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⚫  Q2 营收 44.81 亿 (yoy+12.16%,qoq-5.65%)，同比增长主要系公司《寻道大

千》、《霸业》、《灵魂序章》等移动游戏业务表现良好， 带来收入提升。 Q2 毛

利率 77.4%（yoy-1.4pp,qoq-4.3pp)。销售费用 24.69 亿(yoy+4.55%,qoq-

14.6%)，主要系公司持续增大《寻道大千》、 《霸业》、《无名之辈》、《灵魂序

章》等游戏的流量投放；管理费用 1.07 亿 (yoy-17.97%,qoq-43.1%)；研发费用

1.76 亿 (yoy+6.76%,qoq+0.34%)。归母净利润 6.48 亿（yoy+43.63%，

qoq+5.25%)，我们认为变化主要系 1）网页游戏营业成本较上年同期增长，主要系

游戏授权费用增加所致；2）服务器成本较上年同期增长，主要系《寻道大千》《无

名之辈》《灵魂序章》等游戏活跃用户数量增加，使得服务器访问量增大，进而增

加带宽资源消耗所致。 

⚫ 24H1 境内收入 63.3 亿(yoy+33.81%)，主要系《寻道大千》等小游戏流水增长。毛

利率 81.2%（yoy-1.0pp）。主要系代理游戏占比提升以及小游戏带来服务器带宽

成本增长。Q3 我们预期《三国群英传》、《时光杂货店》等代理 app 游戏上线强化

非放置类游戏多元化收入，后续我们预期自研重磅游戏《斗罗大陆：猎魂世界》于

24 年底到 25 年初上线贡献流水增量，优化毛利率趋势。 

⚫ 24H1 境外收入 29 亿(yoy-4.27%)，毛利率 76.1%（yoy+3.3pp），公司巩固

MMORPG、SLG、卡牌、模拟经营等赛道优势，并持续探索休闲类游戏市场机会，

海外业务稳健发展。《Puzzles & Chaos》在保留了前作《Puzzles & Survival》核

心体验的同时，大幅提 升了美术和特效表现，自上线后在海外市场不断取得突破，

多次跻身全球各地区策略品类畅销榜前二十名。 

 

 

⚫ 公司 Q3 预期在品类多元化有所优化，预期随着《斗罗大陆》上线，自研游戏占比得

以提升从而优化毛利率。我们预测公司 24~26 年归母净利润为 25.03/30.12/35.39 亿

（24~25 前值为 39.14/44.68 亿，因代理游戏占比提升下调毛利率，因小游戏占比提

升上调销售费率，因产品进度延后调整盈利预测），因进入下半年，我们根据可比

公司 25 年调整后平均 P/E12X，给予公司目标价 16.32 元，维持“增持”评级。 

风险提示 

流水不达预期风险；政策风险；买量成本提升风险；研发风险；投资收益风险 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 16,406 16,547 17,684 15,996 16,507 

  同比增长(%) 1.2% 0.9% 6.9% -9.5% 3.2% 

营业利润(百万元) 3,309 3,041 2,843 3,438 4,028 

  同比增长(%) 1.5% -8.1% -6.5% 20.9% 17.1% 

归属母公司净利润(百万元) 2,954 2,659 2,503 3,012 3,539 

  同比增长(%) 2.7% -10.0% -5.9% 20.4% 17.5% 

每股收益（元） 1.33 1.20 1.13 1.36 1.60 

毛利率(%) 81.4% 79.5% 80.2% 82.9% 85.9% 

净利率(%) 18.0% 16.1% 14.2% 18.8% 21.4% 

净资产收益率(%) 25.7% 21.4% 17.7% 18.1% 18.8% 

市盈率 10.4 11.5 12.2 10.2 8.7 

市净率 2.5 2.4 2.0 1.7 1.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值情况（2024 年 8 月 29 日） 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

  2024/8/29 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

巨人网络 002558 9.26  0.55  0.76  0.86  0.96  16.82  12.17  10.75  9.60  

网易-S 09999 115.53  9.16  9.62  10.47  11.79  12.61  12.01  11.04  9.80  

祖龙娱乐 09990 1.32  -0.40  -0.05  0.09  0.16  -3.34  -24.54  14.06  8.30  

吉比特 603444 186.05  15.62  14.55  16.82  18.95  11.91  12.78  11.06  9.82  

腾讯控股 00700 343.77  12.33  18.89  21.45  23.82  27.87  18.20  16.03  14.43  

 调整后

平均 
      12.00  12.00  10.00  

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 5,129 6,177 9,566 11,370 13,513  营业收入 16,406 16,547 17,684 15,996 16,507 

