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2024年 05月 15日 公司研究●证券研究报告

恺英网络（002517.SZ） 公司快报

情怀+创新筑 IP 护城河，重点游戏赋能稳健增长

投资要点

事件：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%。每 10股派现 1元（含税），不转增。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%，主要由于公司游戏表现良好带来收入增加所致。

情怀武侠+多样化创新 IP，游戏主业多元化发展。公司专注于精品化网络游戏产品

的研发、制作和运营，始终坚持“研发、发行、投资+IP”三大板块驱动，打造核

心竞争力。报告期内，受益于《原始传奇》、《敢达争锋对决》、《热血合击》、

《天使之战》、《永恒联盟》等长线产品的稳定运营以及《新倚天屠龙记》、《仙

剑奇侠传：新的开始》、《石器时代：觉醒》等新上线产品的出色表现，公司近年

经营业绩延续增长态势。研发方面：在复古情怀类游戏领域，公司依靠长期积累的

强大研发实力、丰富运营经验、深厚行业资源以及众多经典产品，已建立起独有竞

争壁垒。在创新精品类游戏领域，实时对战游戏《敢达争锋对决》、卡牌策略回合

游戏《纳萨力克之王》、VR游戏《Mecha Party》、回合制 RPG 游戏《石器时

代：觉醒》等均表现不俗，多款游戏先后在不同榜单名列翘楚。4月 26日，公司

自研自发的游戏产品《盗墓笔记:启程》获得版号。发行方面：公司旗下 XY发行平

台（XY.COM）是国内知名精品游戏运营平台，上线运营至今累计推出精品游戏逾

百款，涵盖多种类型手游、页游、H5游戏，拥有广泛用户群。投资+IP业务方面：

公司产业投资以深度战略协同、反哺主业为核心目的，投资标的主要聚焦游戏行业

上下游产业链，通过布局自研产品线外其他拥有差异化特色及创意玩法的研发工作

室，补充公司产品线，并推动战略投资企业与公司发行业务板块形成强业务协同效

应。在 IP方面，公司积极孵化“蓝月”等自有标杆级别 IP，自主孵化“百工灵”、

“岁时令”等优质 IP，亦积极引入包括 “机动战士敢达系列”、“OVERLORD”、

“关于我转生变成史莱姆这档事”、“热血江湖”、“龙族（Dragon Raja）”等知名 IP，

支撑公司产品多样化的目标。

多赛道业务持续开拓，竞争优势日渐显著。公司在多领域持续发挥优势，赋能游戏

主业发展。技术研发方面：报告期内，公司研发投入 5.27亿元，占营业收入比例

12.26%。公司通过针对性的细分领域训练和应用，让 AI更加贴合自身需求。目前，

公司自研的“形意”大模型已应用于实际研发场景，为多个项目的研发显著增效。

长周期精品运营方面：公司高度重视游戏产品生命周期及其可持续盈利能力，目前

已成功运营多款长周期精品产品。引进方面：公司与众多优秀游戏研发商建立了紧

密的代理运营合作关系，不断成熟、完善的产品引入机制已逐步沉淀为公司的核心

竞争力之一。在 IP及商业化方面，公司“发展 IP多元化”路线并与世纪华通签署

《战略合作协议》，对加强公司主业发展并提高核心竞争力具有积极意义。

国内外游戏市场均呈复苏态势，用户消费意愿回升。全球游戏市场：据游戏市场研

究及数据分析咨询公司 Newzoo于 2024年 1月发布的《2023年全球游戏市场报

告》显示，2023年全球游戏市场整体创造 1840亿美元，同比增长 0.6%。同时，
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全球玩家数量在 2023年增长到了 33.05亿人，同比增长 4.3%。国内游戏市场：据

中国音数协游戏工委(GPC)与中国游戏产业研究院联合发布的《2023年中国游戏

产业报告》，2023年国内游戏市场实际销售收入 3029.64亿元，同比增长 13.95%，

首次突破 3000亿元关口。用户规模 6.68亿人，同比增长 0.61%，为历史新高点。

2023年中国游戏 ARPU值达 453.48元，同比增长 13.26%。优质长线运营游戏叠

加爆款新游持续多端发力，政策端自去年 12月至今年 3月游戏版号发放持续破百，

游戏产业复苏可期，公司业绩有望深度受益。

投资建议：情怀叠加创新，赋能优质 IP，主业有望延续增长趋势。我们预测公司

2024年至 2026年收入分别为 53.89亿元、64.99亿元、75.19亿元；归母净利润

分别为 19.19亿元、24.90亿元、29.36亿元；EPS分别为 0.89、1.16和 1.36元；

对应 PE分别为 13.4、10.4、8.8；首次覆盖，给予“买入-A”建议。

风险提示：政策不确定性、游戏产品流水收入不及预期、AI技术潜在风险等。

财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 3,726 4,295 5,389 6,499 7,519

