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1Q24 利润略超预期，盈利能力持续向好，

游戏仍然强势 

网易 (NTES:US) 

网易 1Q24 实现收入 268.5 亿（同比+7%），基本符合一致预期；调整后净利润 85.1 亿（同比

+12%），略超一致预期 2.2%。综合毛利率 63.4%，超一致预期 1.6pct。游戏增长仍然强劲，游

戏、云音乐及创新业务毛利率好于预期。 

游戏增长好于大盘，递延保持较强水平。Q1 在线游戏收入 204 亿（不含增值业务），同比

+10%，毛利率 69.5%保持高位。其中，手游收入 161 亿，同比增长 19%，创历史新高，且强于

国内手游大盘增速（Q1 同比+9%）。考虑到近 2 个季度新品较少，老产品表现出较强的稳定性

（如《第五人格》、《率土之滨》等）。端游同比下滑 15%，主要由于去年同期仍有部分代理暴雪产

品收入，以及《梦幻西游》、《大话西游》等端游收入下滑，公司已经在积极调整应对。我们根据

递延收入测算 Q1 流水口径同比增长 15%，为后续持续增长构筑基础。后续新游方面，短期可关

注定档 6 月 6 日的 FPS 游戏《萤火突击》，今年核心产品关注暑期上线的《永劫无间手游》《燕云

十六声》《七日世界》等。 

云音乐毛利率超预期。云音乐 Q1 收入同比增长 4%（好于一致预期），在线音乐增长被直播业务

的战略收缩抵消。Q1 毛利率升至 38%，同比+15.6pct，环比+8pct，盈利能力持续大幅改善。

今年云音乐主 APP 大幅改版，通过做减法重新聚焦“发现好音乐”。我们认为音乐从用户增长、

付费墙以及毛利率上仍有较大的商业化潜力。有道和创新业务符合预期。有道收入 Q1 同比增长

20%，创新业务收入同比增长 6%。 

分红+回购对应的股东回报比率近 4%。Q1 现金分红 0.495USD/ADR，分红总额达 22.6 亿

RMB，分红比例近 26.6%。从 23 年数据看，23 年分红+回购合计约 23 亿美金，对应股东回报

比例近 4%。截至 1Q 公司净现金为 1134 亿 RMB。 

维持买入评级。由于前次盈利预测间隔较长（23 年 3 月），考虑到游戏管线最新进展、公司 23 年

以来盈利能力显著提升，调整 24-25 年营收为 1122/1225 亿（原预测为 1156/1262 亿），新增

26 年收入预测为 1286 亿；调整 24-25 年 Non-GAAP 归母净利润预测为 341/379 亿元（原预测

为 258/286 亿元），新增 26 年净利润预测为 409 亿。考虑到公司品类拓展验证、盈利能力提

升，以及较好的股东回报，我们将目标价从 107 美元上调至 120 美元，基于 33%的上升空间，维

持买入评级。 

风险提示：游戏监管政策边际变化，游戏的生命周期短于预期，全球游戏竞争格局变化。 

 

财务数据及盈利预测 

人民币 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 96,496 103,468 112,205 122,526 128,614 

同比增长率（%） 10.1  7.2  8.4  9.2  5.0  

Non-GAAP 归母净利润（百万元） 22,808 32,659 34,126 37,851 40,886 

同比增长率（%） 15.4  43.2  4.5  10.9  8.0  

Non-GAAP 每股收益（元） 35.21 50.83 53.12 58.91 63.64 

净资产收益率（%） 18.95  23.62  19.89  17.96  16.38  

市盈率（倍） 18.6  13.0  12.4  11.2  10.4  

市净率（倍） 4.1  3.4  2.7  2.3  1.9  

注：“每股收益”为归属于母公司所有者的 Non-Gaap 净利润除以总股本 
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表 1：网易分业务收入预测 
单位：百万元人民币 2023A 1Q24A 2Q24E 2024E 2025E 2026E 

营业收入       

网络游戏及增值服务 81,565 21,460 20,009 88,883 97,133 100,960 

移动游戏 56,960 16,058 14,756 64,457 69,500 71,839 

PC 游戏 18,828 4,372 4,083 20,298 23,712 25,200 

相关增值服务 5,778 1,030 1,170 4,127 3,921 3,921 

有道 5,389 1,392 1,353 6,057 6,844 7,713 

云音乐 7,867 2,030 2,050 8,143 8,983 9,889 

创新业务及其他  8,647 1,970 2,158 9,123 9,566 10,052 

合计 103,468 26,852 25,570 112,205 122,526 128,614 

分业务同比增速       

网络游戏及增值服务 9.4% 7.0% 6.4% 9.0% 9.3% 3.9% 

移动游戏 23.2% 19.4% 16.3% 13.2% 7.8% 3.4% 

PC 游戏 -17.3% -15.1% -10.3% 7.8% 16.8% 6.3% 

相关增值服务 3.9% -29.7% -25.0% -28.6% -5.0% 0.0% 

有道 7.5% 19.7% 12.1% 12.4% 13.0% 12.7% 

云音乐 -12.5% 3.6% 5.2% 3.5% 10.3% 10.1% 

创新业务及其他  9.1% 6.1% 4.9% 5.5% 4.9% 5.1% 

合计 7.2% 7.2% 6.5% 8.4% 9.2% 5.0% 

资料来源：网易财报，申万宏源研究 

 

