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⚫  25Q1 营收 288.3 亿（yoy+7.4%,qoq+7.8%)，增长主要系端游收入增加。 Q1毛

利率 64.1%（yoy+0.7pp,qoq+3.3pp)，主要系游戏毛利率增长。Q1销售费率 9.4%

（yoy-5.6pp，qoq-1.2pp），下降系游戏及相关增值服务市场推广支出下降；管理

费率 3.3%（yoy-1.1pp，qoq-1.0pp）；研发费率 15.2%（yoy-0.3pp，qoq-

1.5pp）。  GAAP归母净利润 103亿（yoy+34.9%，qoq+17.5%）， Non-GAAP归

母净利润 112.4亿（yoy+32%，qoq+16%）。 

⚫ 25Q1 游戏及相关增值服务总收入 240.5亿（yoy+12.1%,qoq+13.2%）。毛利率

68.83%（yoy-0.6pp,qoq+2.1pp）。其中手游收入 153.6亿（yoy-4.4%，

qoq+14.5%），环比增长主要系《第五人格》增长及《燕云十六声》等新游戏贡

献。端游收入 80.9亿（yoy+85%，qoq+13.5%），环比增长主要系《漫威争锋》、

新游戏《界外狂潮》、《守望先锋》恢复等贡献。我们预期 25Q2 手游同比基数压

力减小，主要系去年 Q2《蛋仔派对》、《逆水寒》已从高位回落；端游预期环比维

持高位，主要系暴雪游戏《暗黑破坏神 3》等持续回归。后期期待《漫威秘法狂

潮》、《命运群星》等新游戏上线。 

⚫ 25Q1 网易云音乐总收入 18.6亿（yoy-8.5%,qoq-1.2%），下滑主要系社交娱乐业

务下滑。毛利率 36.7%（yoy-1.3pp,qoq+4.8pp）。毛利率实际有 4%同比增长，主

要系去年同期由于版权费用的一次性调整增加了 5%毛利率。 

⚫ 25Q1 有道总收入 13.0亿（yoy-6.7%,qoq-3.1%），同比减少主要由于学习服务专

注于发展有长线潜力的核心业务。毛利率 47.3%（yoy-1.7pp,qoq-0.5pp）。 

 

 

⚫ 公司暴雪游戏陆续恢复运营，后期有《漫威秘法狂潮》、《命运群星》等手游预期

将陆续上线驱动增长。我们预测公司 25~27年归母净利润为 360/381/415亿元（原

25~26为 326/348亿元，因根据财报上调毛利率、投资收入，下调销售费率调整盈

利预测）。我们采用 SOTP估值，给予目标价 210.13港币/193.03人民币

（HKD/CNY=0.92），维持“买入”评级。 

风险提示 
新游戏表现不及预期；版号审批不确定性；游戏净利率波动性较大；直播竞争加剧 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 103468 105295 114089 124468 133770 

