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公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

恺英网络(002517)公司点评报告 2025 年 04 月 28 日 

[Table_Title] 业绩增长稳健，产品及 IP 储备丰富 

——恺英网络（002517）2024 年年报及 2025 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。 

点评： 

 业绩稳定高增，持续回购分红回馈股东 

2024 年，公司实现营业收入 51.18 亿元，同比+19.16%，归母净利润 16.28

亿元，同比+11.41%，扣非归母净利润实现 15.99 亿元，同比+18.43%。

25Q1，营业收入 13.53 亿元，同比+3.46%，归母净利润 5.18 亿元，同比

+21.57%，扣非后归母净利润 5.16 亿元，同比+21.66%。费用率方面，24

年公司销售/管理/研发费用率为 33.91%/3.96%/11.69%，同比+6.52/-2.71/-

0.57pct，市场推广费用增加导致销售费用率增长。公司公布 2024 年年度利

润分配方案，向全体股东按照每 10 股派发现金红利 1 元（含税），年内累

计现金分红及回购总额 4.26 亿元，占归母净利润 26.18%。 

 产品及 IP 储备丰富，深度探索 AI 业务赋能 

游戏业务上，公司在复古情怀游戏品类建立起较高竞争壁垒，《原始传奇》、

《天使之战》、《龙之谷世界》等产品表现优秀。在创新精品游戏品类实现多

样化布局，24 年上线《仙剑奇侠传：新的开始》《怪物联萌》等实现多渠道

发行，表现亮眼。公司年报披露《王者传奇 2》《盗墓笔记：启程》《纳萨力

克：崛起》《代号：龙族》等 13 款游戏处于研发阶段，储备产品丰富。公司

具有强大的 IP 获取及商业化能力，拥有“OVERLORD”“盗墓笔记”“奥特

曼”“射雕三部曲”“黑猫警长”等知名 IP 授权，为公司产品开发提供基础。

2024 年，公司海外游戏收入 3.75 亿元，同比增长 221.48%，《OVERLORD》

《天使之战》在海外表现亮眼。公司深度探索 AI 技术应用，开发的“形意”

大模型是国内首个 AI 工业化管线模型应用，涵盖游戏开发各个环节，大幅

提升开发效率，推动游戏研发自动化与协同化。公司投资业务聚焦游戏行业

上下游产业链，战略及重点投资 5 家企业，领投的自然选择深入 AI 陪伴赛

道，孵化全球首款 3D AI 智能陪伴应用“EVE”，行业关注度较高。 

 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，游戏主业传奇奇迹基本盘保

持稳定增长，积极拓展创新品类，引入和自研优质 IP，拓展出海业务，打造

多元化产品矩阵。我们预计公司 2025-2027 年 EPS 为 1.00/1.14 /1.29 元，

对应 PE 为 16/14/13x，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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4295.39 5118.19 6163.67 6971.22 7750.29 

收入同比(%) 15.30 19.16 20.43 13.10 11.18 

归母净利润(百万元) 1461.71 1628.47 2150.39 2456.88 2767.45 

归母净利润同比(%) 42.57 11.41 32.05 14.25 12.64 

ROE(%) 27.87 24.87 24.58 21.93 19.81 

每股收益(元) 0.68 0.76 1.00 1.14 1.29 

市盈率(P/E) 23.84 21.40 16.21 14.18 12.59 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 17.94 / 8.4 

A 股流通股（百万股）： 1890.83 

A 股总股本（百万股）： 2136.44 

流通市值（百万元）： 30612.60 

总市值（百万元）： 34589.02 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券行业研究-传媒行业周报：3 月游戏版号发

放，OpenAI 推出全新语音模型》2025.03.25 

《国元证券行业研究-传媒行业周报：OpenAI 发布智能

体开发套件，关注 GDC 大会》2025.03.17 
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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 4549.83 5090.56 7518.99 10166.57 13095.92  营业收入 4295.39 5118.19 6163.67 6971.22 7750.29 

  现金 2806.87 3269.19 5496.97 7905.47 10658.61  营业成本 710.01 958.38 1101.99 1261.22 1332.28 

  应收账款 1047.52 902.30 1068.01 1212.16 1349.18  营业税金及附加 19.00 17.55 24.49 26.96 29.68 

  其他应收款 73.10 25.00 101.13 111.14 110.48  营业费用 1176.61 1735.43 2034.01 2091.37 2325.09 

  预付账款 252.04 417.62 480.20 549.58 580.55  管理费用 286.45 202.48 314.35 313.70 310.01 

  存货 19.60 24.66 25.10 33.04 32.59  研发费用 526.68 598.37 708.82 766.83 891.28 

  其他流动资产 350.71 451.78 347.58 355.17 364.51  财务费用 -58.10 -54.87 -99.35 -135.32 -162.16 

