网络广告与增值业务收入同比下降 10.2%

至 9.0 亿元，主要系公司主动缩减低毛利的移动广告业务规模。目前，公

司储备有多款新游：其中公司发行的《星之翼》已于 4月 18日上线，后续

发行侧储备包括《剑与骑士团》《零域幻想》《遇见梦幻岛》，以及基于头部

IP 自研的“端转手”《真·三国无双 8》，上线后有望贡献业绩增量。 

➢ 前瞻性布局 AI社交产品，AI 写歌功能有望落地 

公司持续扩充社交产品矩阵，并积极探索与生成式 AI技术的结合。产品层

面，公司于 2023年前瞻性布局 AI C端产品，推出音乐类社交应用“给麦”

App，目前已上线 AI歌声进化、AI全民会说唱、AI方言、AI虚拟人、AI歌

手等多个 AI相关功能。技术层面，公司的“给麦音乐歌声合成算法”已于

2024年 2月通过国家深度合成算法备案，能够生成以用户声音演唱的歌曲

音频。后续，公司有望受益于 AI 多模态能力的持续演进，推出 AI 虚拟人

创建、AI写歌、AI音乐 MV等更为丰富的功能，推动用户体验进一步提升。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

考虑到公司部分重要产品上线时间或将延后，我们下调公司业绩预期：预

计公司 2024-2026年营业收入分别为 13.0/18.3/21.0亿元，同比增速分别

为-1.9%/40%/15%，归母净利润分别为 1.6/2.2/2.6亿元，同比增速分别为

-3.7%/35.3%/18.7%，EPS 分别为 0.33/0.45/0.54 元/股，3 年 CAGR 为

15.55%。我们认为，公司长期有望受益于自研游戏贡献业绩增量，以及 AI

大模型应用落地赋能社区平台业务。建议持续关注。   
风险提示：版号发放、游戏流水、AI技术开发和应用不及预期风险。  

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

营业收入（百万元） 1658 1329 1304 1826 2099 

增长率（%） 35.83% -19.84% -1.90% 40.00% 15.00% 

EBITDA（百万元） 271 202 215 279 325 

归母净利润（百万元） 222 169 163 221 262 

增长率（%） 77.66% -23.81% -3.65% 35.26% 18.74% 

EPS（元/股） 0.45 0.35 0.33 0.45 0.54 

市盈率（P/E） 27.4 35.9 37.3 27.6 23.2 

市净率（P/B） 3.9 3.5 3.2 2.9 2.6 

EV/EBITDA 11.0 32.2 22.0 16.0 12.9 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 05月 08 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1197 1305 1453 1740 2049  营业收入 1658 1329 1304 1826 2099 

应收账款+票据 272 90 201 282 324  营业成本 1206 965 947 1325 1524 

预付账款 35 35 31 44 50  营业税金及附加 3 3 3 4 5 

存货 0 1 0 0 1  营业费用 40 50 52 73 73 

其他 25 12 21 29 33  管理费用 161 154 124 177 204 

流动资产合计 1529 1443 1706 2094 2457  财务费用 -16 -17 -5 -6 -7 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 -13 0 -5 -7 -8 

固定资产 57 49 31 13 -4  公允价值变动收益 2 0 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0 0  投资净收益 2 4 2 2 2 

无形资产 25 5 -7 -21 -35  其他 -3 9 2 0 -1 

其他非流动资产 448 494 488 482 476  营业利润 253 187 183 248 294 

非流动资产合计 530 549 512 475 437  营业外净收益 -1 0 0 0 0 

资产总计 2059 1992 2218 2569 2894  利润总额 252 187 183 248 294 

短期借款 0 0 0 0 0  所得税 30 18 20 27 32 

应付账款+票据 199 115 181 253 291  净利润 222 169 163 221 262 

其他 236 160 164 230 264  少数股东损益 0 0 0 0 0 

流动负债合计 434 276 345 483 554  归属于母公司净利润 222 169 163 221 262 

长期带息负债 3 1 0 0 0        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 81 1 1 1 1   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 84 1 1 1 0  成长能力      

负债合计 518 277 346 483 555  营业收入 35.83% -19.84% -1.90% 40.00% 15.00% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 72.59% -27.98% 4.64% 35.78% 18.74% 

股本 272 490 707 707 707  EBITDA 66.63% -25.17% 5.98% 30.16% 16.44% 

资本公积 433 245 28 28 28  归属于母公司净利润 77.66% -23.81% -3.65% 35.26% 18.74% 

留存收益 836 981 1138 1351 1604  获利能力      

股东权益合计 1540 1715 1873 2086 2339  毛利率 27.29% 27.42% 27.40% 27.40% 27.40% 

负债和股东权益总计 2059 1992 2218 2569 2894  净利率 13.40% 12.74% 12.51% 12.09% 12.48% 

       ROE 14.43% 9.87% 8.71% 10.58% 11.20% 

现金流量表       ROIC 57.90% 32.24% 32.18% 43.08% 53.49% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 222 169 163 221 262  资产负债率 25.18% 13.89% 15.58% 18.81% 19.17% 

折旧摊销 34 32 36 37 38  流动比率 3.5 5.2 5.0 4.3 4.4 

财务费用 -16 -17 -5 -6 -7  速动比率 3.4 5.1 4.8 4.2 4.3 

存货减少（增加为“-”） 0 -1 1 0 0  营运能力      

营运资金变动 6 82 -46 37 18  应收账款周转率 6.1 14.7 6.5 6.5 6.5 

其它 34 4 -2 -1 -1  存货周转率 4738.5 1097.8 2673.9 2673.9 2673.9 

经营活动现金流 281 270 147 288 310  总资产周转率 0.8 0.7 0.6 0.7 0.7 

资本支出 -116 -119 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 89 -10 0 0 0  每股收益 0.5 0.3 0.3 0.5 0.5 

其他 5 87 1 1 1  每股经营现金流 0.6 0.6 0.3 0.6 0.6 

投资活动现金流 -22 -43 1 1 1  每股净资产 3.1 3.5 3.8 4.3 4.8 

债权融资 -1 -2 0 0 0  估值比率      

股权融资 0 218 217 0 0  市盈率 27.4 35.9 37.3 27.6 23.2 

其他 -83 -341 -218 -2 -2  市净率 3.9 3.5 3.2 2.9 2.6 

筹资活动现金流 -84 -125 -1 -2 -3  EV/EBITDA 11.0 32.2 22.0 16.0 12.9 

现金净增加额 180 104 148 287 309  EV/EBIT 12.6 38.3 26.4 18.5 14.6 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 05月 08 日收盘价 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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