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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 201.00 - 233.00 港元

收盘价 140.00 港元

总市值/流通市值 449510/449510 百万港元

52周最高价/最低价 183.06/114.95 港元

近 3 个月日均成交额 1034.72 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《网易-S（09999.HK）-24 年游戏储备丰富，关注新游戏上线进

展》 ——2024-03-08

《网易-S（09999.HK）-新产品带动手游显著提速，后续产品周

期依然强势》 ——2023-11-17

《网易-S（09999.HK）-2023Q3 业绩前瞻：进入强势产品周期，

预计游戏业务显著提速》 ——2023-10-23

《网易-S（09999.HK）-收入短暂降速，新产品表现亮眼，后续

季度业绩提速确定性强》 ——2023-08-27

《网易-S（09999.HK）-2023Q2 业绩前瞻：两款新产品表现亮眼，

有望带动三季度提速》 ——2023-07-12

24Q1收入同比增长7%，经调利润率同比提升1pct。24Q1，公司实现营收 269

亿元，同比增长7%。收入增长主要由手游业务和有道驱动，部分被 PC 端游

的收入下滑所抵消。24Q1，公司综合毛利率 63%，同比提升4pct。其中，游

戏及增值服务毛利率 69.5%，同比提升3pct，主要由于手游净收入的增加。

24Q1，公司总经营费率为35%，同比提升4pct。其中销售费率15.0%，同比

上升3pct。公司业绩会表示，公司客户获取成本现在正在下降，未来不会看

到销售和营销费用的大幅增加。24Q1公司Non-GAAP 归母净利润 85亿元，

同比增长12%；Non-GAAP 归母净利率 32%，同比提升1pct。

手游收入增长19%，更新暴雪的合作协议。24Q1，在线游戏业务收入为204.3

亿元，同比增长10%。其中，手游收入161亿元，同比增长19%，主要因《蛋

仔派对》、《第五人格》和《率土之滨》等表现良好。PC 端游收入44亿元，

同比减少15%。主要受到代理暴雪游戏停运的影响。公司更新了与暴雪娱乐

的发行协议，将暴雪游戏重新带回中国市场，也将和微软游戏展开更广泛的

合作。预计《梦幻西游》调整今年上半年完成。公司在业绩会表示，将在今

年上半年完成对梦幻西游端游的玩法内容调整，调整目的为确保游戏长期性

以及玩家体验。公司具有丰富的储备产品。三季度公司将发布开放世界动作

冒险角色扮演游戏《燕云十六声》，并将在更多地区发布《逆水寒》手游。

其他受关注的各类型新品还包含《永劫无间》手游、《七日世界》和《漫威

争锋》等。除此以外，公司表示《射雕》更新版本的推出时间预期是在暑假。

有道：收入同比增长20%，广告收入翻倍。2024Q1，有道净收入为14亿元，

同比增长20%。有道在战略上聚焦于数字内容服务、在线营销服务和AI驱动

的会员订阅服务，实现了两个季度盈利。24Q1有道广告服务收入4.9亿元，

同比增长126%，创下历史新高，有道加大AI技术在广告投放上的应用。

云音乐：盈利水平持续提升。24Q1，云音乐净收入为20亿元，同比增加4%。

24Q1，云音乐毛利率为37.97%，同比提升 15.5pct，得益于成本管控的持续

改善。版权费用的一次性调整增加了 2024Q1约五个百分点的毛利率。

风险提示：政策风险；新产品上线推迟的风险；游戏市场竞争激烈的风险。

投资建议：后续储备产品仍然丰富，《永劫无间》手游、《燕云十六声》

预计在今年下半年上线。维持公司 2024-2026 年调整后归母净利润分

别为 360/386/412 亿元，维持目标价至 201-233 港币。建议继续观察网

易游戏调整情况以及新游表现，继续维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024E 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 103,824 117,495 127,118 136,259 144,694

