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⚫ 24Q2 公司营业收入为 14.3 亿元（yoy-44.0%，qoq+7.7%）。主要系公司推出的

《一拳超人：世界》在海外多个国家及地区公测，总体表现不及预期，影响当期业

绩。毛利率为 62.9%。24Q2 销售费用 2.8 亿（yoy-47%，qoq+20%），主要系市场

及发行费用同比减少所致；管理费用 2.1 亿（yoy+15%，qoq-20%）；研发费用 4.5

亿（ yoy-11%， qoq-9%）。 24Q2 归母净利润为 -1.5 亿（ yoy-206.1%， qoq-

394.2%），主要系办公场所集约化整合产生的一次性退租损失、被投资企业的投资

损失等因素。 

⚫ 24H1 游戏业务收入 26.5 亿（yoy-27.3%），24H1 数款在营游戏以长线运营为目

标，持续进行内容更新、精细营销，但受产品生命周期影响，流水相较于 2023H1自

然回落，相应业绩同比下降，毛利率 66.5%（yoy-0.9pp）。其中，移动游戏收入

14.5 亿（yoy-38.3%），毛利率 67.6%（yoy-3.0pp）。PC 端网络游戏收入 10.9 亿

（yoy-4.8%）。Q3预期《百万亚瑟王：环》、《魔神大陆 2》等于境外上线，Q4预

期《诛仙世界》端游公测，25 年预期国内市场陆续上线手游：《异环》、《诛仙

2》、《女神异闻录》海外、《代号：野蛮人》等。 

⚫ 23H1 影视剧制作收入 0.9 亿（yoy-88.3%），毛利率 27.8%（yoy+12.0pp）。公司

储备的《爱上海军蓝》、《只此江湖梦》、《好运家》、《千朵桃花一世开》、

《夜色正浓》、《有你的时光里》、《嘘，国王在冬眠》、《云雀叫天录》、《安

全危机》等影视作品正在制作、发行、排播过程中。 

 

 

⚫ 公司储备大量全球化产品，《魔神大陆 2》、《百万亚瑟王》、《异环》等将陆续上

线，我们预测公司 24~26 年归母净利润为 -1.68/9.35//9.61 亿（24~25 原值为

17.60/21.80亿，因上线节奏较慢叠加 24年进行人才梯队梳理及人员优化，我们下调

盈利预测）。因今年产品上线异常，采用历史估值法，给予 25 年 16.2 倍 PE，给予

目标价 7.78 元，下调为“增持”评级。 

风险提示 
流水不达预期，政策变化，买量成本提升，版号无法获得，费用超预期，公允价值变动

收益和投资收益波动超预期等风险 

⚫  
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 7,670 7,791 5,729 7,293 8,390 

  同比增长(%) -10.0% 1.6% -26.5% 27.3% 15.0% 

营业利润(百万元) 1,473 896 226 1,002 1,031 

  同比增长(%) 885.9% -39.2% -74.8% 343.3% 2.9% 

归属母公司净利润(百万元) 1,377 491 (168) 935 961 

  同比增长(%) 273.1% -64.3% -134.1% 657.6% 2.8% 

每股收益（元） 0.71 0.25 (0.09) 0.48 0.50 

毛利率(%) 68.4% 59.7% 66.0% 70.2% 69.2% 

净利率(%) 18.0% 6.3% -2.9% 12.8% 11.5% 

净资产收益率(%) 14.2% 5.4% -1.9% 10.0% 9.4% 

市盈率 10.2 28.6 (83.7) 15.0 14.6 

市净率 1.5 1.6 1.6 1.4 1.3 

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.    

 盈利预测与投资建议  

 核心观点  

 公司主要财务信息 

  
股价（2024年08月30日） 7.6元 

目标价格 7.78元 

52周最高价/最低价 13.59/6.79元 

总股本/流通 A股（万股） 193,997/182,736 

A股市值（百万元） 14,744 

国家/地区 中国 

行业 传媒 

报告发布日期 2024年 08月 31日 

 

  
  1周 1月 3月 12月 

绝对表现% 4.4 1.06 -13.65 -42.91 
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图 1：公司历史估值  

 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

注：预测 PE（FY2) 
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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 2,987 3,018 3,604 4,771 5,698  营业收入 7,670 7,791 5,729 7,293 8,390 

