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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 8.37 元

总市值/流通市值 10594/10594 百万元

52周最高价/最低价 18.59/7.98 元

近 3 个月日均成交额 79.01 百万元

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

《浙数文化（600633.SH）-2023 年净利润同比增长 35%，核心业

务占比回升》 ——2024-04-12

《浙数文化（600633.SH）-投资亏损拖累第三季度净利润，AI

应用持续升级》 ——2023-10-31

《浙数文化（600633.SH）-业绩高增长，数据要素及 AIGC 打开

长期向上空间》 ——2023-08-18

《浙数文化（600633.SH）-游戏主业稳健，数据要素及 AIGC 产

业链优势明显》 ——2023-07-31

《浙数文化（600633.SH）-主业表现亮眼，数字经济/AIGC 布局

提升成长潜力》 ——2023-04-17

公司上半年收入下滑16.4%，净利润受投资收益拖累。公司2024上半年收入

14.1亿元，同比下降16.4%，主要由于社交业务的调整；分业务看，在线游

戏/在线社交/技术信息收入分别下降8.2%/77.1%/16.6%；归母净利润1.5亿

元，同比下降76.7%，主要由于联营企业投资收益、公允价值变动收益均同

比下滑2.2亿元。上半年公司毛利率为62.8%，同比下降3.6个百分点；费

用率整体增长0.3个百分点至31%，其中销售/管理/财务/研发费用率分别为

19.8%/5.8%/-0.7%/6.1%，分别同比+1.1/-0.7/-0.2/+0.03个百分点，整体

维持平稳。

第二季度收入降幅收窄，费用率整体下降5.4个百分点。单看第二季度，公

司收入7.3亿元，同比下滑4.0%，降幅环比收窄22.6个百分点；归母净利

润0.5亿元，同比下滑84.7%；毛利率为62.1%，同比下滑9.1个百分点；

费用率下降5.4个百分点至39.8%，其中销售/管理/财务/研发费用率分别为

18.2%/11.2%/-1.3%/11.7%，分别同比-0.2/-3.2/-0.3/-1.7个百分点，主要

由于边锋网络投流费用下降。

边锋掼蛋日活增速领先，富春云、AI应用、浙江大数据交易中心稳步推进。

1）数字文化板块，边锋网络收入10.0亿元，同比下降26.7%，净利率同比

下降4.3个百分点至25.7%，主要由于精品化运营策略。上半年掼蛋新增注

册用户超1300万，日活增速现仍保持领先。2）数字技术板块，富春云IDC

业务稳健（收入2.0亿元，同比增长4.8%，净利率提升0.1个百分点至22.1%），

主要由于公司推动AI智慧节能平台建设以及杭州富阳数据中心保持高上电

率。AI应用方面，2024上半年传播大脑和城市大脑开发的传播大模型和社

会治理大模型算法均通过了国家网信办备案。3）数据运营业务方面，浙江

大数据交易中心上线南湖专区及文旅数据、浙东南工业数据专区，完成数商

联盟前期主要筹建工作，并入驻中国数谷展厅。4）数字营销业务方面，九

天互动有多个头部平台广告商代理资质，2024上半年收入3.3亿元，经营稳

健。

风险提示：AI应用开发不及预期；产品竞争激烈；监管风险。

投资建议：持续看好数字经济、AIGC时代公司产业链布局优势，维持“优

于大市”评级。公司的游戏业务稳健、IDC和数据交易中心建设推进顺利、

AI应用持续突破，但短期内公司业务结构持续调整、投资收益拖累利润，我

们下调盈利预测，预计公司2024-2026年归母净利润分别为5.4/6.3/7.4亿

(原为7.4/8.3/9.3亿)；摊薄EPS=0.43/0.5/0.58元，公司AI应用落地较

快、前瞻布局数据要素，长期成长空间充足，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 5,186 3,078 3,286 3,678 4,156