同比增长(%) 7.23% 1.77% 8.35% 9.10% 7.47% 

营业利润(百万元) 27709 29584 36475 39319 43293 

同比增长(%) 41.17% 6.77% 23.29% 7.80% 10.11% 

归属母公司净利润(百万元) 29417 29698 36002 38134 41464 

同比增长(%) 44.64% 0.96% 21.23% 5.92% 8.73% 

每股收益（元） 9.29 9.37 11.36 12.04 13.09 

毛利率(%) 60.95% 62.50% 63.38% 63.97% 64.59% 

净利率(%) 28.43% 28.20% 31.56% 30.64% 31.00% 

净资产收益率(%) 25.69% 22.59% 23.63% 21.13% 19.67% 

市盈率（倍） 18 18 15 14 13 

市净率（倍） 4 4 3 3 2 

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：盈利预测表 

单位：百万/% 25Q1A 25Q2E 25Q3E 25Q4E 25E 26E 27E 

营业收入 28,829 28,137 28,044 29,080 114,089 124,468 133,770 

yoy 7% 10% 7% 9% 8.35% 9.10% 7.47% 

毛利率% 64.10% 63.24% 63.19% 62.97% 63.38% 63.97% 64.59% 

      游戏及相关增值服务 24,048 23,029 22,638 23,350 93,065 102,721 111,451 

yoy 12.06% 14.83% 8.50% 9.92% 11.29% 10.38% 8.50% 

毛利率% 69% 68% 68% 68% 68.39% 68.49% 68.88% 

                           手游 15,359 14,388 13,948 14,480 58,174 66,199 73,670 

yoy -4.36% -2.29% -2.46% 7.95% -0.55% 13.79% 11.29% 

                           端游 8,088 8,052 8,113 8,304 32,557 34,370 35,796 

yoy 85.00% 77.03% 37.57% 16.49% 48.35% 5.57% 4.15% 

      有道 1,298 1,336 1,716 1,505 5,856 6,055 6,120 

yoy -6.73% 1.09% 9.15% 12.35% 4.09% 3.39% 1.07% 

毛利率% 47% 48% 50% 47% 48.11% 48.09% 48.23% 

      云音乐 1,858 1,937 1,991 2,039 7,825 8,476 9,058 

yoy -8.45% -5.09% -0.40% 8.41% -1.58% 8.32% 6.87% 

毛利率% 37% 37% 38% 38% 37.37% 39.52% 39.99% 

      创新业务及其他 1,624 1,834 1,698 2,186 7,343 7,216 7,142 

yoy -17.57% -11.27% -4.27% -4.34% -9.31% -1.72% -1.03% 

毛利率% 39% 39% 41% 41% 39.79% 41.79% 42.79% 

营业成本 10,349 10,342 10,322 10,768 41,781 44,841 47,369 

毛利 18,479 17,795 17,722 18,312 72,308 79,627 86,401 

销售费用 2,696 3,921 3,955 3,984 14,556 17,103 18,200 

管理费用 956 1,006 995 1,053 4,010 4,391 4,718 

研发费用 4,386 4,285 4,198 4,398 17,267 18,814 20,190 

营业利润 10,441 8,582 8,574 8,877 36,475 39,319 43,293 

营业利润率% 36.22% 30.50% 30.57% 30.53% 31.97% 31.59% 32.36% 

GAAP 归母净利润 10,301 8,461 8,405 8,834 36,002 38,134 41,464 

Non-GAAP 归母净利润 11,237 9,430 9,350 9,810 39,827 42,337 45,977 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

 

 

 

 

表 3：游戏可比公司估值（2025.5.22 收盘价） 

表 2：主营业务估值（A、港股 2025.5.22 收盘价，美股 2025.5.21 收盘价） 

   
 

USD/CNY 7.2 USD/HKD 7.8  HKD/CNY 0.92    

主营业务 股票代码 
股权

比例 

估值 

百万美

金 

估值 

百万人民

币 

归属网易 

百万人民

币 

人民币/

每股 
港币/每股 

估值占

比 

乘数 2025E 

估值方案 
P/S PE 

游戏   100% 79,798 574,045 574,045 181.20 197.26 94%   17.8x P/E 

有道 DAO.N 32% 1,102 7,931 2,543 0.80 0.87 0%       

云音乐 9899.HK 60% 5,733 41,240 24,674 7.79 8.48 4%       

广告   100% 630 4,533 4,533 1.43 1.56 1%   9.4x P/E 

其他   100% 793 5,701 5,701 1.80 1.96 1% 1.0x   P/S 

总值    88,056 633,450 611,496 193.03 210.13 100%       

数据来源：ifind一致性预期，东方证券研究所 
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代码 证券简称 总市值（亿） 营业总收入(百万） 归母净利润（百万） 市盈率 PE 

   25E 26E 25E 26E 25E 26E 

 
调整后平

均 
     17.8 15.8 

0700.HK 腾讯控股 43,598 726,828 789,944 210,524 237,111 20.7 18.4 

002555.SZ 三七互娱 324 18,989 20,412 2,859 3,118 11.3 10.4 

002624.SZ 完美世界 250 6,806 9,371 706 1,380 35.4 18.1 

603444.SH 吉比特 174 4,158 4,500 1,058 1,182 16.4 14.7 

300002.SZ 神州泰岳 213 7,118 7,909 1,305 1,463 16.3 14.6 

数据来源： ifind一致性预期，东方证券研究所, HKD/RMB 0.92 

HKD/RMB 0.91 
 

 

表 4：广告可比公司估值（2025.5.22 收盘价） 

代码 证券简称 总市值（亿） 营业总收入(百万） 归母净利润（百万） 市盈率 PE 

   25E 26E 25E 26E 25E 26E 

9888.HK 百度 2,088 138,156 146,669 22,269 24,512 9.4 8.5 

数据来源：ifind一致性预期，东方证券研究所, HKD/RMB 0.92 
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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 

现金及现金等价物 21,429 51,383 80,851 104,658 136,118  营业总收入 103468  105295  114089  124468  133770  

应收款项合计 12,499 12,086 13,095 14,287 15,354  主营业务收入 103468  105295  114089  124468  133770  

存货 695 572 605 649 686  其他营业收入 0  0  0  0  0  

其他流动资产 2,777 3,086 2,893 2,919 2,966  营业总支出 75759  75711  77614  85149  90477  

流动资产合计 142,693 153,325 183,642 208,710 241,322  营业成本 40405  39488  41781  44841  47369  

