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最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/05/10

表现 1M 3M 12M

恺英网络 4.9% 6.0% -26.2%

沪深 300 4.6% 9.0% -8.3%

市场数据 2024/05/10

当前价格（元） 11.68

52周价格区间（元） 9.16-19.29

总市值（百万） 25,141.41

流通市值（百万） 22,279.19

总股本（万股） 215,251.76

流通股本（万股） 190,746.53

日均成交额（百万） 358.48

近一月换手（%） 2.43

相关报告

《恺英网络（002517）点评报告：公司治理取得新

进展，回购股份彰显信心（买入）*游戏Ⅱ*姚蕾》

——2023-11-22

《恺英网络（002517）2023年三季报点评：业绩

符合预期，大股东增持彰显信心，看好新游上线带

动业绩稳健增长（买入）*游戏Ⅱ*姚蕾，杨牧笛》

——2023-10-30

《恺英网络（002517）2023年半年报点评：半年

事件:
（1）2023年业绩：2024年 4月 30日，公司公告 2023年年报，2023
年实现营业收入 42.95亿元，yoy+15.30%；归母净利润 14.62亿元，

yoy+42.57%；扣非归母净利润 13.51亿元，yoy+41.26%。

（2）2023年度分红：向全体股东每 10股派发现金红利 1元（含税），

合计 2.13亿元。考虑 2023年已实施中期分红 2.13亿元，全年合计 4.26
亿元。

（3）2024Q1业绩：2024年4月30日，公司公告2024年一季报，2024Q1
实现营业收入 13.08亿元，yoy+36.93%；归母净利润 4.26亿元，

yoy+47.06%，扣非归母净利润 4.24亿元，yoy+48.35%。

（4）《关于我转生变成史莱姆这档事：新世界》预约数量超 100万。

投资要点:

 2023年收入、利润高增，2024Q1持续加速

（1）2023 年实现营收 42.95亿元，yoy+15.30%，毛利率 83.47%，同

比+8.45pct。

分业务看，移动游戏/信息服务/网页游戏营收分别为 35.77/6.64/0.55
亿元， yoy 分别为 +13.28%/+43.28%/-37.31%，毛利率分别为

82.20%/92.75%/53.79%，毛利率同比分别+6.88/+13.10/+14.80pct。
2023年，公司推出《石器时代：觉醒》《全民江湖》等自研精品游

戏，推动游戏业务营收和毛利提升。

2024Q1 实现营收 13.08 亿元，yoy+36.93%，毛利率 82.05%，同

比-1.76pct。

（2）2023 年销售/管理/研发费用率分别为 27.39%/6.67%/12.26%，同

比分别+5.83/+2.27/-1.46pct。其中，销售费用 11.77 亿元，yoy
+46.46%，主要系推广费增加；管理费用 2.86亿元，yoy +74.81%，