(+/-%) 7.6% 13.2% 8.2% 7.2% 6.2%

non-GAAP 归母净利润(百万元) 32,608 36,026 38,655 41,250 43,440

(+/-%) 43.0% 10.5% 7.3% 6.7% 5.3%

non-GAAP 每股收益（元） 9.89 11.18 11.99 12.80 13.48

EBIT Margin 26.7% 27.4% 28.5% 28.5% 28.5%

净资产收益率（ROE） 23.7% 22.0% 20.3% 18.8% 17.4%

市盈率（PE） 15.1 13.4 12.5 11.7 11.1

EV/EBITDA 18.0 16.1 14.6 13.9 13.3

市净率（PB） 3.97 3.28 2.82 2.45 2.15

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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总览：收入同比增长 7%，利润率持续提升

24Q1 收入同比增长 7%，经调利润率同比提升 1pct。24Q1，公司实现营收 269 亿

元，同比增长 7%。收入增长主要由手游业务和有道驱动，部分被 PC 端游的收入

下滑所抵消。Non-GAAP 归母净利润 85 亿元，同比增长 12%；Non-GAAP 归母净利

率 32%，同比提升 1pct。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司经调整归母净利润及利润率（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

云音乐毛利率同比提升明显。24Q1，公司综合毛利率 63%，同比提升 4pct。其中，

游戏及增值服务毛利率 69.5%，同比提升 3pct，主要由于手游净收入的增加。有

道毛利率 49%，同比下降 3pct，主要因于学习服务收入和智能硬件收入贡献的下

降。创新业务毛利率 33.4%，同比提升 8pct，得益于网易严选毛利润增长。云音

乐毛利率 38%，同比提升 16pct，提升主要得益于音乐订阅收入增加以及版权费用

一次性调整。

24Q1，公司总经营费率为 35%，同比提升 4pct。经营费用同比增长，主要因市场

推广开支和人员成本增加。其中销售费率 15.0%，同比上升 3pct。公司业绩会表

示，公司客户获取成本现在正在下降，未来不会看到销售和营销费用的大幅增加。

图3：网易各项毛利率 图4：网易三项经营费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

游戏：手游收入增长 19%，公司进行部分游戏

调整

2024Q1，在线游戏业务收入为 204.3 亿元，同比增长 10%。其中，手游收入 161

亿元，同比增长 19%，主要因《蛋仔派对》、《第五人格》和《率土之滨》等表

现良好。PC 端游收入 44 亿元，同比减少 15%。主要受到代理暴雪游戏停运的影

响。公司更新了与暴雪娱乐的发行协议，将暴雪游戏重新带回中国市场，也将和

微软游戏展开更广泛的合作。

图5：公司在线游戏收入及增速（亿元，%） 图6：公司游戏流水及增速（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

预计《梦幻西游》调整今年上半年完成。公司在业绩会表示，将在今年上半年完

成对梦幻西游端游的玩法内容调整，公司调整目的为确保游戏是长期的，玩家喜

欢留在游戏中。

公司具有丰富的储备产品。三季度公司将发布开放世界动作冒险角色扮演游戏《燕

云十六声》，并将在更多地区发布《逆水寒》手游。其他受关注的各类型新品还

包含《永劫无间》手游、《七日世界》和《漫威争锋》等。除此以外，公司表示

《射雕》的第一阶段结果并没有达到预期，凭借公司在 MMORPG 类型的经验和专

业知识，更新版本的推出时间预期是在暑假。

有道：收入同比增长 20%，广告收入翻倍

2024Q1，有道净收入为 14 亿元，同比增长 20%。有道在战略上聚焦于数字内容服

务、在线营销服务和 AI 驱动的会员订阅服务，实现了两个季度盈利。根据有道财

报，学习服务收入为 7.2 亿元，同比减少 2%，其中数字内容服务净收入达到 5.00

亿元，同比+11%，并且已经实现盈利；智能设备收入为 1.8 亿元，同比减少 15%。

广告服务收入 4.9 亿元，同比增长 126%，创下历史新高，有道加大 AI 技术在广

告投放上的应用。
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图7：有道收入及增速（亿元，%） 图8：有道收入构成（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

