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网龙（777.HK）：游戏业务调整，加
大股东回报 
游戏业务策略调整，预计 1H25 环比企稳：2H24 公司从长线运营角

度主动对核心魔域 IP 做了生态和付费策略调整，短期对游戏收入造

成了一定负面影响，2H24 游戏收入同比下降 15%；但与此同时，公

司观察到用户活跃度有显著的回升趋势，我们预计游戏业务 1H25 有

望实现环比企稳。产品储备方面，《代号-龙》预计将在今年二季度推

出，重要产品《魔域再起》（魔域重置版）预计将在今年下半年推出，

我们预计 2H25 游戏业务或受新游推动实现回升，全年收入受基数影

响或录得高个位数的下滑。此外，公司加快 AI 融入业务领域，利用

AI 在美术、策划、程序、客服等环节上实现了 30%-60%的效率提升，

2024 年研发人员数量减少 14%，公司预计 2025 年在降本增效上将取

得更大的突破，我们预计 2025 年游戏业务分部利润将维持相对稳定。 

Mynd.ai 仍待复苏：由于硬件需求回归常态化，2H24 Mynd.ai 收入延

续下滑趋势，同比下降 32%。得益于公司成本管控，全年 Mynd.ai 毛

利率同比提升 1.0pp。公司宣布将与中科闻歌在 AI 方面进行合作，推

动 AI+教育的战略发展。考虑到美国和欧洲市场短期需求不确定性，

我们预计 2025 年 Mynd.ai 业务仍将面临压力，有望在 2026 年企稳回

暖，并在未来逐步受益于换机迭代周期的需求驱动。 

调整目标价至 13 港元，维持“买入”评级：我们调整公司 FY25E/FY26E

收入预测至 54/56 亿元，基于 SOTP，给予游戏业务 FY25E 7x P/E，结

合 Mynd.ai 市值和净现金价值，下调目标价至 13 港元，对应

FY25E/FY26E 18x/11x P/E。公司 2024 年度末期股息提升 25%至每股

0.5 港元，年化股息率约 10%，具备一定吸引力，维持“买入”评级。 

投资风险：游戏表现不及预期；教育业务复苏不及预期。 

图表 1：盈利预测和财务指标 

人民币百万元 FY23 FY24 FY25E FY26E FY27E 

营业收入 7,101 6,047 5,383 5,581 5,838 

经营利润 821 745 349 653 940 

净利润 550 311 351 594 804 

目标 PE (x)   18.2 10.8 8.0 
 

E=浦银国际预测， 

资料来源：公司报告、浦银国际 
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评级  
目标价（港元） 13 

潜在升幅/降幅 +32% 

目前股价（港元） 9.84 

52 周内股价区间（港元） 9.3-13.34 

总市值（百万港元） 5,217 

近 3月日均成交额（百万港元） 22 
 
 

市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

注：截至 2025 年 4 月 11 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

股价表现 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测

利润表 现金流量表

人民币百万元 FY23 FY24 FY25E FY26E FY27E 人民币百万元 FY23 FY24 FY25E FY26E FY27E

收入 7,101                6,047                5,383                5,581                5,838                净利润 550                     311                     351                     594                     804                     

收入成本 (2,703)               (2,105)               (1,831)               (1,844)               (1,892)               折旧与摊销 421                     512                     522                     524                     526                     

毛利 4,398                3,942                3,552                3,737                3,947                营运资金变动 105                     1,206                (21)                      (28)                      (21)                      

研发费用 (1,382)               (1,429)               (1,373)               (1,312)               (1,226)               其他非现金调整 39                        -                      -                      -                      -                      

销售费用 (807)                   (758)                   (713)                   (698)                   (701)                   经营活动现金流 1,115                2,029                853                     1,090                1,310                

管理费用 (1,199)               (1,164)               (1,117)               (1,075)               (1,080)               

其他费用 (189)                   154                     -                      -                      -                      资本性支出 (620)                   (527)                   (538)                   (540)                   (542)                   

经营盈利 821                     745                     349                     653                     940                     投资 319                     -                      -                      -                      -                      

利息收入 (268)                   (161)                   (160)                   (160)                   (160)                   其他投资活动 (614)                   -                      -                      -                      -                      

