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恺英网络(002517)公司点评报告 2025 年 01 月 15 日 

[Table_Title] 储备产品管线丰富，回购注销提振投资信心 

——恺英网络（002517）事件点评 
 

  事件： 

1 月 11 日，公司发布变更回购股份用途并注销的公告，拟将 2023 年 8 月

30 日通过的股份回购方案中的回购股份用途由原方案“用于后续员工持股

计划、股权激励计划”变更为“用于注销并减少公司注册资本”。1 月 13 日，

公司召开 2025 年产品发布会，公开 22 款储备产品信息。 

点评： 

 回购注销增加股东回报，增强长期投资信心 

1 月 11 日，公司发布《关于变更回购股份用途并注销的公告》，经董事会会

议审议，同意将 2023 年 8 月 30 日公司董事会通过的回购方案议案中的回

购股份用途变更为注销用于减少公司注册资本。2023 年 11 月 22 日，公司

以集中竞价交易方式回购股份 1607.44 万股，占公司总股本的 0.75%，最

高成交价为 12.71 元/股，最低成交价为 12.16 元/股，成交总金额为 2 亿元

（不含交易费用）。本次变更回购股份用途后，公司回购专用证券账户中的

1607.4 万股股份将被注销，注销完成后，公司总股本将由 215252 万股变

更为 213644 万股。股份注销减少总股本数，有效提升每股收益，增加股东

回报，增强投资者长期持有公司的投资信心。 

 储备产品及 IP 丰富，新产品周期有望开启 

1 月 13 日，公司召开 2025 年产品发布会，分为“经典再续新篇章”、“奇

幻次元大冒险”、“国创武侠新风潮”、“乐享休闲好时光”四大板块，覆盖了

MMORPG、SLG、策略卡牌等多个品类，共计公布 22 款新产品信息，储

备产品管线丰富。其中包含《盗墓笔记：启程》、《三国：天下归心》、《王者

传奇 2》、《纳萨力克：崛起》等重点自研手游，还有《龙之谷世界》、《数码

宝贝：源码》等代理的大 IP 手游；休闲游戏储备《小兵打天下》等产品。

公司储备“龙之谷”“盗墓笔记”“斗罗大陆”“拳皇”“RO”等国内外经典

热门 IP，丰富的产品和 IP 储备支撑公司业绩增长，新产品周期有望开启。 

 投资建议与盈利预测 

公司坚持研发、发行、投资+IP 三大业务并举，游戏主业积极拓展创新品类，

引入和自研优质 IP，储备产品管线丰富，积极拓展出海业务，在 AI 领域布

局领先。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润为 17.83/21.40/25.23 亿

元，对应 EPS 为 0.83/0.99/1.17 元，对应 PE 为 16/13/11x，维持“买入”

评级。 

 风险提示 

头部老游戏流水快速下滑，新游戏上线不及预期，行业政策风险。 
  

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 3725.53 4295.39 5330.94 6331.19 7216.31 

收入同比(%) 56.84 15.30 24.11 18.76 13.98 

归母净利润(百万元) 1025.23 1461.71 1783.26 2140.18 2522.59 

归母净利润同比(%) 77.77 42.57 22.00 20.01 17.87 

ROE(%) 22.93 27.87 25.70 23.58 21.75 

每股收益(元) 0.48 0.68 0.83 0.99 1.17 

市盈率(P/E) 27.82 19.51 15.99 13.33 11.31 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 14.26 / 8.4 

A 股流通股（百万股）： 1914.26 

A 股总股本（百万股）： 2152.52 

流通市值（百万元）： 24579.07 

总市值（百万元）： 27638.33 
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资料来源：Wind  
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表 1：恺英网络储备游戏 

板块 游戏名称 客户端 游戏类型 自研/代理 版号 

经典再续新篇章 

王者传奇 2 移动端 MMOARPG 自研 是 

龙之谷世界 移动端 3D 动作 代理 是 

代号：KOF 移动端 横版卡牌格斗 自研  

代号：X 移动端 3D 魔幻 MMORPG   

代号：传说 移动端 MMORPG   

代号：新热江 移动端 武侠 MMORPG   

奇幻次元大冒险 

纳萨力克：崛起 移动端 冒险 RPG 自研 是 

数码宝贝：源码 移动端 冒险 代理 是 

蒸汽堡垒 移动端 模拟经营/策略对战 代理 是 

钢铁苍穹 移动端 未来科幻对战  是 

生存大作战 移动端 放置 RPG  是 

代号：黑猫警长 移动端 休闲   

代号：BLEACH 移动端 热血策略 RPG   

国创武侠新风潮 

盗墓笔记：启程 移动端 ARPG 自研 是 

三国：天下归心 移动端 三国争霸策略游戏 自研 是 

古龙群侠录 移动端 武侠 RPG 游戏  是 

三国特攻队 移动端 冒险 RPG 游戏   

代号：射雕 移动端 武侠   

代号：斗罗 移动端 冒险 RPG   

乐享休闲好时光 

小兵打天下 移动端 冒险 RPG  是 

开心小矿工 移动端 休闲挖矿  是 

代号：大富翁 移动端 休闲策略   

资料来源：公司官方公众号，国家新闻出版署，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3947.61 4549.83 6821.03 9471.66 12487.60  营业收入 3725.53 4295.39 5330.94 6331.19 7216.31 

  现金 2550.97 2806.87 4736.24 7010.81 9731.04  营业成本 930.76 710.01 898.02 1099.53 1214.72 