应收票据、账款及款项融资 1,434 1,479 1,502 1,395 1,439  营业成本 3,049 3,392 3,496 2,733 2,331 

预付账款 855 1,143 1,222 1,105 1,140  销售费用 8,733 9,091 10,194 8,871 9,168 

存货 0 0 0 0 0  管理费用 526 592 530 420 438 

其他 3,168 2,323 1,898 1,497 1,102  研发费用 905 714 674 597 616 

流动资产合计 10,587 11,123 14,188 15,368 17,195  财务费用 (74) (221) (7) (42) (57) 

长期股权投资 622 521 521 521 521  资产、信用减值损失 99 125 68 91 97 

固定资产 850 824 1,030 1,269 1,531  公允价值变动收益 (40) 104 (32) (24) (22) 

在建工程 243 534 690 807 894  投资净收益 76 8 101 95 94 

无形资产 1,060 1,040 1,022 991 948  其他 104 75 44 41 41 

其他 3,735 5,093 3,773 3,773 3,773  营业利润 3,309 3,041 2,843 3,438 4,028 

非流动资产合计 6,509 8,012 7,035 7,361 7,667  营业外收入 11 20 3 3 3 

资产总计 17,095 19,135 21,223 22,728 24,862  营业外支出 19 13 12 14 14 

短期借款 901 1,555 967 1,141 1,221  利润总额 3,302 3,048 2,834 3,428 4,017 

应付票据及应付账款 2,204 2,913 2,681 2,140 1,872  所得税 392 414 361 451 520 

其他 1,237 1,438 1,444 1,358 1,410  净利润 2,910 2,634 2,473 2,976 3,497 

流动负债合计 4,341 5,906 5,091 4,639 4,502  少数股东损益 (45) (25) (30) (36) (42) 

长期借款 323 306 306 306 306  归属于母公司净利润 2,954 2,659 2,503 3,012 3,539 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.33 1.20 1.13 1.36 1.60 

其他 118 111 111 111 111        

非流动负债合计 441 417 417 417 417  主要财务比率      

负债合计 4,783 6,322 5,508 5,055 4,919   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 129 105 76 40 (2)  成长能力      

实收资本（或股本） 2,218 2,218 2,218 2,218 2,218  营业收入 1.2% 0.9% 6.9% -9.5% 3.2% 

资本公积 2,693 2,523 2,823 2,823 2,823  营业利润 1.5% -8.1% -6.5% 20.9% 17.1% 

留存收益 7,426 8,096 10,599 12,592 14,904  归属于母公司净利润 2.7% -10.0% -5.9% 20.4% 17.5% 

其他 (153) (130) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 12,313 12,812 15,715 17,673 19,943  毛利率 81.4% 79.5% 80.2% 82.9% 85.9% 

负债和股东权益总计 17,095 19,135 21,223 22,728 24,862  净利率 18.0% 16.1% 14.2% 18.8% 21.4% 

       ROE 25.7% 21.4% 17.7% 18.1% 18.8% 

现金流量表       ROIC 22.9% 17.1% 15.4% 16.2% 16.9% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 2,910 2,634 2,473 2,976 3,497  资产负债率 28.0% 33.0% 26.0% 22.2% 19.8% 

折旧摊销 148 155 173 101 121  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (74) (221) (7) (42) (57)  流动比率 2.44 1.88 2.79 3.31 3.82 

投资损失 (76) (8) (101) (95) (94)  速动比率 2.44 1.88 2.79 3.31 3.82 

营运资金变动 462 425 (301) (353) (337)  营运能力      

其它 187 162 1,304 60 4  应收账款周转率 12.1 11.2 11.6 10.9 11.4 

经营活动现金流 3,557 3,147 3,541 2,648 3,134  存货周转率 - - - - - 

资本支出 (101) (252) (426) (426) (426)  总资产周转率 1.0 0.9 0.9 0.7 0.7 

长期投资 (458) 21 74 (35) 18  每股指标（元）      

其他 (2,771) (1,215) 487 470 470  每股收益 1.33 1.20 1.13 1.36 1.60 

投资活动现金流 (3,330) (1,446) 135 9 63  每股经营现金流 1.60 1.42 1.60 1.19 1.41 

债权融资 325 149 (7) (51) 36  每股净资产 5.49 5.73 7.05 7.95 8.99 

股权融资 15 (171) 301 0 0  估值比率      

其他 (1,925) (2,265) (581) (803) (1,089)  市盈率 10.4 11.5 12.2 10.2 8.7 

筹资活动现金流 (1,585) (2,286) (287) (854) (1,053)  市净率 2.5 2.4 2.0 1.7 1.5 

汇率变动影响 60 10 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA - - - - - 

现金净增加额 (1,298) (575) 3,389 1,803 2,144  EV/EBIT - - - - - 
 

资料来源：东方证券研究所 
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