主要系员工持股计划和股票期权计划费用摊销增加；研发费用 5.27
亿元，yoy +3.01%。



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 2

报业绩超预期，关注下半年新品上线表现（买入）

*游戏Ⅱ*姚蕾，杨牧笛，杨仁文》——2023-09-03

《恺英网络（002517）公司事件点评：拟收购浙江

盛和少数股权，提振公司盈利能力（）*游戏Ⅱ*姚

蕾》——2023-05-27

2024Q1销售费用 4.85亿元，yoy +107.57%，主要系推广费增加；

管理费用 0.50 亿元，yoy -35.57%，主要系员工持股计划和股票期

权计划费用摊销减少；研发费用 1.11亿元，yoy +16.27%。

（3）2023 年实现归母净利润 14.62 亿元，yoy+42.57%，归母净利率

34.03%，同比+6.51pct；扣非归母净利润 13.51亿元，yoy+41.26%，

扣非归母净利率 31.44%，同比+5.78pct。2023 年，公司收购子公

司浙江盛和少数股权（29%），归母净利润进一步增厚（2023年浙

江盛和净利润 11.61亿元，占公司净利润的 73.45%）。非经常性损

益主要为非流动性资产处置损益（0.97亿元）和政府补贴（0.32亿

元）。

2024Q1归母净利润 4.26亿元，yoy+47.06%，归母净利率 32.59%，

同比+2.25pct，主要系管理费用率较去年同期下降 4.29pct（员工持

股计划及股票期权计划费用摊销下降）以及 2023Q1 少数股东损益

（0.76亿元）影响；扣非归母净利润 4.24亿元，yoy+ 48.35%。

 实控人持续增持，彰显公司长期发展信心。

截至 2024 年 4 月 30 日，公司实控人、董事长金锋累计投入超 15
亿元用于股份增持，合计控制股份占公司总股本的 19.56%，彰显对

公司发展的长期信心。

 2024年产品矩阵丰富，有望开启新一轮产品周期。

（1）传奇奇迹品类重磅产品储备丰富。

储备自研产品：公司在传奇奇迹品类积累了丰富的研发经验和优势，

《王者传奇 2》、《龙腾传奇》、《梁山传奇》等多款重磅储备产品

已获版号，后续根据运营节奏灵活推出。

（2）发挥 IP优势，“自研+代理”储备丰富创新品类产品。

公司储备创新品类产品丰富，其中包含《关于我转生变成史莱姆这

档事》、《斗罗大陆》、《盗墓笔记》、《Overlord》、《龙族》、

《死神千年血战篇》、《奥特曼》等重磅 IP改编手游。

①已上线产品：2024年 1月，《仙剑奇侠传：新的开始》APP端上

线，据七麦数据，截至 4月 29日稳居畅销榜 Top200左右。

②储备自研产品：联合研发的魔国建设 RPG式策略养成《关于我转

生变成史莱姆这档事：新世界》4月 23日开启“解析测试”，全网

预约超 100万；MMORPG《斗罗大陆：诛邪传说》、ARPG《盗墓

笔记：启程》、MMORPG《纳萨力克：崛起》已获版号，后续上线；

龙族 IP的 MMORPG《代号 DR》、死神 IP手游、奥特曼 IP手游正
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在研发中。

③储备代理产品：古风战棋《群英觉醒》、古风 RPG《太上补天卷》、

休闲塔防《怪物联萌》APP端、休闲塔防《古怪的小鸡》等均已获

版号，后续上线。

（3）把握小游戏增量，积极拓展海外机会。

公司在小游戏赛道积累丰富经验。据 Gamelook，2024年 3月，《怪

物联萌》、《仙剑奇侠传：新的开始》分列微信小游戏畅销榜 Top10
和 Top17。

公司积极拓展海外市场。《天使之战》韩服 Google Play 人气榜第

一，《KR灵蛇》韩国地区免费榜前 3，畅销榜 Top50。自研信长之

野望 IP手游新品，深度还原 IP美术风格的同时对 SLG玩法进行创

新，后续上线日本市场，有望贡献收入增量。

 持续探索布局 AIGC和 XR等前沿领域，落地成效显著。

（1）自研“形意”大模型深度融入研发管线，增效显著。“形意”大模

型主要拥有“形”与“意”两大功能。“形”着重图像生成能力，

可生成 UI框体/技能/物品图标等精细美术资产、3D复杂地形图/2D
砖块地图等大面积美术资产、风格化角色原画等；“意”着重文本

内容的理解与处理能力，可快速拆解 IP 文学剧本，一键生成场景/
道具/人物形象以及任务线等。此外，公司积极探索 AINPC技术，自

研斗罗大陆 IP 手游计划通过引入 AIGC 及 AINPC 技术提升玩家体

验。

（2）投资布局 XR软/硬件业务，首款 VR游戏已上线海外主流平台。硬

件领域，公司投资国内领先的 VR硬件厂商乐相科技（持股 6.93%）。

应用领域，公司投资臣旎网络（持股 60%）推出 VR游戏《Mecha
Party》于 2024年 3月 8日登录 PlayStation 北美服与 Steam平台，