  应收账款 858.41 1047.52 1286.87 1533.37 1747.84  营业税金及附加 17.55 19.00 24.62 28.93 32.92 

  其他应收款 39.00 73.10 149.78 177.36 212.76  营业费用 803.35 1176.61 1306.08 1551.14 1731.91 

  预付账款 229.09 252.04 318.78 390.31 431.20  管理费用 163.87 286.45 319.86 379.87 432.98 

  存货 10.46 19.60 18.37 21.69 27.06  研发费用 511.27 526.68 639.71 759.74 865.96 

  其他流动资产 259.66 350.71 310.99 338.12 337.70  财务费用 -34.18 -58.10 -75.20 -102.22 -125.61 

非流动资产 1833.35 2060.54 1958.10 1974.84 1991.03  资产减值损失 -35.60 -30.37 -20.00 -15.00 -10.00 

  长期投资 397.76 518.41 422.78 446.32 462.50  公允价值变动收益 -2.35 9.28 -0.66 2.37 2.51 

  固定资产 21.11 17.46 10.66 3.86 3.86  投资净收益 -12.37 78.87 52.81 50.63 56.07 

  无形资产 27.68 30.58 30.58 30.58 30.58  营业利润 1340.62 1697.67 2277.56 2677.37 3134.65 

  其他非流动资产 1386.80 1494.08 1494.08 1494.08 1494.08  营业外收入 530.35 2.91 184.53 181.63 152.81 

资产总计 5780.95 6610.37 8779.13 11446.50 14478.63  营业外支出 486.69 3.33 165.20 164.83 138.04 

流动负债 1201.16 1349.66 1442.31 1580.59 1650.54  利润总额 1384.27 1697.24 2296.89 2694.17 3149.42 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 22.94 116.63 137.81 161.65 188.97 

  应付账款 312.15 442.10 559.17 684.64 756.36  净利润 1361.33 1580.61 2159.08 2532.52 2960.46 

  其他流动负债 889.00 907.56 883.14 895.96 894.18  少数股东损益 336.10 118.90 375.82 392.35 437.86 

非流动负债 37.89 22.25 29.12 25.68 27.40  归属母公司净利润 1025.23 1461.71 1783.26 2140.18 2522.59 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1362.66 1734.44 2209.16 2581.95 3009.04 

  其他非流动负债 37.89 22.25 29.12 25.68 27.40  EPS（元） 0.48 0.68 0.83 0.99 1.17 

负债合计 1239.04 1371.91 1471.43 1606.28 1677.94        

 少数股东权益 70.39 -5.58 370.23 762.58 1200.44 
 主要财务比率      

  股本 1515.20 1515.20 1515.20 1515.20 1515.20  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 746.15 509.18 509.18 509.18 509.18  成长能力      

  留存收益 2385.33 3633.99 4986.75 7126.92 9649.52  营业收入(%) 56.84 15.30 24.11 18.76 13.98 

归属母公司股东权益 4471.52 5244.04 6937.47 9077.65 11600.24  营业利润(%) 47.93 26.63 34.16 17.55 17.08 

负债和股东权益 5780.95 6610.37 8779.13 11446.50 14478.63  归属母公司净利润(%) 77.77 42.57 22.00 20.01 17.87 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 75.02 83.47 83.15 82.63 83.17 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 27.52 34.03 33.45 33.80 34.96 

经营活动现金流 1483.02 1706.44 1751.20 2164.90 2540.68  ROE(%) 22.93 27.87 25.70 23.58 21.75 

  净利润 1361.33 1580.61 2159.08 2532.52 2960.46  ROIC(%) 79.48 91.76 106.71 112.40 118.43 

  折旧摊销 56.22 94.87 6.80 6.80 0.00  偿债能力      

  财务费用 -34.18 -58.10 -75.20 -102.22 -125.61  资产负债率(%) 21.43 20.75 16.76 14.03 11.59 

  投资损失 12.37 -78.87 -52.81 -50.63 -56.07  净负债比率(%) 1.74 0.88 0.82 0.75 0.72 

营运资金变动 31.63 28.53 -220.87 -226.60 -244.68  流动比率 3.29 3.37 4.73 5.99 7.57 

  其他经营现金流 55.66 139.39 -65.81 5.03 6.58  速动比率 3.27 3.35 4.71 5.97 7.54 

投资活动现金流 447.28 -377.83 154.98 26.38 44.48  营运能力      

  资本支出 131.65 191.00 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.73 0.69 0.69 0.63 0.56 

  长期投资 52.66 187.40 -95.64 23.54 16.19  应收账款周转率 4.35 4.35 4.40 4.32 4.23 

  其他投资现金流 631.58 0.57 59.35 49.91 60.67  应付账款周转率 3.22 1.88 1.79 1.77 1.69 

筹资活动现金流 -580.08 -1064.17 23.19 83.30 135.07  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.48 0.68 0.83 0.99 1.17 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.69 0.79 0.81 1.01 1.18 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.08 2.44 3.22 4.22 5.39 

  资本公积增加 -11.94 -236.97 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -568.14 -827.20 23.19 83.30 135.07  P/E 27.82 19.51 15.99 13.33 11.31 

现金净增加额 1369.67 268.65 1929.37 2274.58 2720.23  P/B 6.38 5.44 4.11 3.14 2.46 

       EV/EBITDA 18.19 14.29 11.22 9.60 8.24 

资料来源：wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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