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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 13.36 元

总市值/流通市值 16941/16941 百万元

52周最高价/最低价 19.80/7.77 元

近 3 个月日均成交额 1261.72 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《浙数文化（600633.SH）-第三季度收入增长 26%，浙江大数据

交易中心并表》 ——2024-11-01

《浙数文化（600633.SH）-游戏和 IDC 业务稳健，上半年利润受

投资收益拖累》 ——2024-08-12

《浙数文化（600633.SH）-2023 年净利润同比增长 35%，核心业

务占比回升》 ——2024-04-12

《浙数文化（600633.SH）-投资亏损拖累第三季度净利润，AI

应用持续升级》 ——2023-10-31

《浙数文化（600633.SH）-业绩高增长，数据要素及 AIGC 打开

长期向上空间》 ——2023-08-18

核心主业稳健，2024年扣非后利润同比提升13%。1）公司2024年收入31.0

亿元，同比增长0.6%，其中在线游戏/在线社交/技术信息/数字营销收入分

别同比+1.8%/-65.2%/+6.9%/+124.0%。归母净利润 5.1 亿元，同比下滑

22.8%，主要由于公司投资收益下降；扣非后归母净利润4.1亿元，同比增

长12.8%。2）单四季度来看，公司收入9.3亿元，同比增长17.4%；归母净

利润0.4亿元，同比下滑227.7%；扣非后归母净利润0.8亿元，扭亏为盈。

业务结构调整致毛利率下滑，费用率整体下降5个百分点。1）2024年公司

的业务结构有所调整，毛利率同比下降10.2个百分点至58.1%，其中在线游

戏 / 在 线 社 交 / 技 术 信 息 / 数 字 营 销 业 务 的 毛 利 率 分 别 为

91.0%/42.7%/45.7%/18.8%，分别同比下降1.0/2.0/2.5/10.1个百分点，数

字营销业务毛利率下降主要是由于信息流业务占比上升。2）2024年公司整

体费用率下降4.8个百分点至38.1%，其中销售/管理/财务/研发费用率分别

为13.9%/14.1%/-0.5%/10.7%，同比+0.2/-1.1/-0.1/-3.7个百分点。

AI应用加速落地，产业投资不断完善数字经济产业图谱。1）数字文化板块，

边锋网络2024年收入21.4亿元，同比下降3.4%，净利率同比下降4.1个百

分点至24.8%。边锋掼蛋为国内首个日活用户突破百万的掼蛋类游戏APP，

2025年1-3月在桌面类游戏免费榜排名维持前15位。此外，公司积极推动

AI文旅、体育、伴游等服务场景。2）数字技术板块，2024年富春云IDC业

务稳健（收入3.8亿元，同比增长0.9%，净利率同比下滑7.7个百分点至

11.6%），主要由于北京机柜上电率不足。AI应用方面，传播大脑和城市大

脑共推出6款AI大模型通过网信办备案；智慧网络医院接入DeepSeek大模

型。3）数据运营业务方面，浙江大数据交易中心已实现并表；淘宝天下积

极推进AI辅助设计营销方案；九天互动已获得多家头部平台的商业化广告

代理商资质。4）产业投资方面，公司参投企业连连数字已在香港上市，参

投的无线传媒成功登陆创业板；此外，公司通过基金间接投资目前国内唯一

掌握TPU架构训推一体AI芯片核心技术的中昊芯英科技有限公司。

风险提示：AI应用开发不及预期；产品竞争激烈；监管风险。

投资建议：看好数字经济、AIGC时代公司的产业链布局优势，维持“优于

大市”评级。我们维持 2025-2026 年盈利预测、新增 2027 年盈利预测，

预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 6.3/7.4/8.2 亿；摊薄

EPS=0.5/0.58/0.64 元，公司核心业务稳健、 AI 应用落地加速、不断

完善数字经济产业布局，长期成长空间充足，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,078 3,097 3,587 4,148 4,819