非流动资产 2060.54 2935.82 2896.82 2914.56 2907.93  资产减值损失 -30.37 -3.19 -17.65 -14.95 -13.89 

  长期投资 518.41 505.60 473.92 499.31 492.94  公允价值变动收益 9.28 -26.15 -10.37 -12.36 -13.99 

  固定资产 17.46 17.55 11.25 4.13 4.12  投资净收益 78.87 3.27 25.86 27.17 22.75 

  无形资产 30.58 322.87 322.87 322.87 322.87  营业利润 1697.67 1674.76 2405.85 2677.44 3047.12 

  其他非流动资产 1494.08 2089.81 2088.77 2088.26 2088.00  营业外收入 2.91 2.32 90.52 46.52 53.82 

资产总计 6610.37 8026.38 10415.81 13081.13 16003.85  营业外支出 3.33 3.83 84.14 43.90 50.63 

流动负债 1349.66 1381.64 1453.01 1528.22 1561.77  利润总额 1697.24 1673.25 2412.23 2680.06 3050.31 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 116.63 45.68 108.55 107.20 152.52 

  应付账款 442.10 450.27 517.74 592.55 625.94  净利润 1580.61 1627.58 2303.68 2572.86 2897.80 

  其他流动负债 907.56 931.37 935.27 935.67 935.83  少数股东损益 118.90 -0.90 153.30 115.97 130.34 

非流动负债 22.25 97.96 63.39 80.64 72.01  归属母公司净利润 1461.71 1628.47 2150.39 2456.88 2767.45 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1734.44 1722.52 2313.83 2549.77 2885.22 

  其他非流动负债 22.25 97.96 63.39 80.64 72.01  EPS（元） 0.68 0.76 1.00 1.14 1.29 

负债合计 1371.91 1479.60 1516.40 1608.86 1633.79        

 少数股东权益 -5.58 -1.19 152.10 268.08 398.42 
 主要财务比率      

  股本 1515.20 1515.20 1515.20 1515.20 1515.20  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

  资本公积 509.18 531.61 531.61 531.61 531.61  成长能力      

  留存收益 3633.99 4831.14 6766.28 9223.16 11990.62  营业收入(%) 15.30 19.16 20.43 13.10 11.18 

归属母公司股东权益 5244.04 6547.97 8747.31 11204.19 13971.65  营业利润(%) 26.63 -1.35 43.65 11.29 13.81 

负债和股东权益 6610.37 8026.38 10415.81 13081.13 16003.85  归属母公司净利润(%) 42.57 11.41 32.05 14.25 12.64 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 83.47 81.28 82.12 81.91 82.81 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 34.03 31.82 34.89 35.24 35.71 

经营活动现金流 1706.44 1753.81 1993.25 2265.26 2584.16  ROE(%) 27.87 24.87 24.58 21.93 19.81 

  净利润 1580.61 1627.58 2303.68 2572.86 2897.80  ROIC(%) 91.76 79.60 101.43 104.77 110.91 

  折旧摊销 94.87 102.63 7.33 7.64 0.26  偿债能力      

  财务费用 -58.10 -54.87 -99.35 -135.32 -162.16  资产负债率(%) 20.75 18.43 14.56 12.30 10.21 

  投资损失 -78.87 -3.27 -25.86 -27.17 -22.75  净负债比率(%) 0.88 1.83 1.78 1.68 1.65 

营运资金变动 28.53 -27.19 -222.13 -163.59 -142.01  流动比率 3.37 3.68 5.17 6.65 8.39 

  其他经营现金流 139.39 108.94 29.57 10.83 13.02  速动比率 3.35 3.67 5.15 6.63 8.36 

投资活动现金流 -377.83 -910.30 87.48 7.31 7.13  营运能力      

  资本支出 191.00 263.53 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.69 0.70 0.67 0.59 0.53 

  长期投资 187.40 667.88 -31.67 25.39 -6.37  应收账款周转率 4.35 5.16 6.20 6.02 5.97 

  其他投资现金流 0.57 21.10 55.81 32.69 0.76  应付账款周转率 1.88 2.15 2.28 2.27 2.19 

筹资活动现金流 -1064.17 -399.77 147.05 135.94 161.85  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) 0.68 0.76 1.00 1.14 1.29 

  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) 0.79 0.81 0.93 1.05 1.20 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.44 3.04 4.06 5.21 6.49 

  资本公积增加 -236.97 22.43 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -827.20 -422.19 147.05 135.94 161.85  P/E 23.84 21.40 16.21 14.18 12.59 

现金净增加额 268.65 446.68 2227.78 2408.50 2753.14  P/B 6.65 5.32 3.98 3.11 2.49 

       EV/EBITDA 17.25 17.37 12.93 11.73 10.37 

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。 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本人
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