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[Table_Title] 业绩表现亮眼，分红回购增厚投资回报 

——恺英网络（002517）2023 年报及 2024 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报。 

点评： 

 业绩表现亮眼，分红回购增厚投资回报 

2023 年，公司实现营业收入 42.95 亿元，同比增长 15.30%，归母净利润

14.62 亿元，同比增长 42.57%。2024Q1，公司实现营业收入 13.08 亿元，

同比增长 36.93%；归母净利润 4.26 亿元，同比增长 47.06%；扣非归母净

利润 4.24 亿元，同比增长 48.35%。分红方面，2023 年，已实施中期分红

2.13 亿元；2024 年，计划进行 2023 年度分红 2.13 亿元,计划进行 2024 年

内分红约 2 亿元。 

 游戏产品储备丰富，小游戏及出海驱动成长 

研发业务上，公司复古情怀类《原始传奇》《热血合击》等产品依靠长期积

累，已在该品类建立独有竞争优势；创新精品类新游上线表现出色，《纳萨

力克之王》预约人数破百万，上线后免费榜最高第 2 名，上线首月长期稳定

在游戏畅销榜前 50 名，最高排名为畅销榜第 19 名；《石器时代：觉醒》游

戏上线当日获 IOS 排行榜第一，首日注册用户破千万。发行业务上，公司

发行运营《天使之战》《仙剑奇侠传：新的开始》等多款游戏表现亮眼。公

司自主孵化“百工灵”和“岁时令”IP，通过引入策略积累“盗墓笔记”“仙

剑奇侠传”等优质 IP 授权；积极投资布局 XR 软硬件业务，首款 VR 游戏

《Mecha Party》已登陆 PS 北美服及 Steam 平台。后续储备产品丰富，《梁

山传奇》《龙腾传奇》《王者传奇 2》《纳萨力克：崛起》《盗墓笔记：启程》

产品已获版号；《斗罗大陆：诛邪传说》等新作也在研发中。公司创新发行

策略，《仙剑奇侠传：新的开始》优先进入小程序游戏渠道并排名靠前。公

司积极拓展海外市场，与海外渠道建立深入合作关系，《新倚天屠龙记》在

港台地区上线后，均取得较为优异的成绩。 

 投资建议与盈利预测 

公司坚持研发、发行、投资+IP 三大业务并举，游戏主业传奇奇迹基本盘保

持稳定增长下，积极拓展创新品类、引入和自研优质 IP，前瞻布局 VR 领

域，打造多元化产品矩阵。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为

18.35/22.39/26.11 亿元，对应 EPS 为 0.85/1.04/1.21 元/股，对应 PE 为

14/12/10x，维持“买入”评级。 

 风险提示 

头部老游戏流水快速下滑，新游戏上线不及预期，行业政策风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

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

营业收入(百万元) 3725.53 4295.39 5479.74 6520.26 7441.40 

收入同比(%) 56.84 15.30 27.57 18.99 14.13 

归母净利润(百万元) 1025.23 1461.71 1834.73 2239.03 2611.39 

归母净利润同比(%) 77.77 42.57 25.52 22.04 16.63 

ROE(%) 22.93 27.87 25.47 23.71 21.66 

每股收益(元) 0.48 0.68 0.85 1.04 1.21 

市盈率(P/E) 25.17 17.66 14.07 11.53 9.88 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 18.56 / 9.51 

A 股流通股（百万股）： 1907.47 

A 股总股本（百万股）： 2152.52 

流通市值（百万元）： 22450.87 

总市值（百万元）： 25335.13 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券行业研究-传媒行业月报：多模态 AI 应用持

续落地，3 月版号超百款》2024.04.03 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3947.61 4549.83 7113.18 9863.36 13008.34  营业收入 3725.53 4295.39 5479.74 6520.26 7441.40 

  现金 2550.97 2806.87 4970.08 7358.24 10188.46  营业成本 930.76 710.01 921.45 1094.97 1250.05 

  应收账款 858.41 1047.52 1378.72 1640.52 1872.28  营业税金及附加 17.55 19.00 25.31 29.79 33.95 

  其他应收款 39.00 73.10 100.14 107.94 128.03  营业费用 803.35 1176.61 1342.54 1597.46 1785.94 

  预付账款 229.09 252.04 327.10 388.69 443.74  管理费用 163.87 286.45 328.78 391.22 446.48 

  存货 10.46 19.60 26.15 29.86 38.13  研发费用 511.27 526.68 657.57 782.43 892.97 

  其他流动资产 259.66 350.71 310.99 338.12 337.70  财务费用 -34.18 -58.10 -80.04 -114.25 -142.27 