(+/-%) -40.7% 0.6% 15.8% 15.6% 16.2%

净利润(百万元) 663 512 634 740 818

(+/-%) 35.4% -22.8% 24.0% 16.6% 10.5%

每股收益（元） 0.52 0.40 0.50 0.58 0.64

EBIT Margin 24.4% 18.9% 22.1% 21.1% 20.7%

净资产收益率（ROE） 6.7% 5.1% 6.1% 6.8% 7.2%

市盈率（PE） 25.7 33.4 26.9 23.1 20.9

EV/EBITDA 19.3 21.9 19.0 17.4 15.9

市净率（PB） 1.73 1.71 1.64 1.57 1.49

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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核心主业稳健，2024 年扣非后利润同比提升 13%。1）公司 2024 年收入 31.0 亿

元，同比增长 0.6%，其中在线游戏/在线社交/技术信息/数字营销收入分别同比

+1.8%/-65.2%/+6.9%/+124.0%。归母净利润 5.1 亿元，同比下滑 22.8%，主要由

于公司投资收益下降；扣非后归母净利润 4.1 亿元，同比增长 12.8%。2）单四季

度来看，公司收入 9.3 亿元，同比增长 17.4%；归母净利润 0.4 亿元，同比下滑

227.7%；扣非后归母净利润 0.8 亿元，扭亏为盈。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

业务结构调整致毛利率下滑，费用率整体下降 5 个百分点。1）2024 年公司的业

务结构有所调整，毛利率同比下降 10.2 个百分点至 58.1%，其中在线游戏/在线

社交/技术信息/数字营销业务的毛利率分别为 91.0%/42.7%/45.7%/18.8%，分别

同比下降 1.0/2.0/2.5/10.1 个百分点，数字营销业务毛利率下降主要是由于信息

流业务占比上升。2）2024 年公司整体费用率下降 4.8 个百分点至 38.1%，其中销

售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 分 别 为 13.9%/14.1%/-0.5%/10.7% ， 同 比

+0.2/-1.1/-0.1/-3.7 个百分点。

图3：公司毛利率、净利率变化情况 图4：公司费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

AI 应用加速落地，产业投资不断完善数字经济产业图谱。1）数字文化板块，边

锋网络 2024 年收入 21.4 亿元，同比下降 3.4%，净利率同比下降 4.1 个百分点至

24.8%。边锋掼蛋为国内首个日活用户突破百万的掼蛋类游戏 APP，2025 年 1-3

月在桌面类游戏免费榜排名维持前 15 位。此外，公司积极推动 AI 文旅、体育、

伴游等服务场景。2）数字技术板块，2024 年富春云 IDC 业务稳健（收入 3.8 亿

元，同比增长 0.9%，净利率同比下滑 7.7 个百分点至 11.6%），主要由于北京机



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

柜上电率不足。AI 应用方面，传播大脑和城市大脑共推出 6 款 AI 大模型通过网

信办备案；智慧网络医院接入 DeepSeek 大模型。3）数据运营业务方面，浙江大

数据交易中心已实现并表；淘宝天下积极推进 AI 辅助设计营销方案；九天互动已

获得多家头部平台的商业化广告代理商资质。4）产业投资方面，公司参投企业连

连数字已在香港上市，参投的无线传媒成功登陆创业板；此外，公司通过基金间

接投资目前国内唯一掌握TPU架构训推一体AI芯片核心技术的中昊芯英科技有限

公司。

投资建议：看好数字经济、AIGC 时代公司的产业链布局优势，维持“优于大市”

评级。我们维持 2025-2026 年盈利预测、新增 2027 年盈利预测，预计公司

2025-2027 年归母净利润分别为 6.3/7.4/8.2 亿；摊薄 EPS=0.5/0.58/0.64 元，

公司核心业务稳健、 AI 应用落地加速、不断完善数字经济产业布局，长期成长

空间充足，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022 2023 2024(E) 2025E 2022 2023 2024(E) 2025E

