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公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

浙数文化(600633)公司点评报告 2025 年 04 月 22 日 

[Table_Title] 一季度业绩高增长，文化+科技双轮驱动 

——浙数文化(600633) 2025 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2025 年一季报。 

点评： 

 营收稳健增长，利润端同比高增 

2025Q1 公司实现营业收入 7.06 亿元，同比+4.16%，实现归母净利润 1.44

亿元，同比+44.86%，实现扣非后归母净利润 1.03 亿元，同比+44.56%，

业绩增长主要由于公司子公司盈利能力的提升以及公司及子公司持有的交

易性金融资产公允价值变动和投资收益变动影响，Q1 公司实现公允价值变

动收益 5250.2 万元。25Q1，公司毛利率为 57.52%，同比-6.07pct，单季

度公司销售/管理/研发费用率为 13.98%/14.76%/12.42%，较去年同期变动

-7.55/-0.14/+1.00pct，销售费用优化，归母净利率为 20.35%，同比+5.72pct。 

 聚焦“文化+科技”主航道，业务能力不断拓展 

公司坚持“1335”战略行动方案，聚焦“文化+科技”主航道，通过内生增

长和并购投资推动产业结构持续优化，不断提升盈利能力。在“数字文化+”

领域，公司构建多样智能数娱生活业态，保持游戏业务稳健发展，旗下以边

锋网络为代表的棋牌类游戏在行业内保持领先优势，积极探索数字文旅、数

字体育等新业务场景，探索“谷子经济”发展。在“数字科技+”领域，公

司提升数字融媒、城市智治、智慧医疗等产业的市场开拓和技术能力，子公

司富春云科技加速算力基础设备升级，杭州富阳数据中心探索推进省域文

化算力基地建设，北京益园四季青数据中心进行智能化升级改造；传播大脑

深化建设浙江全省融媒“一张网”，“天目蓝云”积极拓展省外市场，成立宁

波、西藏等合资公司；城市大脑数字化运营业务覆盖全省 10 余个县区和北

京、山东等省外地区；智慧医院持续探索 AI 医疗方向。在“数据运营+”领

域，公司数据要素生态和数字营销齐头并进，营收稳步增长，旗下浙江大数

据交易中心于 24 年完成股权重组并实现并表，截至 24 年末共上线 15 个区

域专区、8 个行业专区和 2 个特色专区，基本完成浙江省内全覆盖。 

 投资建议与盈利预测 

浙数文化背靠浙江日报报业集团，坚持创新驱动发展，聚焦数字文化、数字

科技、数据运营三条业务主线，我们预计 2025-2027 年归母净利润为

6.45/7.50/8.30 亿元，对应 EPS 为 0.51/0.59/0.65 元/股，对应 PE 为

26/22/20x，维持“买入”评级。 

 风险提示 

老游戏流水快速下滑，新游戏上线不及预期，新业务拓展不及预期等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 3078.02 3096.73 3492.86 3913.82 4268.61 

收入同比(%) -40.65 0.61 12.79 12.05 9.07 

归母净利润(百万元) 662.94 511.53 644.56 750.36 829.98 

归母净利润同比(%) 34.91 -22.84 26.01 16.42 10.61 

ROE(%) 6.72 5.11 6.17 6.78 7.06 

每股收益(元) 0.52 0.40 0.51 0.59 0.65 

市盈率(P/E) 25.13 32.57 25.85 22.21 20.08 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 19.75 / 7.88 

A 股流通股（百万股）： 1268.07 

A 股总股本（百万股）： 1268.07 

流通市值（百万元）： 17321.90 

总市值（百万元）： 17321.90 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3147.33 2943.91 3968.43 5104.06 6115.96  营业收入 3078.02 3096.73 3492.86 3913.82 4268.61 

  现金 1893.21 1393.92 2677.75 3508.68 4370.33  营业成本 976.79 1297.18 1566.70 1809.28 1993.06 

  应收账款 596.16 774.16 584.24 800.57 887.31  营业税金及附加 18.17 17.15 18.16 21.13 23.05 

  其他应收款 68.55 46.67 71.18 89.23 90.10  营业费用 423.99 431.34 349.29 371.81 384.17 

  预付账款 57.96 84.42 101.00 113.92 127.90  管理费用 466.39 435.54 489.00 528.37 554.92 

  存货 37.76 85.36 59.47 85.89 100.47  研发费用 443.10 330.53 384.21 430.52 469.55 

  其他流动资产 493.68 559.38 474.79 505.77 539.85  财务费用 -12.56 -16.32 -82.03 -126.24 -161.27 

非流动资产 9762.65 9393.60 9074.61 8711.65 8356.51  资产减值损失 -189.12 -91.53 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 1739.80 1576.53 1686.23 1667.52 1643.43  公允价值变动收益 20.07 -19.31 -44.91 -25.49 -58.67 