云音乐：盈利水平持续提升

2024Q1，云音乐净收入为 20 亿元，同比增加 4%。24Q1，云音乐毛利率为 37.97%，

同比提升 15.5pct，得益于成本管控的持续改善。版权费用的一次性调整增加了

2024Q1 约五个百分点的毛利率。

图9：云音乐收入及增速（亿元，%） 图10：云音乐毛利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：建议继续观察游戏调整情况以及新

游表现，维持“优于大市”评级

后续储备产品仍然丰富，《永劫无间》手游、《燕云十六声》预计在今年下半年

上线。维持公司 2024-2026 年调整后归母净利润分别为 360/386/412 亿元，维持

目标价至 201-233 港币。建议继续观察网易游戏调整情况以及新游表现，继续维

持“优于大市”评级。
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风险提示

政策风险；新产品上线推迟的风险；游戏市场竞争激烈的风险；游戏出海表现不

及预期的风险。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 21429 26627 30832 34712 营业收入 103824 117495 127118 136259

应收款项 12499 14193 15356 16460 营业成本 40761 46313 48957 52477

存货净额 695 796 839 897 销售费用 13969 15509 16525 17714

其他流动资产 2777 3143 3400 3645 研发费用 16485 18212 19703 21120

流动资产合计 142693 150051 160984 171799 管理费用 4900 5287 5720 6132

固定资产 8075 11524 14890 18194 营业利润 27709 32174 36212 38816

无形资产及其他 5125 23916 37572 51288

投资性房地产 30032 30032 30032 30032 财务费用 (3987) (4376) (4593) (4319)

长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 1307 500 400 736

资产总计 185925 215524 243479 271312 其他损益净额 1054 1100 1077 1077

短期借款及交易性金

融负债 19240 20823 21313 20459 利润总额 34057 38150 42282 44948

应付款项 3453 3955 4165 4452 所得税费用 4700 6104 7611 8091

其他流动负债 31150 35061 37289 39907 少数股东损益 (59) (220) (170) (181)

流动负债合计 53842 59839 62767 64817 归属于母公司净利润 29417 32266 34841 37038

长期借款及应付债券 428 428 428 428 经调整归母净利润 32608 36026 38655 41250

其他长期负债 3570 4761 5533 5533

长期负债合计 3998 5189 5961 5961 现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 57841 65027 68728 70778 净利润 29417 32266 34841 37038

少数股东权益 3798 3624 3490 3347 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 124286 146872 171261 197187 折旧摊销 2858 1771 1431 953

负债和股东权益总计 185925 215524 243479 271312 公允价值变动损失 (1054) (1100) (1077) (1077)

财务费用 (3987) (4376) (4593) (4319)

关键财务与估值指标 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (26123) 3443 1748 1498

经调整 EPS 9.89 11.18 11.99 12.80 其它 19829 (174) (134) (143)

每股红利 1.87 3.00 3.24 3.45 经营活动现金流 24927 36205 36809 38269

每股净资产 37.71 45.56 53.13 61.17 资本开支 1537 (745) 557 (347)

ROIC 21% 19% 18% 17% 其它投资现金流 (12678) 0 (5265) (5528)

ROE 24% 22% 20% 19% 投资活动现金流 (7078) (745) (4708) (5875)

毛利率 61% 61% 61% 61% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 27% 27% 28% 28% 负债净变化 (3227) 0 0 0

EBITDA Margin 29% 29% 30% 29% 支付股利、利息 (6150) (9680) (10452) (11111)

收入增长 8% 13% 8% 7% 其它融资现金流 6168 1583 490 (854)

净利润增长率 45% 10% 8% 6% 融资活动现金流 (12586) (8097) (9962) (11966)

资产负债率 33% 32% 30% 27% 现金净变动 (3460) 27363 22139 20428

息率 1.1% 1.8% 2.0% 2.1% 货币资金的期初余额 24889 21429 26627 30832

P/E 15.1 13.4 12.5 11.7 货币资金的期末余额 21429 48792 48766 51260

P/B 4.0 3.3 2.8 2.4 企业自由现金流 2158 31494 33430 33933

EV/EBITDA 18.0 16.1 14.6 13.9 权益自由现金流 8650 36711 37645 36629

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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