非流动资产 1833.35 2060.54 1958.10 1974.84 1991.03  资产减值损失 -35.60 -30.37 -20.00 -15.00 -10.00 

  长期投资 397.76 518.41 422.78 446.32 462.50  公允价值变动收益 -2.35 9.28 -0.66 2.37 2.51 

  固定资产 21.11 17.46 10.66 3.86 3.86  投资净收益 -12.37 78.87 52.81 50.63 56.07 

  无形资产 27.68 30.58 30.58 30.58 30.58  营业利润 1340.62 1697.67 2343.85 2801.82 3245.51 

  其他非流动资产 1386.80 1494.08 1494.08 1494.08 1494.08  营业外收入 530.35 2.91 184.53 181.63 152.81 

资产总计 5780.95 6610.37 9071.28 11838.20 14999.37  营业外支出 486.69 3.33 165.20 164.83 138.04 

流动负债 1201.16 1349.66 1456.90 1577.76 1672.54  利润总额 1384.27 1697.24 2363.18 2818.62 3260.28 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 22.94 116.63 141.79 169.12 195.62 

  应付账款 312.15 442.10 573.76 681.80 778.36  净利润 1361.33 1580.61 2221.39 2649.50 3064.66 

  其他流动负债 889.00 907.56 883.14 895.96 894.18  少数股东损益 336.10 118.90 386.66 410.47 453.27 

非流动负债 37.89 22.25 29.12 25.68 27.40  归属母公司净利润 1025.23 1461.71 1834.73 2239.03 2611.39 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1362.66 1734.44 2270.61 2694.36 3103.23 

  其他非流动负债 37.89 22.25 29.12 25.68 27.40  EPS（元） 0.48 0.68 0.85 1.04 1.21 

负债合计 1239.04 1371.91 1486.01 1603.44 1699.94        

 少数股东权益 70.39 -5.58 381.08 791.55 1244.82 
 主要财务比率      

  股本 1515.20 1515.20 1515.20 1515.20 1515.20  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 746.15 509.18 509.18 509.18 509.18  成长能力      

  留存收益 2385.33 3633.99 5253.46 7492.49 10103.88  营业收入(%) 56.84 15.30 27.57 18.99 14.13 

归属母公司股东权益 4471.52 5244.04 7204.19 9443.22 12054.61  营业利润(%) 47.93 26.63 38.06 19.54 15.84 

负债和股东权益 5780.95 6610.37 9071.28 11838.20 14999.37  归属母公司净利润(%) 77.77 42.57 25.52 22.04 16.63 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 75.02 83.47 83.18 83.21 83.20 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 27.52 34.03 33.48 34.34 35.09 

经营活动现金流 1483.02 1706.44 1764.95 2266.44 2634.01  ROE(%) 22.93 27.87 25.47 23.71 21.66 

  净利润 1361.33 1580.61 2221.39 2649.50 3064.66  ROIC(%) 79.48 91.76 107.27 114.80 120.06 

  折旧摊销 56.22 94.87 6.80 6.80 0.00  偿债能力      

  财务费用 -34.18 -58.10 -80.04 -114.25 -142.27  资产负债率(%) 21.43 20.75 16.38 13.54 11.33 

  投资损失 12.37 -78.87 -52.81 -50.63 -56.07  净负债比率(%) 1.74 0.88 0.81 0.75 0.71 

营运资金变动 31.63 28.53 -287.44 -223.66 -228.96  流动比率 3.29 3.37 4.88 6.25 7.78 

  其他经营现金流 55.66 139.39 -42.96 -1.31 -3.35  速动比率 3.27 3.35 4.86 6.23 7.75 

投资活动现金流 447.28 -377.83 154.98 26.38 44.48  营运能力      

  资本支出 131.65 191.00 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.73 0.69 0.70 0.62 0.55 

  长期投资 52.66 187.40 -95.64 23.54 16.19  应收账款周转率 4.35 4.35 4.46 4.32 4.24 

  其他投资现金流 631.58 0.57 59.35 49.91 60.67  应付账款周转率 3.22 1.88 1.81 1.74 1.71 

筹资活动现金流 -580.08 -1064.17 243.28 95.34 151.73  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.48 0.68 0.85 1.04 1.21 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.69 0.79 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.08 2.44 3.35 4.39 5.60 

  资本公积增加 -11.94 -236.97 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -568.14 -827.20 243.28 95.34 151.73  P/E 25.17 17.66 14.07 11.53 9.88 

现金净增加额 1369.67 268.65 2163.21 2388.16 2830.22  P/B 5.77 4.92 3.58 2.73 2.14 

       EV/EBITDA 16.20 12.73 9.72 8.19 7.11 

资料来源：wind,国元证券研究所 



  
  

      

 

 