(+/-%) 69.3% -40.7% 6.8% 11.9% 13.0%

净利润(百万元) 490 663 540 634 740

(+/-%) -5.2% 35.4% -18.5% 17.3% 16.7%

每股收益（元） 0.39 0.52 0.43 0.50 0.58

EBIT Margin 16.6% 24.4% 23.4% 21.9% 22.4%

净资产收益率（ROE） 5.3% 6.7% 5.3% 6.0% 6.7%

市盈率（PE） 21.6 16.0 19.6 16.7 14.3

EV/EBITDA 11.6 12.8 13.0 12.1 10.9

市净率（PB） 1.14 1.07 1.04 1.00 0.95

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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公司上半年业务结构调整受下降 16%，利润受投资收益拖累。公司 2024 上半年收

入 14.1 亿元，同比下降 16.4%，主要由于社交业务的调整，分业务看，在线游戏

/在线社交/技术信息收入分别下降 8.2%/77.1%/16.6%；归母净利润 1.5 亿元，同

比下降 76.7%，主要由于联营企业投资收益、公允价值变动收益均同比下滑 2.2

亿元。

图1：公司半年度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司半年度归母净利润及增速（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

毛利率同比下降 3.6 个百分点，费用率维持平稳。上半年公司毛利率为 62.8%，

同比下降 3.6 个百分点；费用率整体上升 0.3 个百分点至 31%，其中销售/管理/

财 务 / 研 发 费 用 率 分 别 为 19.8%/5.8%/-0.7%/6.1% ， 分 别 同 比

+1.1/-0.7/-0.2/+0.03 个百分点，整体维持平稳。

图3：公司半年度毛利率、净利率变化情况 图4：公司半年度三项费用率变化情况

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

第二季度收入降幅收窄。单看第二季度，公司收入 7.3 亿元，同比下滑 4.0%，降

幅环比收窄 22.6 个百分点；归母净利润 0.5 亿元，同比下滑 84.7%。
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图5：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图6：公司单季度归母净利润及增速（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

业务结构调整毛利率下滑 9.1 个百分点，费用率整体下降 5.4 个百分点。毛利率

为 62.1%，同比下滑 9.1 个百分点；费用率下降 5.4 个百分点至 39.8%，其中销售

/管 理 /财 务 /研 发费 用 率分 别 为 18.2%/11.2%/-1.3%/11.7% ， 分别 同 比

-0.2/-3.2/-0.3/-1.7 个百分点，主要由于边锋网络投流费用下降。

图7：公司季度毛利率、净利率变化情况 图8：公司季度三项费用率变化情况

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

边锋掼蛋日活增速领先，富春云、AI 应用、浙江大数据交易中心稳步推进。1）

数字文化板块，边锋网络收入 10.0 亿元，同比下降 26.7%，净利率同比下降 4.3

个百分点至 25.7%，主要由于精品化运营策略。上半年掼蛋新增注册用户超 1300

万，日活增速现仍保持领先。2）数字技术板块，富春云 IDC 业务稳健（收入 2.0

亿元，同比增长 4.8%，净利率提升 0.1 个百分点至 22.1%），主要由于公司推动

AI 智慧节能平台建设以及杭州富阳数据中心保持高上电率。AI 应用方面，2024

上半年传播大脑和城市大脑开发的传播大模型和社会治理大模型算法均通过了国

家网信办备案。3）数据运营业务方面，浙江大数据交易中心上线南湖专区及文旅

数据、浙东南工业数据专区，完成数商联盟前期主要筹建工作，并入驻中国数谷

展厅。4）数字营销业务方面，九天互动有多个头部平台广告商代理资质，2024

上半年收入 3.3 亿元，经营稳健。

投资建议：持续看好数字经济、AIGC 时代公司产业链布局优势，维持“优于大市”

评级。公司的游戏业务稳健、IDC 和数据交易中心建设推进顺利、AI 应用持续突

破，但短期内公司业务结构持续调整、投资收益拖累利润，我们下调盈利预测，

预计公司2024-2026年归母净利润分别为5.4/6.3/7.4亿(原为7.4/8.3/9.3亿)；
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摊薄 EPS=0.43/0.5/0.58 元，公司 AI 应用落地较快、前瞻布局数据要素，长期成

长空间充足，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022 2023 2024E 2025E 2022 2023 2024E 2025E

