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事件： 

公司 2024 年前三季度实现营收 4.13 亿元，同比下降-18.35%；归母净

利润 7473 万元，同比下降-34.62%；归母扣非净利润 5148 万元，同比

下降-50.47%。其中，2024Q3 实现营收 1.41 亿元，同比下降-24.86%；

归母净利润 1543 万元，同比下降-44.17%；归母扣非净利润 1067万元，

同比下降-68.32%。 

 

➢ 第三季度营收及归母净利润均环比改善 

2024Q3 公司营收环比增长 4.43%，主要系《梦三国 2》端游在第三季度

开启十四周年庆活动。《梦三国 2》为公司核心产品，其营收占比超 60%，

流水近年来逐渐趋于稳定。营收环比改善驱动 2024Q3 归母净利润环比

增长 19.27%。此外，2024 年前三季度公司拟计提各类资产减值准备合

计 858 万元，代理游戏已经上线或者解约、转销或核销减值准备 579万

元。 

 

➢ 关注《修仙时代》和《野蛮人大作战 2》等重点产品上线进展 

公司储备产品丰富，《螺旋勇士》、《轮回契约》、《修真聊天群》计划 2024Q4

陆续上线。重点关注公司两款自研游戏，其中《修仙时代》为国风修仙

题材开放大世界游戏，目前已获移动端和客户端版号；《野蛮人大作战

2》为魔性竞技+RPG 多元化游戏，其在 TapTap 国际站评分高达 9.2，且

已获主机、客户端、移动端全平台版号。此外，9、10 月公司《大当家

之路》、《非日常邂逅故事》、《龙之宝藏猎手》共 3款产品获批国产游戏

版号。看好多款重点产品上线为公司贡献业绩增量。 

 

➢ 高分红比例回馈投资者 

10月 17日公司实施 2024 年半年度权益分派，向全体股东每 10股派发

现金红利 2.32 元，合计派发现金红利约 5645 万元；并且截止 2024 年

9月 30日，公司已累计回购公司股份约 79万股，已支付总金额约 1381

万元，用于员工持股计划或股权激励。综上，公司 2024 年半年度现金

分红及回购金额合计约 7026 万元，占 2024 年前三季度归母净利润的

94.02%。 

 

➢ 盈利预测、估值与评级 

公司老游戏流水逐渐趋于稳定，新一轮产品周期有望明年开启，多款重

点产品上线有望为公司贡献业绩增量。因此，我们预计公司 2024-2026

年 营 收 分 别 为 6.03/13.34/15.58 亿 元 ， 对 应 增 速 -10.93% 

/121.19%/16.79%，归母净利润分别为 0.90/3.55/4.30亿元，对应增速
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59.03%/ 293.28%/20.88%。给予公司“买入”评级。 

 

 

➢ 风险提示 

政策监管趋紧的风险，游戏行业增速放缓的风险，游戏上线节奏、流水

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） 677 603 1334 1558 

营业收入增长率(%) -14.36% -10.93% 121.19% 16.79% 

归母净利（百万元） 57 90 355 430 

净利润增长率(%) -71.73% 59.03% 293.28% 20.88% 

摊薄每股收益（元） 0.23 0.37 1.45 1.76 

市盈率（PE） 99.91 56.08 14.26 11.80 

资料来源：携宁，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 1082 1446 1380 2159 2710  营业收入 791 677 603 1334 1558 

应收和预付款项 64 56 49 116 133  营业成本 143 144 173 365 431 

存货 0 0 0 0 0  营业税金及附加 6 8 6 13 16 

其他流动资产 625 140 141 146 147  销售费用 123 137 89 196 210 

流动资产合计 1771 1642 1570 2422 2990  管理费用 116 112 107 142 170 

长期股权投资 94 64 64 64 64  财务费用 -33 -40 0 0 0 

投资性房地产 172 189 252 295 336  资产减值损失 -29 -60 0 0 0 

固定资产 270 349 331 308 283  投资收益 33 6 0 17 21 

在建工程 78 0 0 0 0  公允价值变动 -39 -25 0 0 0 

无形资产开发支出 19 17 16 15 14  营业利润 226 83 113 445 561 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 0 0 -2 -1 -1 

其他非流动资产 2260 2095 2038 2890 3458  利润总额 226 82 112 445 560 

资产总计 2893 2714 2702 3571 4155  所得税 19 27 19 86 130 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 207 55 92 358 430 

应付和预收款项 43 58 60 127 157  少数股东损益 6 -1 2 3 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 201 57 90 355 430 

其他负债 436 372 381 825 949             

负债合计 479 431 441 952 1106  预测指标          

股本 246 245 245 245 245   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 877 857 812 812 812  毛利率 81.88% 78.75% 71.30% 72.65% 72.34% 

留存收益 1400 1259 1285 1640 2070  销售净利率 25.43% 8.39% 14.99% 26.65% 27.58% 

归母公司股东权益 2406 2272 2248 2603 3033  销售收入增长率 -20.64% -14.36% -10.93% 121.19% 16.79% 

少数股东权益 8 11 13 16 17  EBIT 增长率 -35.03% -46.42% -8.64% 298.89% 25.83% 

股东权益合计 2414 2284 2261 2619 3049  净利润增长率 -40.66% -71.73% 59.03% 293.28% 20.88% 

负债和股东权益 2893 2714 2702 3571 4155  ROE 8.35% 2.50% 4.02% 13.65% 14.17% 

            ROA 6.95% 2.09% 3.35% 9.95% 10.34% 

现金流量表（百万）            ROIC 8.65% 3.60% 4.07% 13.68% 14.10% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.83 0.23 0.37 1.45 1.76 

经营性现金流 141 217 139 814 581  PE(X) 26.35 99.91 56.08 14.26 11.80 

投资性现金流 275 385 -90 -35 -30  PB(X) 2.23 2.48 2.26 1.95 1.67 

融资性现金流 -272 -247 -106 0 0  PS(X) 6.80 8.31 8.41 3.80 3.25 

现金增加额 180 364 -66 779 551  EV/EBITDA(X) 16.40 26.36 26.32 6.07 3.97 

资料来源：携宁，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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