其他收益 82                        172                     -                      -                      -                      投资活动现金流 (915)                   (527)                   (538)                   (540)                   (542)                   

除税前盈利 635                     756                     189                     493                     780                     

所得税开支 (188)                   (642)                   (38)                      (99)                      (156)                   借款 (690)                   -                      -                      -                      -                      

其他盈利 -                      -                      -                      -                      -                      股本 (1,006)               (850)                   (850)                   (850)                   (850)                   

年度盈利 447                     114                     151                     394                     624                     其他融资活动 1                           -                      -                      -                      -                      

少数股东权益 (103)                   (197)                   (200)                   (200)                   (180)                   融资活动现金流 (1,695)               (850)                   (850)                   (850)                   (850)                   

本公司权益持有人 550                     311                     351                     594                     804                     

汇兑收益及其他 35                        -                      -                      -                      -                      

现金及现金等价物增加净额 (1,460)               652                     (535)                   (300)                   (83)                      

期初的现金及现金等价物 3,701                2,241                2,893                2,358                2,058                

期末的现金及现金等价物 2,241                2,893                2,358                2,058                1,975                

资产负债表 主要财务比率

人民币百万元 FY23 FY24 FY25E FY26E FY27E FY23 FY24 FY25E FY26E FY27E

固定资产 2,422                2,315                2,325                2,334                2,344                盈利增速

无形资产 1,306                1,490                1,496                1,502                1,508                营业收入增速 -9.7% -14.8% -11.0% 3.7% 4.6%

投资 613                     603                     603                     603                     603                     毛利润增速 1.9% -10.4% -9.9% 5.2% 5.6%

其他非流动资产 1,051                338                     338                     338                     338                     经营利润增速 -28.6% -9.3% -53.1% 87.0% 44.0%

非流动资产合计 5,392                4,746                4,762                4,777                4,793                净利润增速 -34.1% -43.5% 13.0% 69.2% 35.3%

应收账款 1,233                1,049                934                     968                     1,013                调整后净利润增速 -24.9% -51.2% -25.1% 69.2% 35.3%

投资 446                     1,520                1,520                1,520                1,520                

存货 475                     238                     207                     208                     214                     盈利能力比率

现金及现金等价物 2,241                2,498                1,963                1,663                1,581                毛利率 61.9% 65.2% 66.0% 67.0% 67.6%

其他流动资产 595                     381                     381                     381                     381                     经营利润率 11.6% 12.3% 6.5% 11.7% 16.1%

流动资产合计 4,990                5,686                5,005                4,741                4,708                净利率 7.7% 5.1% 6.5% 10.6% 13.8%

资产总额 10,382             10,432             9,766                9,518                9,502                调整后净利率 13.5% 7.8% 6.5% 10.6% 13.8%

母公司股东权益 5,895                5,827                5,328                5,073                5,027                每股指标（元）

少数股东权益 279                     39                        39                        39                        39                        EPS 1.0 0.6 0.7 1.1 1.5

权益总额 6,174                5,866                5,367                5,112                5,066                调整后EPS 1.8 0.9 0.7 1.1 1.5

长期借款 610                     -                      -                      -                      -                      每股指标增速

其他非流动负债 162                     152                     152                     152                     152                     EPS增速 -33.3% -43.1% 13.0% 69.2% 35.3%

非流动负债合计 772                     152                     152                     152                     152                     调整后EPS增速 -24.0% -51.0% -25.1% 69.2% 35.3%

应付账款及票据 499                     1,284                1,117                1,125                1,154                

借款 1,037                2,420                2,420                2,420                2,420                估值（倍）

其他流动负债 1,900                710                     710                     710                     710                     调整后目标P/E 18.3 10.8 8.0

流动负债合计 3,436                4,414                4,247                4,255                4,284                目标P/S 1.2 1.2 1.1

负债总额 4,208                4,566                4,399                4,407                4,436                

权益及负债总额 10,382             10,432             9,766                9,518                9,502                

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2：浦银国际目标价：网龙（777.HK）  

 

注：截至 2025 年 4 月 11 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 3：SPDBI 互联网行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 
现价 