应收票据、账款及款项融资 982 1,036 743 939 1,104  营业成本 2,420 3,139 1,947 2,172 2,585 

预付账款 337 316 232 296 340  销售费用 1,109 1,195 1,065 1,277 1,436 

存货 1,562 1,270 1,071 977 1,163  管理费用 734 705 888 826 826 

其他 510 1,169 806 909 1,020  研发费用 2,290 2,195 1,851 2,223 2,701 

流动资产合计 6,378 6,809 6,456 7,893 9,326  财务费用 32 2 11 11 7 

长期股权投资 2,614 1,921 1,921 1,921 1,921  资产、信用减值损失 79 109 139 109 119 

固定资产 340 321 404 422 431  公允价值变动收益 236 468 115 273 285 

在建工程 0 1 0 34 69  投资净收益 177 (147) 312 0 0 

无形资产 153 137 181 120 19  其他 54 130 (30) 55 29 

其他 6,151 5,299 5,552 5,554 5,547  营业利润 1,473 896 226 1,002 1,031 

非流动资产合计 9,258 7,680 8,058 8,051 7,988  营业外收入 14 22 18 20 19 

资产总计 15,636 14,489 14,514 15,944 17,314  营业外支出 2 13 13 13 13 

短期借款 351 421 421 421 421  利润总额 1,486 905 231 1,009 1,037 

应付票据及应付账款 353 350 266 285 327  所得税 86 322 347 58 60 

其他 3,414 2,693 2,701 3,104 3,345  净利润 1,400 583 (116) 951 977 

流动负债合计 4,117 3,464 3,387 3,810 4,092  少数股东损益 22 91 52 15 16 

长期借款 0 0 133 238 344  归属于母公司净利润 1,377 491 (168) 935 961 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.71 0.25 -0.09 0.48 0.50 

其他 2,043 1,600 1,589 1,593 1,594        

非流动负债合计 2,043 1,600 1,722 1,831 1,938  主要财务比率      

负债合计 6,160 5,064 5,109 5,641 6,031   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 317 469 521 536 552  成长能力      

股本 2,012 2,012 1,940 1,940 1,940  营业收入 -10.0% 1.6% -26.5% 27.3% 15.0% 

资本公积 1,185 1,190 1,345 1,289 1,299  营业利润 885.9% -39.2% -74.8% 343.3% 2.9% 

留存收益 6,192 6,017 5,850 6,785 7,746  归属于母公司净利润 273.1% -64.3% -134.1% 657.6% 2.8% 

其他 (229) (263) (250) (247) (253)  获利能力      

股东权益合计 9,476 9,425 9,405 10,303 11,283  毛利率 68.4% 59.7% 66.0% 70.2% 69.2% 

负债和股东权益总计 15,636 14,489 14,514 15,944 17,314  净利率 18.0% 6.3% -2.9% 12.8% 11.5% 

       ROE 14.2% 5.4% -1.9% 10.0% 9.4% 

现金流量表       ROIC 13.3% 5.8% -1.2% 9.0% 8.4% 

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

净利润 1,400 583 (116) 951 977  资产负债率 39.4% 35.0% 35.2% 35.4% 34.8% 

折旧摊销 95 150 190 271 345  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 32 2 11 11 7  流动比率 1.55 196.57% 190.61% 207.18% 227.88% 

投资损失 (177) 147 (312) 0 0  速动比率 1.06 159.92% 159.00% 181.53% 199.46% 

营运资金变动 (109) 32 425 166 (217)  营运能力      

其它 (86) (152) (690) (157) (171)  应收账款周转率 7.8 8.3 7.2 9.4 8.9 

经营活动现金流 1,155 762 (492) 1,242 940  存货周转率 1.3 1.9 1.7 2.1 2.4 

资本支出 170 38 (407) (354) (381)  总资产周转率 0.5 0.5 0.4 0.5 0.5 

长期投资 138 693 0 0 0  每股指标（元）      

其他 1,054 (600) 1,234 254 264  每股收益 0.71 0.25 -0.09 0.48 0.50 

投资活动现金流 1,362 130 827 (100) (117)  每股经营现金流 0.57 0.38 -0.25 0.64 0.48 

债权融资 (32) (51) 178 92 100  每股净资产 4.72 4.62 4.58 5.03 5.53 

股权融资 (248) 5 84 (56) 9  估值比率      

其他 (2,742) (852) (11) (11) (7)  市盈率 10.2 28.6 -83.7 15.0 14.6 

筹资活动现金流 (3,022) (898) 251 25 103  市净率 1.5 1.6 1.6 1.4 1.3 

汇率变动影响 117 35 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 6.0 9.1 22.4 7.4 6.9 

现金净增加额 (388) 29 586 1,168 926  EV/EBIT 6.4 10.7 40.4 9.4 9.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司
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定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司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，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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