600633.SH 浙数文化 优于大市 13.36 169 0.39 0.52 0.40 0.50 35 26 33 27

002517.SZ 恺英网络 优于大市 16.45 351 0.48 0.68 0.82 0.98 34 24 20 17

002555.SZ 三七互娱 优于大市 14.96 331 1.34 1.20 1.15 1.30 11 12 13 11

002605.SZ 姚记科技 优于大市 28.24 117 0.84 1.36 1.44 1.70 34 21 20 17

002624.SZ 完美世界 优于大市 11.85 230 0.71 0.25 (0.62) 0.38 17 47 -19 31

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 注：除浙数文化，可比公司盈利预测来自 wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1893 1394 3146 3511 4392 营业收入 3078 3097 3587 4148 4819

应收款项 660 818 344 398 462 营业成本 977 1297 1498 1776 2122

存货净额 38 85 36 44 53 营业税金及附加 18 17 18 21 24

其他流动资产 247 252 538 622 723 销售费用 424 431 499 581 665

流动资产合计 3147 2944 4164 4643 5717 管理费用 466 436 393 449 507

固定资产 1869 1764 1759 1665 1564 研发费用 443 331 387 448 506

无形资产及其他 767 686 652 617 583 财务费用 (13) (16) (4) (8) (20)

投资性房地产 5387 5367 5367 5367 5367 投资收益 214 47 (1) (9) 10

长期股权投资 1740 1577 1677 1684 1691

资产减值及公允价值变

动 209 72 0 0 0

资产总计 12910 12338 13619 13976 14921 其他收入 (789) (473) (387) (448) (506)

短期借款及交易性金融

负债 53 35 600 229 288 营业利润 839 578 795 873 1025

应付款项 433 277 546 658 799 营业外净收支 0 0 0 (2) (1)

其他流动负债 1030 736 765 909 1079 利润总额 839 578 795 871 1025

流动负债合计 1516 1047 1910 1796 2166 所得税费用 148 36 119 131 154

长期借款及应付债券 387 0 0 0 0 少数股东损益 28 30 41 0 53

其他长期负债 256 311 301 291 301 归属于母公司净利润 663 512 634 740 818

长期负债合计 643 311 301 291 301 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2159 1358 2211 2087 2466 净利润 663 512 634 740 818

少数股东权益 882 975 990 990 1025 资产减值准备 131 (116) (83) (0) (1)

股东权益 9869 10005 10417 10898 11430 折旧摊销 245 255 222 229 236

负债和股东权益总计 12910 12338 13619 13976 14921 公允价值变动损失 (209) (72) 0 0 0

财务费用 (13) (16) (4) (8) (20)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 132 (704) 443 101 146

每股收益 0.52 0.40 0.50 0.58 0.64 其它 (112) 127 98 0 35

每股红利 0.17 0.25 0.18 0.20 0.23 经营活动现金流 851 2 1315 1070 1234

每股净资产 7.80 7.89 8.22 8.59 9.01 资本开支 0 25 (100) (100) (100)

ROIC 12% 11% 12% 14% 17% 其它投资现金流 193 (85) 294 32 (18)

ROE 7% 5% 6% 7% 7% 投资活动现金流 196 103 94 (75) (125)

毛利率 68% 58% 58% 57% 56% 权益性融资 2 100 0 0 0

EBIT Margin 24% 19% 22% 21% 21% 负债净变化 (54) (387) 0 0 0

EBITDA Margin 32% 27% 28% 27% 26% 支付股利、利息 (209) (321) (222) (259) (286)

收入增长 -41% 1% 16% 16% 16% 其它融资现金流 205 711 565 (371) 59

净利润增长率 35% -23% 24% 17% 10% 融资活动现金流 (320) (605) 343 (630) (227)

资产负债率 24% 19% 24% 22% 23% 现金净变动 726 (499) 1752 365 881

息率 1.2% 1.9% 1.3% 1.5% 1.7% 货币资金的期初余额 1167 1893 1394 3146 3511

P/E 25.7 33.4 26.9 23.1 20.9 货币资金的期末余额 1893 1394 3146 3511 4392

P/B 1.7 1.7 1.6 1.6 1.5 企业自由现金流 0 125 1238 972 1127

EV/EBITDA 19.3 21.9 19.0 17.4 15.9 权益自由现金流 0 449 1807 608 1203

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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