YoY(%) 56.8 15.3 25.5 20.6 15.7

归母净利润(百万元) 1,025 1,462 1,919 2,490 2,936

YoY(%) 77.8 42.6 31.3 29.7 17.9

毛利率(%) 75.0 83.5 80.6 80.7 80.7

EPS(摊薄/元) 0.48 0.68 0.89 1.16 1.36

ROE(%) 30.0 30.2 26.9 25.9 23.4

P/E(倍) 25.2 17.7 13.4 10.4 8.8

P/B(倍) 5.8 4.9 3.6 2.7 2.1

净利率(%) 27.5 34.0 35.6 38.3 39.0

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、盈利预测核心假设

1. 移动游戏：公司始终围绕“聚焦游戏主业”的核心战略，不断挖掘自身面向未来的正向

潜力，研发、发行、投资与 IP三大核心业务板块业绩增长显著，推出爆款游戏产品；布局元宇

宙，孵化 VR游戏和数字人两大业务板块，助力公司长期战略目标的达成。另一方面，公司以反

哺核心游戏业务为目标，重点关注 AIGC 的中间层和应用层价值。在高度自动化的生成式 AI工

具的辅助下，公司可降低研发成本，降低产品迭代的成本与风险。预计移动游戏 2024-2026 年

对应收入分别为 44.71亿元、53.65亿元、61.70亿元，同比增速分别为 25.00%、20.00%、15.00%。

2. 信息服务：本部分为公司自主研发并运营的游戏资源发布及游戏社区服务平台取得的收

入，包括平台服务费收入、平台广告收入等，目前处于初期的增长阶段。预计信息服务 2024-2026

年对应收入分别为 8.63亿元、10.79亿元、12.95亿元，同比增速分别为 30.00%、25.00%、20.00%。

3. 网页游戏和其他：该部分包括网页游戏（主）和其他应用产品（次）。公司高度重视游戏

产品生命周期及其可持续盈利能力。目前，公司已成功运营长周期精品产品包括《原始传奇》、

《热血合击》、《天使之战》、《永恒联盟》、《敢达争锋对决》等游戏。优秀的长周期精品产品运营

能力塑造了公司业内影响力，也为公司进一步发展打下坚实基础。预计 2024-2026 年对应收入

分别为 0.55亿元、0.55亿元、0.55亿元。

综上，我们预计 2024-2026年对应公司整体收入分别为 53.89亿元、64.99元、75.19亿元，

同比增速分别为 25.46%、20.60%、15.70%，对应总体毛利率分别为 80.56%、80.65%、80.72%。

表 1：收入成本拆分

业务收入（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

移动游戏 3157.42 3576.66 4470.82 5364.98 6169.73

YOY 40.47% 13.28% 25.00% 20.00% 15.00%

毛利率 75.32% 82.20% 80.00% 80.00% 80.00%

信息服务 463.53 664.13 863.37 1079.21 1295.05

YOY 0.00% 43.28% 30.00% 25.00% 20.00%

毛利率 79.65% 92.75% 85.60% 85.60% 85.60%

网页游戏和其他 104.59 54.61 54.61 54.61 54.61

YOY -18.00% -47.79% 0.00% 0.00% 0.00%

毛利率 49.19% 53.80% 47.00% 47.00% 47.00%

营业总收入 3725.53 4295.39 5388.79 6498.80 7519.39

YOY 56.84% 15.30% 25.46% 20.60% 15.70%

毛利率 75.13% 83.47% 80.56% 80.65% 80.72%
资料来源：公司年报，华金证券研究所
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二、可比公司估值

