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当前价格: 9.42元
目标价格: 20.80元
目标期限: 12个月

市场数据
总股本(百万股) 2152.52
A股股本(百万股) 2152.52
B/H股股本(百万股) 0.00

A股流通比例(%) 88.62
12个月最高/最低(元) 12.98/8.33

第一大股东 金锋

第一大股东持股比
例(%) 14.38

上证综指/沪深 300 2938.75/3442.08

数据来源：iFinD,截至 2024 年 7 月 31 日

近十二个月股价表现

% 1个月 3个月 12个月
相对收益 -0.80 -8.77 -22.09
绝对收益 -1.36 -12.62 -36.35
数据来源：iFinD,截至 2024 年 7 月 31 日

注：相对收益与沪深 300 相比

相关研究报告
1. 江海证券-公司深度报告（首次覆盖）-
恺英网络-002517：三大业务齐头并进，
业绩稳健低估明显 – 20240717

恺英网络 002517 传媒行业

形意大模型升级，核心管理层增持

事件：

◆2024 年 7 月 26 日，恺英网络投资者关系微信官方公众号披露公司在游戏制作
中的全新 AI 技术突破。

◆2024 年 7 月 25 日，恺英网络投资者关系微信官方公众号披露公司将推出自研
金庸正版授权“射雕三部曲”手游；同日，公司公告控股股东、实际控制人及
全体高级管理人员 2024 年第一次现金分红增持股份。

投资要点：

◆恺英网络自研形意大模型升级，大幅降低游戏开发门槛。

恺英网络大模型负责人谭凯在 ChinaJoy 中国游戏开发者大会（CGDC）发表主
题演讲，首次公布恺英网络在游戏制作中的全新 AI 技术突破，通过大模型应
用实现全自动生成游戏。公司自研形意大模型，专注于游戏垂直领域；本次升
级多任务并行、立体化执行功能，让 AI 生成并非局限于文本、音视频内容，
而成为一种复合工具，能够满足一个游戏多个维度的开发需求。具体来看，公
司形意大模型可以给开发者提供一个问答应用，引导用户采用像与人“聊天”
的形式对 AI 提出需求，AI 根据需求会全自动开始画图，写文档、做美术、做
音乐、然后自动整合出完整的游戏，这使得做一款游戏的门槛下降几乎为零。

◆公司将推出自研金庸正版授权“射雕三部曲”手游，实控人及全体高级管理人
员进行 2024 年第一次现金分红增持。

公司将与侠义文化联合推出金庸正版授权“射雕三部曲”手游，再次证明公司
优质 IP 获取能力。公司实控人及全体高级管理人员采用 2024 年第一次现金分
红进行增持，本次合计增持 1100.95 万元，合计增持 129.41 万股。

◆估值和投资建议：预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 55.85、67.28、74.46
亿元，同比增长率分别为 30.02%、20.46%、10.67%；归母净利润分别为 18.72、
22.49、24.63 亿元，同比增长率分别为 28.05%、20.15%、9.51%。考虑公司今年
储备新产品较多，业绩增速快且确定性较强；给与公司 2025 年目标 PE 20 倍，
对应目标价为 20.80 元/股。维持买入评级。

◆风险提示：游戏行业监管政策变化风险、市场竞争加剧风险、核心人才流失风
险、AI 技术落地不及预期风险。

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E
单位：亿元

营业总收入 42.95 55.85 67.28 74.46
增长率（%） 15.30% 30.02% 20.46% 10.67%
归母净利润 14.62 18.72 22.49 24.63
增长率（%） 42.57% 28.05% 20.15% 9.51%
EPS（元/股） 0.68 0.87 1.04 1.14
市盈率（P/E） 13.87 10.83 9.02 8.23
市净率（P/B） 3.87 2.88 2.18 1.72
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投资评级说明
投资建议的评级标准 评级 说明

评级标准为发布报告日后的6个月内公司股价
（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场
表现。其中沪深市场以沪深300为基准；北交所
以北证50为基准；新三板市场以三板成指（针
对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准

股票评级

买入
相对同期基准指数涨

幅在15%以上

增持
相对同期基准指数涨
幅在5%到15%之间

持有
相对同期基准指数涨
幅在-5%到5%之间

减持
相对同期基准指数跌

幅在5%以上

行业评级

增持
相对同期基准指数涨

幅在10%以上

中性
相对同期基准指数涨
幅在-10%到10%之间

减持
相对同期基准指数跌

幅在10%以上

特别声明
在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可

能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出

其投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不

对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

分析师介绍
姓名：周彪

从业经历：金融硕士研究生、通过法律职业资格考试，多

年证券从业经历，2020 年加入江海证券。

分析师声明
本报告署名分析师声明，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，本人薪酬的任何部分过去不曾与、

现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接

相关。
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