后续上线 PlayStation欧服、亚太服、国服。

 盈利预测和投资评级：公司聚焦游戏“研发、发行、投资+IP”主业，

自研“形意”大模型落地实现 AI全面提效，2024年产品矩阵丰富，

有望为公司业绩增长奠定基础，建议关注后续新品测试和上线情况。

我们预计公司 2024-2026年营业收入为 52.8/63.5/67.4 亿元，归母

净利润为 18.75/21.91/23.55 亿元，EPS 为 0.87/1.02/1.09 元，PE
为 13.4/11.5/10.7x，维持“买入”评级。

 风险提示：市场竞争加剧、新品上线进度及表现不及预期、流量成

本上升、老产品生命周期不及预期、技术发展不及预期、汇率波动、

政策监管趋严、版号获取进度不及预期、核心人才流失、玩家偏好

改变、公司治理/资产减值/解禁减持、市场风格切换、行业估值中枢
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下行、海外市场相关风险等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 4295 5281 6351 6740
增长率(%) 15 23 20 6
归母净利润（百万元） 1462 1875 2191 2355
增长率(%) 43 28 17 8
摊薄每股收益（元） 0.68 0.87 1.02 1.09
ROE(%) 28 27 25 22
P/E 15.96 13.41 11.48 10.67
P/B 4.58 3.67 2.87 2.33
P/S 5.60 4.76 3.96 3.73
EV/EBITDA 12.52 10.30 8.21 7.00
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：恺英网络盈利预测表

证券代码： 002517 股价： 11.68 投资评级： 买入 日期： 2024/05/10

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 28% 27% 25% 22% EPS 0.70 0.87 1.02 1.09

毛利率 83% 82% 81% 81% BVPS 2.44 3.18 4.07 5.02

期间费率 33% 32% 33% 32% 估值

销售净利率 34% 35% 34% 35% P/E 15.96 13.41 11.48 10.67

成长能力 P/B 4.58 3.67 2.87 2.33

收入增长率 15% 23% 20% 6% P/S 5.60 4.76 3.96 3.73

利润增长率 43% 28% 17% 8%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.69 0.70 0.67 0.58 营业收入 4295 5281 6351 6740

应收账款周转率 4.51 4.52 4.51 4.32 营业成本 710 947 1218 1287

存货周转率 47.24 73.12 179.33 161.92 营业税金及附加 19 26 32 34

偿债能力 销售费用 1177 1530 1988 2088

资产负债率 21% 18% 18% 15% 管理费用 286 215 188 206

流动比 3.37 4.16 4.59 5.58 财务费用 -58 -56 -83 -119

速动比 3.11 3.88 4.31 5.29 其他费用/（-收入） 527 581 640 706

营业利润 1698 2015 2355 2532

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

现金及现金等价物 2807 4161 5932 7835 利润总额 1697 2015 2355 2532

应收款项 1048 1290 1528 1595 所得税费用 117 131 153 165

存货净额 20 6 7 9 净利润 1581 1884 2202 2367

其他流动资产 676 820 997 1051 少数股东损益 119 9 11 12

流动资产合计 4550 6278 8464 10490 归属于母公司净利润 1462 1875 2191 2355

固定资产 17 18 19 20

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

无形资产及其他 1525 1525 1535 1555 经营活动现金流 1706 1751 2191 2338

长期股权投资 518 568 618 668 净利润 1462 1875 2191 2355

资产总计 6610 8389 10636 12733 少数股东损益 119 9 11 12

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 116 79 69 60

应付款项 442 473 541 500 公允价值变动 -9 0 0 0

合同负债 172 211 254 270 营运资金变动 29 -261 -125 -128

其他流动负债 736 825 1050 1110 投资活动现金流 -378 -130 -130 -130

流动负债合计 1350 1510 1845 1880 资本支出 -190 -30 -30 -30

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -187 -50 -50 -50

其他长期负债 22 21 21 21 其他 0 -50 -50 -50

长期负债合计 22 21 21 21 筹资活动现金流 -1064 -267 -300 -315

负债合计 1372 1531 1866 1900 债务融资 0 -2 0 0

股本 1515 1515 1515 1515 权益融资 1 -11 -100 -100

股东权益 5238 6859 8770 10832 其它 -1065 -253 -200 -215

负债和股东权益总计 6610 8389 10636 12733 现金净增加额 269 1354 1771 1903

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。

方博云，传媒教育行业分析师，西南财经大学本科，上海财经大学硕士，从业 4年，主要研究方向为影视、潮

玩、营销、泛娱乐等赛道。

【分析师承诺】

姚蕾, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的
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【国海证券投资评级标准】

行业投资评级
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中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级
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