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2023年业绩承压，“AI+”战略持续深化，关注

2024年游戏新品上线表现

——盛天网络（300494）公司动态研究

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/05/13

表现 1M 3M 12M

盛天网络 -11.3% -5.8% -38.5%

沪深 300 5.4% 8.9% -6.9%

市场数据 2024/05/13

当前价格（元） 11.93

52周价格区间（元） 10.44-51.27

总市值（百万） 5,842.82

流通市值（百万） 4,741.97

总股本（万股） 48,975.86

流通股本（万股） 39,748.30

日均成交额（百万） 190.37

近一月换手（%） 6.70

事件:

①2024年 4月 28日，公司公告 2023年年报。2023年，公司实现营收

13.29亿元，yoy -19.84%，归母净利润 1.69亿元，yoy -23.81%，扣非

归母净利润 1.61亿元，yoy -26.55%。

②2024年 4月 28日，公司公告 2024年一季度报告。2024Q1，公司实

现营收 2.54亿元，yoy -40.96%，归母净利润 0.14亿元，yoy -80.63%，

扣非归母净利润 0.10亿元，yoy -86.04%。

③截至 2024年 5月 13日，《剑与骑士团》全网预约数量超 47万。

投资要点:

 老游戏进入成熟期及广告业务策略调整，2023年及 2024Q1业绩承

压。

1）2023年公司营收 13.29亿元，yoy -19.84%。其中，网络广告与

增值业务营收 9.03 亿元，yoy -10.22%，主要系公司主动缩减低毛

利的移动广告业务规模；IP 运营业务 2.49 亿元，yoy -44.96%，主

要系 2023年度无新 IP产品上线的同时原有产品流水下滑且结算价

格下降；游戏运营业务 1.70 亿元，yoy -11.53%，主要系运营 7年

的《三国志 2017》流水正常下滑。2023年公司毛利率 27.42%，同

比提升 0.12pct，保持稳定。

2023年，公司网络广告与增值业务/IP 运营业务/游戏运营业务在营

收占比分别为 67.90%/18.72%/12.81%，合计贡献 99.43%营收。

2024Q1公司营收 2.54亿元，yoy -40.96%，主要系网络广告与增值

业务和 IP运营收入减少。毛利率 18.64%，同比下降 8.64pct。

2）2023年公司销售/管理/研发费用率分别为 3.76%/5.91%/5.72%，

同比分别+1.32/+0.42/+1.51pct。其中，销售费用 0.50 亿元，yoy
+23.64%，主要系职工薪酬增加；管理费用 0.79亿元，yoy -13.78%，

主要系超额业绩奖励减少；研发费用 0.76亿元，yoy +8.91%。截至
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2023年期末，公司研发人员 361人，较上年同期增加 8.08%。

2024Q1公司销售/管理/研发费用率分别为 3.72%/5.58%/6.15%，同

比分别+1.38/+2.32/+1.97pct。其中，销售费用 0.09 亿元，yoy
-6.10%；管理费用 0.14亿元，yoy +0.92%；研发费用 0.16亿元，