002517.SZ 恺英网络 优于大市 9.38 202 0.48 0.68 0.86 1.03 20 14 11 9

002605.SZ 姚记科技 优于大市 18.88 78 0.84 1.36 1.62 1.86 22 14 12 10

002555.SZ 三七互娱 优于大市 13.26 294 1.33 1.20 1.38 1.55 10 11 10 9

002624.SZ 完美世界 优于大市 7.74 150 0.71 0.25 0.53 0.63 11 31 15 12

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司盈利预测来自 wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1167 1893 2532 2788 3537 营业收入 5186 3078 3286 3678 4156

应收款项 411 660 315 353 399 营业成本 2002 977 1169 1324 1507

存货净额 19 38 27 31 36 营业税金及附加 22 18 10 11 12

其他流动资产 349 247 493 552 623 销售费用 1396 424 526 618 686

流动资产合计 2448 3147 3467 3791 4681 管理费用 393 466 360 406 446

固定资产 1783 1869 1979 1874 1762 研发费用 512 443 453 515 574

无形资产及其他 817 767 729 690 652 财务费用 (3) (13) 5 5 (6)

投资性房地产 5410 5387 5387 5387 5387 投资收益 67 214 (80) (30) 0

长期股权投资 1742 1740 1840 1847 1854

资产减值及公允价值变

动 (147) 209 0 0 0

资产总计 12200 12910 13401 13589 14335 其他收入 (625) (789) (453) (515) (574)

短期借款及交易性金融

负债 45 53 600 233 295 营业利润 672 839 683 769 937

应付款项 458 433 407 464 537 营业外净收支 5 0 4 4 3

其他流动负债 891 1030 644 740 840 利润总额 677 839 687 773 940

流动负债合计 1394 1516 1651 1437 1672 所得税费用 121 148 124 139 169

长期借款及应付债券 441 387 387 387 387 少数股东损益 66 28 23 0 31

其他长期负债 225 256 246 236 246 归属于母公司净利润 490 663 540 634 740

长期负债合计 667 643 633 623 633 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 2061 2159 2284 2060 2305 净利润 490 663 540 634 740

少数股东权益 862 882 897 897 917 资产减值准备 (207) 131 (198) (0) (1)

股东权益 9277 9869 10220 10633 11113 折旧摊销 228 245 227 243 251

负债和股东权益总计 12200 12910 13401 13589 14335 公允价值变动损失 147 (209) 0 0 0

财务费用 (3) (13) 5 5 (6)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (208) 132 (511) 44 59

每股收益 0.39 0.52 0.43 0.50 0.58 其它 253 (112) 213 0 21

每股红利 0.12 0.17 0.15 0.18 0.20 经营活动现金流 702 851 271 921 1070

每股净资产 7.33 7.80 8.07 8.40 8.78 资本开支 0 (546) (100) (100) (100)

ROIC 15% 12% 11% 13% 15% 其它投资现金流 381 193 209 32 (18)

ROE 5% 7% 5% 6% 7% 投资活动现金流 505 (350) 9 (75) (125)

毛利率 61% 68% 64% 64% 64% 权益性融资 8 145 0 0 0

EBIT Margin 17% 24% 23% 22% 22% 负债净变化 182 (54) 0 0 0

EBITDA Margin 21% 32% 30% 28% 28% 支付股利、利息 (151) (209) (189) (222) (259)

收入增长 69% -41% 7% 12% 13% 其它融资现金流 (951) 607 547 (367) 63

净利润增长率 -5% 35% -19% 17% 17% 融资活动现金流 (882) 226 358 (589) (196)

资产负债率 24% 24% 24% 22% 22% 现金净变动 326 726 638 256 749

息率 1.4% 2.0% 1.8% 2.1% 2.4% 货币资金的期初余额 842 1167 1893 2532 2788

P/E 21.6 16.0 19.6 16.7 14.3 货币资金的期末余额 1167 1893 2532 2788 3537

P/B 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0 企业自由现金流 0 449 245 846 974

EV/EBITDA 11.6 12.8 13.0 12.1 10.9 权益自由现金流 0 1002 788 475 1042

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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