  固定资产 1552.64 1747.86 1612.51 1472.53 1330.24  投资净收益 213.80 46.92 65.00 71.50 78.65 

  无形资产 767.21 685.81 488.83 290.11 89.61  营业利润 838.75 577.89 825.61 961.74 1063.53 

  其他非流动资产 5702.99 5383.41 5287.05 5281.49 5293.23  营业外收入 3.22 1.29 2.96 2.45 2.43 

资产总计 12909.97 12337.51 13043.04 13815.71 14472.47  营业外支出 3.07 1.26 2.22 2.18 1.88 

流动负债 1515.85 1046.95 1373.44 1476.75 1398.38  利润总额 838.90 577.92 826.36 962.00 1064.08 

  短期借款 0.00 11.43 0.00 0.00 0.00  所得税 148.08 36.29 140.48 163.54 180.89 

  应付账款 432.76 276.61 462.21 573.73 548.33  净利润 690.82 541.63 685.88 798.46 883.18 

  其他流动负债 1083.08 758.91 911.22 903.02 850.05  少数股东损益 27.88 30.10 41.32 48.10 53.20 

非流动负债 642.86 310.71 206.78 206.58 208.60  归属母公司净利润 662.94 511.53 644.56 750.36 829.98 

  长期借款 386.79 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1079.13 823.58 1022.54 1115.60 1182.75 

  其他非流动负债 256.07 310.71 206.78 206.58 208.60  EPS（元） 0.52 0.40 0.51 0.59 0.65 

负债合计 2158.71 1357.66 1580.22 1683.33 1606.98        

 少数股东权益 881.96 974.95 1016.27 1064.37 1117.57 
 主要财务比率      

  股本 1265.73 1268.07 1268.07 1268.07 1268.07  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

  资本公积 2969.47 2869.34 2869.34 2869.34 2869.34  成长能力      

  留存收益 5638.27 5871.48 6313.14 6934.59 7614.50  营业收入(%) -40.65 0.61 12.79 12.05 9.07 

归属母公司股东权益 9869.30 10004.90 10446.56 11068.01 11747.92  营业利润(%) 24.83 -31.10 42.87 16.49 10.58 

负债和股东权益 12909.97 12337.51 13043.04 13815.71 14472.47  归属母公司净利润(%) 34.91 -22.84 26.01 16.42 10.61 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 68.27 58.11 55.15 53.77 53.31 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 21.54 16.52 18.45 19.17 19.44 

经营活动现金流 840.01 242.95 1354.01 728.18 783.21  ROE(%) 6.72 5.11 6.17 6.78 7.06 

  净利润 690.82 541.63 685.88 798.46 883.18  ROIC(%) 10.00 7.31 9.75 11.30 12.56 

  折旧摊销 252.93 262.01 278.96 280.10 280.49  偿债能力      

  财务费用 -12.56 -16.32 -82.03 -126.24 -161.27  资产负债率(%) 16.72 11.00 12.12 12.18 11.10 

  投资损失 -213.80 -46.92 -65.00 -71.50 -78.65  净负债比率(%) 20.37 2.56 2.55 2.31 2.12 

营运资金变动 -148.10 -620.30 516.64 -161.55 -181.88  流动比率 2.08 2.81 2.89 3.46 4.37 

  其他经营现金流 270.71 122.85 19.57 8.91 41.34  速动比率 2.05 2.73 2.85 3.40 4.30 

投资活动现金流 96.95 -283.48 65.71 106.94 71.92  营运能力      

  资本支出 326.08 202.62 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.25 0.25 0.28 0.29 0.30 

  长期投资 -385.66 -19.42 106.89 -26.78 -19.82  应收账款周转率 6.26 4.24 4.81 5.29 4.75 

  其他投资现金流 37.37 -100.28 172.60 80.16 52.09  应付账款周转率 2.19 3.66 4.24 3.49 3.55 

筹资活动现金流 -187.59 -717.54 -135.89 -4.19 6.53  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 11.43 -11.43 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.52 0.40 0.51 0.59 0.65 

  长期借款 -54.27 -386.79 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.66 0.19 1.07 0.57 0.62 

  普通股增加 0.00 2.34 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 7.78 7.89 8.24 8.73 9.26 

  资本公积增加 26.90 -100.13 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -160.22 -244.40 -124.45 -4.19 6.53  P/E 25.13 32.57 25.85 22.21 20.08 

现金净增加额 751.21 -754.02 1283.83 830.93 861.65  P/B 1.69 1.67 1.60 1.51 1.42 

       EV/EBITDA 12.60 16.52 13.30 12.19 11.50 

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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