yoy-13.23%。

3）2023 年公司归母净利润 1.69 亿元，yoy -23.81%，扣非归母净

利润 1.61亿元，yoy -26.55%。若剔除股权激励费用的影响，2023
年归母净利润为 1.95亿元，相较 2022 年同口径同比下降 16.60%，

下降幅度小于营业收入的下降幅度。

2024Q1公司归母净利润 0.14亿元，yoy -80.63%，扣非归母净利润

0.10 亿元，yoy -86.04%。主要系营收和毛利率降低的同时，销售/
研发费用降幅小于营收降幅，且管理费用略有增加。

 游戏储备丰富，多款产品有望 2024年内上线。

1）IP运营业务：《大航海时代：海上霸主》由天戏互娱从日本光荣

获得 IP授权，腾讯负责国内区域的发行，预计 2024年发行。

2）游戏运营业务：公司在过往联运的基础上，积极探索自研+自主

发行业务，多款产品有望 2024 年上线，有望贡献业绩增量。

①2024年已上线产品：1/3《潮灵王国：起源》、4/18《星之翼》；

②储备产品：自研无双动作游戏《真·三国无双 8》、多端冒险卡牌

RPG手游《剑与骑士团》（截至 2024年 5月 13日，全网预约数量

超 47万）、新式国风卡牌《零域幻想》、模拟经营兼放置卡牌 RPG
《遇见梦幻岛》、3D东方幻想合卡策略《炁术行者》、steam独立

游戏《活侠传》等。

 全速推进“AI+”战略，AI+游戏/音乐社交有望打开商业化空间。

1）成立 AI 创新实验室。成功开发并部署了内部 AI-SaaS平台工具，

在公司多个关键业务板块（游戏/音乐社交、美术制作、本地化发行

以及 AI客服）中实现了有效落地。

2）AI+游戏社交：2023年 7月与超拟人大模型开发商聆心智能开展

合作，有望与公司社交产品“带带电竞”共同打造、探索 AI+游戏社

交互动新场景。

3）AI+音乐社交：推出“给麦”APP，是音乐社交产品中首家深度

融合 AI 应用的音乐交友和创作的平台 AI；音乐社交方面，已上线

AI虚拟人（AI歌手），未来将开放 AI虚拟人分身创建，如 AI-CP、
AI 疗愈师、AI 萌宠、AI 主播等。公司正在预研 AI 音乐创作方向，
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包括 AI写词、写曲、写歌、AI专辑封面、AI音乐 MV等。

 盈利预测和投资评级：公司积极探索 AI在游戏和社交场景的创新应

用，全速推进 AI+的应用战略，有望提升网络广告与增值业务商业化

空间；积极壮大游戏发行业务，2024 年产品储备丰富。我们预计公

司 2024-2026 年营业收入为 19.3/22.8/24.0 亿元，归母净利润为

1.91/3.12/3.70 亿 元 ， EPS 为 0.39/0.64/0.76 元 ， PE 为

30.5/18.7/15.8x，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：新品上线进度及表现不及预期、玩家偏好改变、流量成

本上升、老产品表现不及预期、技术发展不及预期、核心人才流失、

公司治理/资产减值/解禁减持、政策监管趋严、市场风格切换、行业

估值中枢下行等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1329 1926 2281 2404
增长率(%) -20 45 18 5
归母净利润（百万元） 169 191 312 370
增长率(%) -24 13 63 18
摊薄每股收益（元） 0.35 0.39 0.64 0.76
ROE(%) 10 10 14 15
P/E 45.68 30.53 18.71 15.80
P/B 4.51 3.09 2.69 2.33
P/S 5.83 3.03 2.56 2.43
EV/EBITDA 32.91 22.90 13.05 10.22
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：盛天网络盈利预测表

证券代码： 300494 股价： 11.93 投资评级： 买入 日期： 2024/05/13

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 10% 10% 14% 15% EPS 0.35 0.39 0.64 0.76

毛利率 27% 26% 28% 30% BVPS 3.50 3.86 4.43 5.11

期间费率 8% 9% 8% 8% 估值

销售净利率 13% 10% 14% 15% P/E 45.68 30.53 18.71 15.80

成长能力 P/B 4.51 3.09 2.69 2.33

收入增长率 -20% 45% 18% 5% P/S 5.83 3.03 2.56 2.43

利润增长率 -24% 13% 63% 18%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.66 0.90 0.93 0.87 营业收入 1329 1926 2281 2404

应收账款周转率 7.34 15.36 13.01 12.31 营业成本 965 1427 1633 1688

存货周转率 1702.65 997.70 768.49 731.91 营业税金及附加 3 4 5 5

偿债能力 销售费用 50 106 108 108

资产负债率 14% 17% 17% 15% 管理费用 79 116 125 132

流动比 5.24 4.48 4.77 5.41 财务费用 -17 -39 -45 -53

速动比 5.07 4.32 4.60 5.25 其他费用/（-收入） 76 116 125 132

营业利润 187 213 347 411

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 1305 1493 1779 2112 利润总额 187 213 347 411

应收款项 90 161 190 200 所得税费用 18 21 35 41

存货净额 1 2 2 2 净利润 169 191 312 370

其他流动资产 47 71 81 84 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 1443 1726 2053 2399 归属于母公司净利润 169 191 312 370

固定资产 47 41 35 29

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 502 510 516 521 经营活动现金流 270 219 327 378

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 169 191 312 370

资产总计 1992 2277 2603 2949 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 32 20 15 16

应付款项 115 178 204 211 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 18 29 34 36 营运资金变动 84 15 5 -1

其他流动负债 142 178 192 196 投资活动现金流 -43 -15 -9 -9

流动负债合计 276 385 431 443 资本支出 -38 -20 -15 -15

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -10 0 0 0

其他长期负债 1 2 2 2 其他 5 5 6 6

长期负债合计 1 2 2 2 筹资活动现金流 -125 -17 -31 -37

负债合计 277 387 432 445 债务融资 0 0 0 0

股本 490 490 490 490 权益融资 3 3 0 0

股东权益 1715 1890 2171 2504 其它 -128 -20 -31 -37

负债和股东权益总计 1992 2277 2603 2949 现金净增加额 104 188 287 332

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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