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⚫  24Q4 营收 8.8 亿人民币(yoy-0.08%, qoq+2.19%)。公司自主研发的《问道》端

游、《问道手游》、《一念逍遥》等产品持续迭代更新，并推出多个活动及版本，

保持用户粘性，为公司带来流水和利润贡献。我们预期 25Q1 因新游戏《问剑长

生》上线，游戏流水环比有所提升。Q4 毛利率 85.94% (yoy-3.72pp, qoq-3.09pp)，

Q4 销售费用 1.9 亿人民币(yoy-14.25%, qoq-21.51%)，Q4 管理费用 0.5 亿人民币

(yoy+11.83%, qoq-46.04%)，Q4 研发费用 1.7 亿人民币(yoy+36.57%, qoq-

9.41%)。 

⚫  24Q4 归母净利润 2.9 亿人民币(yoy+8.13%, qoq+105.78%)。环比增加主要系：

（1）本年前三季度根据经营业绩情况预提的奖金较为充足，年终根据全年公司经营

业绩、项目业绩及员工绩效等情况，冲减部分奖金；（2）本年第四季度发行费用相

比第三季度有所减少；（3）本年第四季度，因汇率变动产生的收益为 4,112.29 万

元，第三季度因汇率变动产生的损失为 2,694.11 万元，收益环比增加 6,806.40 万元

（归属于上市公司股东的收益环比增加 4,301.02 万元）；（4）本年第四季度，雷

霆互动冲销 2023 年度按照 25%计提所得税与实际汇算清缴税额之间的差额，出于

谨慎性考虑，2024 年度仍按照 25%计提所得税。 

⚫ 产品储备：自研游戏包括修仙放置类《问剑长生》已在 2025 年 1 月 2 日于中国大

陆地区上线，后续将在中国港澳台、欧美上线。自研产品日式幻想题材放置 MMO

手游《杖剑传说（代号 M88）》（计划于 2025 年上半年上线）。代理游戏三国

SLG 游戏《九牧之野》，计划于 2025 年下半年上线。 

 

 

⚫ 公司 25Q1 新游戏《问剑长生》贡献增量，《杖剑传说》也即将于 25H1 上线，我们

预计 25/26/27 年归母净利润分别为 10.69/11.58/13.27 亿元（原值为 11.61/11.79 亿

元，因调整游戏流水预测调整盈利预测）。根据可比公司 2025 年 P/E 调整均值 14

倍，我们给予公司目标价 207.90 元，维持“增持”评级。 

风险提示 

游戏版号不确定性；新产品流水存在不确定性；买量成本提升风险；研发费用提升风

险；资产减值风险 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,185 3,696 4,236 4,449 5,193 

  同比增长(%) -19.0% -11.7% 14.6% 5.0% 16.7% 

营业利润(百万元) 1,706 1,283 1,413 1,529 1,754 

  同比增长(%) -26.5% -24.8% 10.2% 8.2% 14.7% 

归属母公司净利润(百万元) 1,125 945 1,069 1,158 1,327 

  同比增长(%) -23.0% -16.0% 13.2% 8.2% 14.6% 

每股收益（元） 15.62 13.12 14.85 16.07 18.42 

毛利率(%) 88.5% 87.9% 88.0% 89.0% 89.0% 

净利率(%) 26.9% 25.6% 25.2% 26.0% 25.5% 

净资产收益率(%) 26.7% 20.2% 19.7% 19.4% 21.7% 

市盈率 13.1 15.6 13.8 12.7 11.1 

市净率 3.3 3.0 2.5 2.4 2.4 

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（2025 年 4 月 8 日） 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

  2025/4/8 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

巨人网络 002558 12.30  0.56  0.74  0.85  0.96  21.91  16.56  14.51  12.79  

网易-S 09999 135.42  9.16  9.25  9.91  10.71  14.78  14.64  13.67  12.65  

神州泰岳 300002 10.67  0.45  0.74  0.73  0.83  23.60  14.46  14.69  12.80  

腾讯控股 00700 410.45  12.52  21.09  23.38  26.15  32.79  19.46  17.55  15.69  

三七互娱 002555 13.69  1.20  1.15  1.29  1.42  11.39  11.90  10.57  9.65  

 调整后平均        15.00  14.00  13.00  

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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,397 2,253 3,971 4,149 4,583  营业收入 4,185 3,696 4,236 4,449 5,193 