表 2：网易利润预测 
单位：百万元人民币 2023A 1Q24A 2Q24E 2024E 2025E 2026E 

分业务毛利率       

网络游戏 68.2% 69.5% 69.0% 67.8% 66.3% 67.0% 

有道 51.4% 49.0% 50.6% 50.6% 51.3% 52.5% 

云音乐 26.7% 38.0% 28.3% 29.7% 31.0% 32.5% 

创新业务 29.7% 33.4% 30.0% 30.7% 30.9% 31.0% 

合计 60.9% 63.4% 61.5% 61.1% 60.1% 60.7% 

盈利能力       

毛利润, GAAP 63,063 17,016 15,718 68,525 73,639 78,062 

YoY 19.5% 14.2% 9.3% 8.7% 7.5% 6.0% 

毛利率, GAAP 60.9% 63.4% 61.5% 61.1% 60.1% 60.7% 

运营利润, GAAP 27,709 7,622 6,846 29,617 30,632 33,433 

YoY 41.2% 5.6% 12.9% 6.9% 3.4% 9.1% 

运营利润率, GAAP 26.8% 28.4% 26.8% 26.4% 25.0% 26.0% 

运营利润, Non-GAAP 30,952 8,499 7,751 33,493 34,914 37,885 

YoY 36.2% 5.8% 13.4% 8.2% 4.2% 8.5% 

运营利润率, Non-GAAP 29.9% 31.7% 30.3% 29.9% 28.5% 29.5% 

净利润, GAAP 29,357 7,802 7,259 30,731 33,780 36,781 

YoY 47.9% 16.3% -11.0% 4.7% 9.9% 8.9% 

净利润率, GAAP 28.4% 29.1% 28.4% 27.4% 27.6% 28.6% 

净利润, Non-GAAP 32,659 8,511 8,085 34,126 37,851 40,886 

YoY 43.2% 12.5% -10.3% 4.5% 10.9% 8.0% 

净利润率, Non-GAAP 31.6% 31.7% 31.6% 30.4% 30.9% 31.8% 

资料来源：网易财报，申万宏源研究 

 

 

 

 

 

 



October 12, 2010 Building Materials | Company Research 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明                                            2  

January 12,2015 Food, Beverage & Tobacco | Company 
Research 

  

 

公司研究 

 

表 3：网易 SOTP 估值 

分业务估值 
2024E 营收 2024E 利润 

乘数 
分业务市值 

每股价格（美元） 
人民币百万 人民币百万 人民币百万 

网络游戏 88,883 29,419 18x PE 529,543 113.8  

有道（53.0%） 6,057 - 0.5x PS 1,730 0.4  

网易云音乐（61.3%） - 936 25x PE 14,082 3.0  

严选 6,513 - 1.5x PS 9,769 2.1  

广告 1,204 120 10x PE 1,204 0.3  

合计     556,328 120 

资料来源：网易财报，申万宏源研究 

注：使用汇率 1 美元=7.25 人民币 

 

 

风险提示 

游戏监管政策边际变化。市场仍关注版号总量、进口版号等监管政策的边际变化。游戏是

网易利润贡献的核心业务，短期看新品上线进度，中长期看出海和精品化，监管政策变化将极

大程度影响业绩预期及估值水平。 

游戏的生命周期短于预期。近年来网络游戏流水收入的季度环比波动明显，部分游戏的生

命周期短于预期。若存量的核心旗舰游戏流水/MAU 降幅超预期，或新品表现不及预期，将对

网易收入增长造成较大冲击。 

全球游戏竞争格局变化。网易出海势头较强，并与多家海外游戏大厂或 IP 方紧密合作。

长期看，由于公司并无 IP 所有权，而大厂若加强自主手游布局（而非继续合作），网易等国

内公司或面临来自海外 3A 厂商的直接竞争。 
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附录 – 财务报表 
利润表 

人民币百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

收入 96,496  103,468  112,205  122,526  128,614  

收入成本 -43,730  -40,405  -43,679  -48,887  -50,552  

毛利 52,766  63,063  68,525  73,639  78,062  

其他收益净额 54  1,307  1,079  1,000  1,000  

销售及市场推广开支 -13,403  -13,969  -15,531  -17,276  -17,877  

一般及行政开支 -4,696  -4,900  -5,541  -6,126  -6,302  

研发开支 -15,039  -16,485  -17,836  -19,604  -20,450  

EBITDA 24,959  27,635  31,664  32,285  35,086  

EBIT 22,101  29,937  31,764  32,385  35,186  

财务成本净额 2,150  4,120  6,185  6,803  7,483  

除税前盈利 24,250  34,057  37,949  39,188  42,669  

所得税开支 -5,032  -4,700  -7,218  -5,408  -5,888  

期内盈利 19,843  29,357  30,731  33,780  36,781  

非控制性权益等 494  59  -481  -211  -346  

归母净利润（GAAP） 20,338  29,417  30,250  33,569  36,435  

股权支付成本等 2,471  3,243  3,876  4,281  4,452  

归母净利润（Non-GAAP） 22,808  32,659  34,126  37,851  40,886  

资料来源：公司数据，申万宏源研究 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，证券与市场基准指数的涨跌幅差别为标准，定义如下： 

买入（BUY）：股价预计将上涨 20%以上； 

增持（Outperform）：股价预计将上涨 10-20%； 

持有（Hold）：股价变动幅度预计在-10%和+10%之间； 

减持（Underperform）：股价预计将下跌 10-20%； 

卖出（SELL）：股价预计将下跌 20%以上。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（Overweight）：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral)：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（Underweight）：行业弱于整体市场表现。 
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