（交易货币） 
评级 

目标价 

（交易货币） 

评级/目标价/预测 

发布日期 
行业 

9988 HK Equity 阿里巴巴 103.00 买入 136.00 9/4/2025 电商 

BABA US Equity 阿里巴巴 107.73 买入 139.00 9/4/2025 电商 

9618 HK Equity 京东 143.10 买入 217.00 7/3/2025 电商 

JD US Equity 京东 36.42 买入 56.00 7/3/2025 电商 

PDD US Equity 拼多多 90.50 持有 125.00 21/3/2025 电商 

VIPS US Equity 唯品会 12.56 持有 14.00 9/4/2025 电商 

9878 HK Equity 汇通达 11.82 买入 36.00 3/4/2024 电商 

9991 HK Equity 宝尊 6.02 持有 21.00 9/9/2022 电商 

BZUN US Equity 宝尊 2.27 持有 8.00 9/9/2022 电商 

700 HK Equity 腾讯 443.40 买入 700.00 20/3/2025 游戏、社交 

NTES US Equity 网易 99.35 买入 118.00 24/2/2025 游戏 

9999 HK Equity 网易 150.20 买入 184.00 24/2/2025 游戏 

9626 HK Equity 哔哩哔哩 130.30 买入 150.00 8/4/2025 游戏、中视频 

BILI US Equity 哔哩哔哩 16.68 买入 19.00 8/4/2025 游戏、中视频 

777 HK Equity 网龙 9.84 买入 13.00 14/4/2025 游戏 

2400 HK Equity 心动 30.95 买入 34.00 8/4/2025 游戏 

799 HK Equity IGG 3.12 买入 4.20 9/4/2025 游戏 

1119 HK Equity 创梦天地 0.84 买入 3.70 17/10/2023 游戏 

HUYA US Equity 虎牙 3.14 买入 4.00 13/11/2024 游戏直播 

DOYU US Equity 斗鱼 6.05 持有 7.70 13/9/2024 游戏直播 

3690 HK Equity 美团 143.50 买入 200.00 24/3/2025 本地生活服务 

1024 HK Equity 快手 49.45 买入 70.00 26/3/2025 短视频 

780 HK Equity 同程旅行 21.55 买入 18.00 21/8/2024 OTA 

2013 HK Equity 微盟 1.60 买入 4.80 17/8/2023 SaaS 

3888 HK Equity 金山软件 37.25 买入 36.00 22/11/2023 SaaS 

600588 CH Equity 用友网络 13.79 买入 21.00 21/8/2023 SaaS 

268 HK Equity 金蝶 12.38 买入 15.00 21/8/2023 SaaS 

909 HK Equity 明源云 2.86 买入 28.00 14/12/2021 SaaS 

8083 HK Equity 中国有赞 0.09 持有 1.20 12/8/2021 SaaS 

SE US Equity Sea 117.81 买入 165.00 5/3/2025 电商、游戏 

U US Equity Unity 19.23 买入 33.00 24/2/2025 软件 

MSFT US Equity Microsoft 388.45 买入 500.00 12/2/2025 软件 

APP US Equity AppLovin 249.95 买入 535.00 13/2/2025 广告 

AMZN US Equity Amazon 184.87 买入 282.00 12/2/2025 电商、云计算 

GOOGL US Equity Alphabet 157.14 买入 226.00 12/2/2025 广告、云计算 

GOOG US Equity Alphabet 159.40 买入 226.00 12/2/2025 广告、云计算 

META US Equity Meta 543.57 买入 892.00 12/2/2025 广告、社交 

DUOL US Equity Duolingo 329.35 买入 380.00 4/3/2025 教育 

SPOT US Equity Spotify 543.66 买入 700.00 6/2/2025 在线音乐 

TME US Equity 腾讯音乐 12.23 买入 18.00 19/3/2025 在线音乐 

1698 HK Equity 腾讯音乐 50.35 买入 70.00 19/3/2025 在线音乐 

9899 HK Equity 网易云音乐 141.50 买入 190.00 26/2/2025 在线音乐 
 

注：收盘价截至 2025 年 4 月 11 日；资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际并没有持有本报告所述公司逾 1%的财务权益。 
2) 浦银国际跟本报告所述公司（创梦天地 1119.HK）在过去 12 个月内有投资银行业务的关系。 
3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
 
 



 

2025-04-14                                                  6 

 
评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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