固定资产净值 8,075 8,520 9,549 10,608 11,696  营业开支 35354  36223  35833  40308  43108  

权益性投资 0 0 0 0 0  营业利润 27709  29584  36475  39319  43293  

其他长期投资 22,833 23,231 16,359 20,808 20,133  净利息支出 -4120  -4921  -4493  -4549  -4542  

商誉及无形资产 749 541 1,917 1,174 1,576  权益性投资损益 0  0  0  0  0  

土地使用权 4,075 4,172 4,270 4,367 4,464  其他非经营性损益 2227  1213  2382  1980  2008  

其他非流动资产 7,500 6,202 5,889 6,530 6,207  非经常项目前利润 34057  35718  43350  45848  49843  

非流动资产合计 43,232 42,667 37,984 43,487 44,076  非经常项目损益 0  0  0  0  0  

资产合计 185,925 195,992 221,626 252,197 285,398  除税前利润 34057  35718  43350  45848  49843  

应交税金 2,572 2,759 2,715 2,682 2,719  所得税 4700  5461  6537  6876  7468  

短期借贷及长期借贷到期部分 19,240 11,805 11,923 12,042 12,163  少数股东损益 -59  559  811  838  912  

其他流动负债 31,150 34,383 31,389 32,307 32,693  持续经营净利润 29417  29698  36002  38134  41464  

流动负债合计 53,842 49,668 47,062 47,910 48,453  非持续经营净利润 0  0  0  0  0  

长期借贷 428 428 432 437 441  净利润 29417  29698  36002  38134  41464  

其他非流动负债 3,570 3,402 3,459 3,477 3,446  优先股利及其他调整项 0  0  0  0  0  

非流动负债合计 3,998 3,830 3,891 3,914 3,887  归母净利润（GAAP） 29417  29698  36002  38134  41464  

负债合计 57,841 53,497 50,953 51,824 52,340 
 

归 母 净 利 润 （ non 

GAAP） 32608  33511  39827  42337  45977  

归属母公司股东权益 124,286 138,686 166,053 194,915 226,689  EPS（摊薄） 9.29  9.37  11.36  12.04  13.09  

少数股东权益 3,798 3,809 4,619 5,458 6,370  主要财务比率      

所有者权益合计 128,084 142,494 170,672 200,373 233,059  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债和股东权益 185,925 195,992 221,626 252,197 285,398  成长能力      

现金流量表       营业收入增长率 7.2% 1.8% 8.4% 9.1% 7.5% 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  营业利润增长率 41.2% 6.8% 23.3% 7.8% 10.1% 

经营活动现金流 35,331 39,677 34,130 41,411 43,423  归属普通股东净利增长率 44.6% 1.0% 21.2% 5.9% 8.7% 

净利润 29,417 29,698 36,002 38,134 41,464  获利能力      

折旧与摊销 3,055 2,418 833 2,953 1,808  毛利率 60.9% 62.5% 63.4% 64.0% 64.6% 

营运资本变动 376 3,652 -3,516 -514 -761  净利率 28.4% 28.2% 31.6% 30.6% 31.0% 

其他非现金调整 2,484 3,910 811 838 912  ROE 25.7% 22.6% 23.6% 21.1% 19.7% 

投资活动现金流 -17,043 17,916 3,850 -8,456 -2,397  ROA 16.4% 15.6% 17.2% 16.1% 15.4% 

出售固定资产收到的现金 10 15 22 22 22  偿债能力      

资本性支出 4,276 2,206 -3,514 7,837 2,743  资产负债率 31.1% 27.3% 23.0% 20.5% 18.3% 

投资净增 12,354 -20,515 0 0 0  流动比率 265.0% 308.7% 390.2% 435.6% 498.1% 

其他投资活动现金流量净额 -424 -407 313 -641 323  速动比率 263.7% 307.6% 388.9% 434.3% 496.6% 

融资活动现金流 -21,467 -27,336 -8,512 -9,148 -9,565  每股指标（元）      

债务净增 -8,305 -7,476 122 124 125  每股收益 9.29  9.37  11.36  12.04  13.09  

股本增加 0 0 0 0 0  每股经营现金流 11.15  12.52  10.77  13.07  13.71  

支付的股利合计 8,014 11,165 8,634 9,271 9,690  每股净资产 39.23  43.78  52.42  61.53  71.56  

其他筹资活动现金流量净额 86 136 0 0 0  估值比率      

汇率变动影响 -202 11 0 0 0  P/E 18  18  15  14  13  

现金净增加额 -3,382 30,268 29,468 23,807 31,460  P/B 4  4  3  3  2  
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（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）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体
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本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同
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分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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