公司是中国知名的互联网企业，始终坚持“游戏+平台+互联网高科技”的发展战略，主要

业务包括：游戏业务（网页游戏、手机游戏与 H5游戏等精品娱乐内容的研发和运营）、平台业

务（网页游戏平台、移动应用分发平台、区块链平台的运营、XY游 H5游戏运营平台）、互联网

高科技（科技金融、VR/AR、大数据智能处理中心等）。根据主营业务和行业相似性，我们选择

三七互娱（游戏文娱）、完美世界（游戏文娱）、巨人网络（互联网娱乐、金融、医疗等）、吉比

特（网络游戏）四家公司作为可比公司。从 PE上看，四家可比公司 2024-2026年平均 PE分别

为 14.65、12.70、11.38，高于所选公司恺英网络。公司估值处于行业相对低位，具备长线运营

的丰富经验，坐拥优质游戏储备，优质 IP边界不断拓宽，持续输出优质产品。所在营商环境持

续向好，积极性政策稳步出台，预计主业将稳中向好发展。

表 2：可比公司估值

股票代码 公司简称
总 市 值

（亿元）

EPS PE

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

002555.SZ 三七互娱 379.70 1.37 1.54 1.70 12.46 11.10 10.05

002624.SZ 完美世界 194.19 0.54 0.65 0.73 18.65 15.47 13.75

002558.SZ 巨人网络 219.46 0.77 0.86 0.96 14.51 12.88 11.54

603444.SH 吉比特 142.35 15.20 17.43 19.43 13.00 11.33 10.17

均值 233.92 4.47 5.12 5.71 14.65 12.70 11.38

002517.SZ 恺英网络 258.09 0.89 1.16 1.36 13.40 10.40 8.80

资料来源：wind，华金证券研究所（可比公司数据来自 wind一致预期，截止日期 2024年 5月 14日）
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(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 3948 4550 7847 10068 13724 营业收入 3726 4295 5389 6499 7519
现金 2551 2807 5709 7671 10984 营业成本 931 710 1047 1257 1449
应收票据及应收账款 858 1048 1344 1540 1796 营业税金及附加 18 19 24 30 34
预付账款 229 252 352 376 466 营业费用 803 1177 1476 1678 1880
存货 10 20 25 28 33 管理费用 164 286 216 186 205
其他流动资产 299 424 418 453 445 研发费用 511 527 593 702 827
非流动资产 1829 2061 2134 2200 2255 财务费用 -34 -58 -58 -58 -58
长期投资 398 518 629 740 850 资产减值损失 -12 -67 -10 -10 -10
固定资产 21 17 20 20 16 公允价值变动收益 -2 9 0 0 0
无形资产 28 31 24 19 12 投资净收益 -12 79 -10 -10 -10
其他非流动资产 1382 1494 1461 1422 1377 营业利润 1341 1698 2070 2683 3162
资产总计 5776 6610 9981 12268 15979 营业外收入 530 3 0 0 0
流动负债 1201 1350 2155 1944 2709 营业外支出 487 3 0 0 0
短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 1384 1697 2070 2683 3162
应付票据及应付账款 312 442 671 665 875 所得税 23 117 142 184 217
其他流动负债 889 908 1484 1279 1835 税后利润 1361 1581 1928 2499 2945
非流动负债 33 22 22 22 22 少数股东损益 336 119 9 9 9
长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 1025 1462 1919 2490 2936
其他非流动负债 33 22 22 22 22 EBITDA 1364 1708 2023 2576 2990
负债合计 1234 1372 2177 1966 2732
少数股东权益 70 -6 3 12 21 主要财务比率
股本 1515 1515 2153 2153 2153 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 746 509 509 509 509 成长能力

留存收益 2386 3634 5562 8061 11005 营业收入(%) 56.8 15.3 25.5 20.6 15.7
归属母公司股东权益 4472 5244 7800 10290 13226 营业利润(%) 47.9 26.6 22.0 29.6 17.8
负债和股东权益 5776 6610 9981 12268 15979 归属于母公司净利润(%) 77.8 42.6 31.3 29.7 17.9

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 75.0 83.5 80.6 80.7 80.7
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 27.5 34.0 35.6 38.3 39.0
经营活动现金流 1483 1706 2382 2073 3428 ROE(%) 30.0 30.2 26.9 25.9 23.4

净利润 1361 1581 1928 2499 2945 ROIC(%) 28.5 28.6 25.2 23.9 21.3
折旧摊销 56 95 80 94 108 偿债能力

财务费用 -34 -58 -58 -58 -58 资产负债率(%) 21.4 20.8 21.8 16.0 17.1
投资损失 12 -79 10 10 10 流动比率 3.3 3.4 3.6 5.2 5.1
营运资金变动 32 29 422 -471 423 速动比率 2.9 2.9 3.3 4.8 4.8
其他经营现金流 56 139 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 447 -378 -164 -169 -173 总资产周转率 0.7 0.7 0.6 0.6 0.5
筹资活动现金流 -580 -1064 683 58 58 应收账款周转率 4.6 4.5 4.5 4.5 4.5

应付账款周转率 3.2 1.9 1.9 1.9 1.9
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.48 0.68 0.89 1.16 1.36 P/E 25.2 17.7 13.4 10.4 8.8
每股经营现金流(最新摊薄) 0.69 0.79 1.11 0.96 1.59 P/B 5.8 4.9 3.6 2.7 2.1
每股净资产(最新摊薄) 2.08 2.44 3.33 4.48 5.85 EV/EBITDA 17.1 13.5 9.9 7.0 5.0

资料来源：聚源、华金证券研究所



公司快报/游戏Ⅲ

http://www.huajinsc.cn/ 6 / 7 请务必阅读正文之后的免责条款部分

公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

倪爽声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨
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