应收票据、账款及款项融资 239 171 218 230 259  营业成本 480 448 509 489 571 

预付账款 21 22 25 27 31  销售费用 1,127 980 1,141 1,189 1,401 

存货 0 0 0 0 0  管理费用 315 312 337 343 405 

其他 1,155 1,843 1,668 1,700 1,747  研发费用 679 758 879 911 1,075 

流动资产合计 3,812 4,289 5,883 6,105 6,620  财务费用 (126) (134) (51) (40) (43) 

长期股权投资 1,165 1,075 1,125 1,175 1,225  资产、信用减值损失 22 102 4 3 3 

固定资产 596 507 490 472 455  公允价值变动收益 (33) (12) (13) (11) (11) 

在建工程 2 13 13 13 13  投资净收益 35 73 23 4 7 

无形资产 70 70 143 212 276  其他 17 (8) (16) (17) (23) 

其他 992 969 918 914 907  营业利润 1,706 1,283 1,413 1,529 1,754 

非流动资产合计 2,825 2,635 2,689 2,787 2,878  营业外收入 1 6 10 11 11 

资产总计 6,637 6,924 8,572 8,893 9,498  营业外支出 7 2 2 2 2 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 1,700 1,287 1,421 1,538 1,762 

应付票据及应付账款 189 170 213 195 228  所得税 239 108 119 129 147 

其他 1,114 1,055 1,186 1,166 1,260  净利润 1,461 1,179 1,302 1,409 1,615 

流动负债合计 1,303 1,225 1,399 1,361 1,488  少数股东损益 336 234 232 252 288 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,125 945 1,069 1,158 1,327 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 15.62 13.12 14.85 16.07 18.42 

其他 86 65 273 292 313        

非流动负债合计 86 65 273 292 313  主要财务比率      

负债合计 1,389 1,290 1,673 1,653 1,801   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 784 731 964 1,215 1,504  成长能力      

实收资本（或股本） 72 72 72 72 72  营业收入 -19.0% -11.7% 14.6% 5.0% 16.7% 

资本公积 1,401 1,346 1,398 1,398 1,398  营业利润 -26.5% -24.8% 10.2% 8.2% 14.7% 

留存收益 2,918 3,396 4,465 4,554 4,723  归属于母公司净利润 -23.0% -16.0% 13.2% 8.2% 14.6% 

其他 73 88 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 5,248 5,633 6,900 7,239 7,697  毛利率 88.5% 87.9% 88.0% 89.0% 89.0% 

负债和股东权益总计 6,637 6,924 8,572 8,893 9,498  净利率 26.9% 25.6% 25.2% 26.0% 25.5% 

       ROE 26.7% 20.2% 19.7% 19.4% 21.7% 

现金流量表       ROIC 27.2% 19.3% 19.9% 19.3% 21.0% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 1,461 1,179 1,302 1,409 1,615  资产负债率 20.9% 18.6% 19.5% 18.6% 19.0% 

折旧摊销 94 87 17 15 20  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (126) (134) (51) (40) (43)  流动比率 2.93 3.50 4.20 4.49 4.45 

投资损失 (35) (73) (23) (4) (7)  速动比率 2.93 3.50 4.20 4.49 4.45 

营运资金变动 (376) (311) 301 (84) 47  营运能力      

其它 168 501 118 37 41  应收账款周转率 16.6 18.0 21.8 19.9 21.3 

经营活动现金流 1,186 1,249 1,665 1,333 1,672  存货周转率 - - - - - 

资本支出 (24) (5) (70) (70) (70)  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.6 

长期投资 37 42 12 (50) (50)  每股指标（元）      

其他 (503) (652) 10 (6) (3)  每股收益 15.62 13.12 14.85 16.07 18.42 

投资活动现金流 (491) (615) (48) (126) (123)  每股经营现金流 16.46 17.33 23.11 18.50 23.21 

债权融资 7 1 (3) 2 (0)  每股净资产 61.96 68.05 82.39 83.62 85.96 

股权融资 67 (55) 52 0 0  估值比率      

其他 (1,033) (766) 51 (1,029) (1,114)  市盈率 13.1 15.6 13.8 12.7 11.1 

筹资活动现金流 (959) (820) 101 (1,028) (1,115)  市净率 3.3 3.0 2.5 2.4 2.4 

汇率变动影响 37 44 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 6.2 8.4 7.5 6.9 6.0 

现金净增加额 (227) (143) 1,718 178 434  EV/EBIT 6.5 9.0 7.6 6.9 6.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 
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