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24Q2业绩企稳，连续分红回馈投资者  
 

◼ 走势比较 
 

  
 

 

◼ 股票数据  
总股本/流通(亿股) 22.18/16.05 

总市值/流通(亿元) 303.18/219.35 

12 个月内最高/最低价

(元) 

25.39/12.04 

 
 

 

 

◼ 相关研究报告  
《新游储备丰富，连续分红提升长期投资

价值》--2024-04-30  
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事件： 

公司 2024H1实现营收 92.32亿元，同比增长 18.96%；归母净利润 12.65

亿元，同比增长 3.15%；归母扣非净利润 12.75 亿元，同比增长 14.27%。

其中，2024Q2实现营收 44.82亿元，同比增长 12.16%；归母净利润 6.48

亿元，同比增长 43.63%；归母扣非净利润 6.59 亿元，同比增长 47.99%。 

 

➢ 2024H1 营收同增 18.96%，Q2 营收环比下降-5.65% 

2024H1 公司营收同比增长 18.96%，主要系 2023 下半年上线的小游戏《寻

道大千》、《灵魂序章》、《霸业》流水逐渐释放，同时老游戏《斗罗大陆：

魂师对决》、《叫我大掌柜》等完成周年庆典更新，长线运营稳健。同时销

售费用在去年同期高基数下，出现同比 25.26%增长，主要系去年下半年

上线的小游戏仍持续买量。2024Q2 营收环比下降-5.65%，销售费用环比

下降-14.60%，主要系此前上线新游买量节奏放缓。 

 

➢ 新游储备丰富，布局 AI提升游戏研运效率 

目前公司储备自研或代理游戏超 25 款，包括自研游戏《斗罗大陆：猎魂

世界》、《代号战歌 M》等，代理游戏《帝国与魔法》、《时光杂货店》等。

涵盖 MMORPG、SLG、RPG、塔防、卡牌、模拟经营、休闲益智等众多类型。

并且 5-7月《四季城与多米糯》、《斗罗大陆：猎魂世界》等多款产品获得

国内游戏版号。丰富游戏储备有望在未来贡献业绩新增量。此外，公司积

极布局 AI产业，形成涵盖游戏研发、推广和运营的九大数智化中台产品，

显著提升游戏研运工业化水平和推广效率；并直接或间接投资智谱华章、

月之暗面等大模型公司，探寻 AI 领域机遇。 

 

➢ 2024 连续分红回馈广大投资者 

公司履行此前提出的 2024年度中期分红规划，2024H1 拟向全体股东每 10

股派发现金红利 2.10 元，合计拟派发现金红利 4.66亿元。结合一季报已

实现现金分红 4.62 亿元，2024 上半年有望实现现金分红 9.28 亿元，现

金分红比例约为 73.38%。此外，按照此前的计划，2024Q3公司有望派发

现金红利不超过 5亿元，全年分红合计不超过 15亿元。 

 

➢ 盈利预测、估值与评级 

公司老游戏运营稳健，同时已在小游戏赛道积累多个成功研运产品。并且，

丰富的游戏储备将保证未来新产品上线节奏，后续新游上线有望为业绩贡

献新增量。因此，我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 191.08/ 

213.43/234.14 亿元，对应增速 15.48%/11.69%/9.70%，归母净利润分别

为 27.18/29.96/31.38 亿元，对应增速 2.23%/10.23%/4.74%。维持公司

“增持”评级。 
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➢ 风险提示 

政策监管趋紧的风险，游戏行业增速放缓的风险，游戏流水、上线节奏不

及预期的风险。 

 

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

营业收入（百万元） 16,547 19,108 21,343 23,414 

营业收入增长率(%) 0.86% 15.48% 11.69% 9.70% 

归母净利（百万元） 2,659 2,718 2,996 3,138 

净利润增长率(%) -10.01% 2.23% 10.23% 4.74% 

摊薄每股收益（元） 1.20 1.23 1.35 1.41 

市盈率（PE） 15.68 10.14 9.20 8.79 

资料来源：iFind，太平洋证券研究院，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 5129 6177 6451 8957 11374  营业收入 16406 16547 19108 21343 23414 

应收和预付款项 2289 2623 3031 3381 3811  营业成本 3049 3392 4040 4717 5269 

存货 0 0 0 0 0  营业税金及附加 32 37 42 45 51 

其他流动资产 3168 2323 3116 3119 3120  销售费用 8733 9091 10474 11595 12806 

流动资产合计 10587 11123 12598 15458 18304  管理费用 526 592 614 711 790 

长期股权投资 622 521 694 756 801  财务费用 -74 -221 -30 -12 -38 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -90 -112 -10 -3 -4 

固定资产 850 824 795 770 742  投资收益 76 8 81 66 61 

在建工程 243 534 713 924 1152  公允价值变动 -40 104 0 0 0 

无形资产开发支出 1060 1040 1387 1486 1629  营业利润 3309 3041 3085 3402 3572 

长期待摊费用 99 91 91 91 91  其他非经营损益 -7 7 -4 -1 0 

其他非流动资产 14222 16125 18230 21248 24316  利润总额 3302 3048 3080 3400 3573 

资产总计 17095 19135 21909 25276 28730  所得税 392 414 387 431 463 

短期借款 901 1555 2073 2615 3187  净利润 2910 2634 2693 2969 3110 

应付和预收款项 2204 2913 3098 3693 4230  少数股东损益 -45 -25 -25 -27 -28 

长期借款 323 306 306 306 306  归母股东净利润 2954 2659 2718 2996 3138 

其他负债 1355 1549 1716 1876 2052             

负债合计 4783 6322 7193 8490 9775  预测指标          

股本 2218 2218 2218 2218 2218   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 2777 2823 2864 2864 2864  毛利率 81.42% 79.50% 78.86% 77.90% 77.50% 

留存收益 7426 8096 9975 12072 14269  销售净利率 18.01% 16.07% 14.22% 14.04% 13.40% 

归母公司股东权益 12184 12707 14636 16733 18930  销售收入增长率 1.17% 0.86% 15.48% 11.69% 9.70% 

少数股东权益 129 105 80 53 25  EBIT 增长率 8.21% -14.27% 8.24% 11.06% 4.33% 

股东权益合计 12313 12812 14716 16787 18955  净利润增长率 2.74% -10.01% 2.23% 10.23% 4.74% 

负债和股东权益 17095 19135 21909 25276 28730  ROE 24.25% 20.92% 18.57% 17.90% 16.58% 

            ROA 17.28% 13.89% 12.41% 11.85% 10.92% 

现金流量表（百万）            ROIC 21.30% 16.35% 15.52% 14.94% 13.65% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 1.34 1.20 1.23 1.35 1.41 

经营性现金流 3557 3147 2813 3490 3548  PE(X) 13.51 15.68 10.14 9.20 8.79 

投资性现金流 -3330 -1446 -2046 -511 -621  PB(X) 3.29 3.28 1.88 1.65 1.46 

融资性现金流 -1585 -2286 -469 -473 -511  PS(X) 2.45 2.52 1.44 1.29 1.18 

现金增加额 -1298 -575 274 2507 2416  EV/EBITDA(X) 10.37 12.49 7.51 6.26 5.48 

资料来源：iFinD，太平洋证券研究院 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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