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来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: 彭博 

截至12月31日止财政年度 23年历史 24年历史 25年预测 26年预测 27年预测

总营业收入（百万美元） 14,391 14,645 16,213 17,438 18,502

变动 7.2% 1.8% 10.7% 7.6% 6.1%

Non-GAAP净利润（百万美元） 4,535 4,661 5,244 5,660 6,031

Non-GAAP每ADS盈利（美元） 7.0 7.2 8.1 8.6 9.1

变动 44.9% 3.4% 11.6% 7.1% 5.7%

基于126.06美元的市盈率（估） 18.1 17.5 15.7 14.6 13.8

每股派息（美元） 1.7 2.4 1.8 2.0 2.1

股息现价比 1.4% 1.9% 1.5% 1.6% 1.6%
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主要数据  

行业 TMT 

股价 126.06美元/199.30港元 

目标价 150.00美元/235.50港元 

 (18.99%/18.16%) 

股票代码 NTES(US)/9999(HK) 

总股数 6.3亿 ADS/31.7 亿股 

市值 798.2 亿美元 

52 周高/低 126.50美元/74.17 美元 

每 ADS 账面值 31.61 美元 

主要股东 丁磊              45.78% 

Capital Research& 

Management Company           
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BlackRock          2.84% 

The Vanguard Group,Inc  
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新老手游流水强势复苏，暴雪回归丰富端游内容 

 2025Q1 业绩摘要：2025Q1 公司实现营收 288.3 亿元，同比增加 7.4%，

高于彭博一致预期 285.0 亿元。老牌游戏产品受新赛季及周年庆活动影

响重回增长，毛利率同比增长 8.6pct 至 64.1%；经营利润率为 36.2%，

同比增 7.8pct。GAAP归母净利润为 103.0亿元，同比增长 54.3%；Non-

GAAP 归母净利润为 112.4亿元，同比增长 48.8%，高于彭博一致预期的

89.8 亿元，摊薄 EPA 为 17.5 元。费用端方面，Q1总营业开支同比下降

14.4%至 80.4亿元，其中市场营销费用同比下降 33.0%至 27.0 亿元。 

 新老手游产品驱动流水增长，暴雪回归丰富端游内容：Q1 游戏及相关

增值服务收入同比增长 12.1%至 234.5 亿元。手游业务得益于《永劫无

间》和《燕云十六声》等新游戏产品流水新高以及《逆水寒》、《第五

人格》等老游戏内容更新的推动收入修复。端游业务因暴雪回归丰富各

类游戏内容，《守望先锋》今年 2 月重新上线后同时在线玩家创新纪

录。展望今年，6 月底上线《漫威秘法狂潮》，储备产品还包括《代号

无限大》、《命运：群星》等游戏。本季度递延收入 177.5亿元，同比

增长 16%，公司游戏流水的确认周期在 3-6 个月，后续两个季度将逐步

释放利润。预计 2025年公司游戏收入有望同比增长 12.5%达 940亿元。 

 有道利润超预期，费用端成本控制见效：本季度有道收入 13.0 亿元，

同比下滑 6.7%；Non-GAAP 净利润 8200 万元，远高于市场一致预期的

4000 万元，主要系费用端成本控制见效，本季度营销/研发/管理费用

同比分别下滑 21.5%/21.3%/25.0%。有道领世驱动学习服务业务流水及

留存率增长，广告业务未来将加强海外合作。 

 云音乐丰富乐库内容：Q1云音乐收入 18.6亿元，同比下滑 8.4%；毛利

率 36.7%。公司加强与华纳音乐的合作丰富乐库并扩大和流行歌手的版

权合作，目前 DAU/MAU 比率稳居 30%以上，平台独立音乐人 77.4 万。 

 目标价 150.00美元/235.50港元，买入评级：我们预计 2025-2027年公

司收入 CAGR 为 12.4%，Non-GAAP 净利润 CAGR 为 13.8%。采用分部估值

法，给予游戏业务 1.4 倍 PEG，对应 18 倍 PE；有道及云音乐按网易持

股份额的市值计算，集团市值给予 5%的折扣。目标价 150.00 美元

/235.50港元，对应 2026年 PE为 17.4倍，对比美股和港股股价分别有

18.99%/18.16%的上升空间，维持买入评级。 

 投资风险：新游戏产品流水不及预期，版号审批不及预期，宏观监管政

策风险，行业竞争加剧。 
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主要财务报表 

 

数据来源：公司资料、第一上海预测 

  

损益表 财务能力分析

单位：百万人民币，财务年度：12月31日

2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年

实际 实际 预测 预测 预测 盈利能力 实际 实际 实际 预测 预测 预测

主营业务收入 103,468 105,295 116,572 125,382 133,030 毛利率 (%) 54.7% 60.9% 62.5% 63.2% 63.3% 64.1%

  - 主营业务收入成本 -40,405 -39,488 -42,941 -45,964 -47,703 EBITDA 利率 (%) 23.3% 29.7% 30.4% 34.1% 33.5% 33.8%

毛利 63,063 65,807 73,631 79,417 85,327 净利率(%) 21.1% 28.4% 28.2% 29.5% 29.6% 29.7%

 营业开支 -35,354 -36,223 -35,671 -38,367 -41,505 Non-GAAP 净利率 23.6% 31.5% 31.8% 32.3% 32.5% 32.6%

  - 行政管理费用 -4,900 -4,551 -4,197 -4,514 -4,789

  - 市场营销费用 -13,969 -14,148 -13,173 -14,419 -16,097 营运表现

  - 研究和开发开支 -16,485 -17,525 -18,302 -19,434 -20,620 行政管理费用/收入(%) -4.9% -4.7% -4.3% -3.6% -3.6% -3.6%

营业利润 27,709 29,584 37,960 41,051 43,822 市场营销费用/收入(%) -13.9% -13.5% -13.4% -11.3% -11.5% -12.1%

  - 利息收入 4,120 4,921 2,681 2,884 3,060 研究和开发费用/收入(%) -15.6% -15.9% -16.6% -15.7% -15.5% -15.5%

  - 营业外亏损净额 2,227 1,213 1,674 1,735 1,789 实际税率 (%) -20.7% -13.8% -18.5% -19.0% -19.0% -19.0%

税前利润 34,057 35,717 42,315 45,670 48,670

  - 所得税支出 -4,700 -5,461 -8,040 -8,677 -9,247 应收账款天数 10.4 10.8 7.4 10.0 11.0 12.0

净利润 29,357 30,256 34,275 36,992 39,423 应付账款天数 19.9 20.2 21.0 19.5 20.5 21.5

普通股东所得净利润 29,417 29,697 34,342 37,064 39,499

财务状况

折旧与摊销 3,055 2,418 1,746 1,002 1,135 总负债/总资产 37.0% 31.1% 27.3% 25.1% 23.1% 21.7%

EBITDA 30,764 32,002 39,706 42,052 44,956 收入/净资产 88.6% 80.8% 73.9% 70.8% 66.8% 62.5%

主营业务增长 (%) 7% 2% 11% 8% 6% 经营性现金流/收入 28.7% 34.1% 37.7% 34.5% 34.2% 34.8%

EBITDA 增长率 (%) 37% 4% 24% 6% 7%

资产负债表 现金流量表

2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年

实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 实际 预测 预测 预测
  + 现金与现金等同 21,429 51,383 59,180 68,721 80,783   + 净利润 19,843 29,357 30,256 34,275 36,992 39,423

  + 短期投资 108,069 89,284 101,752 114,325 127,050   + 折旧、摊销 2,858 3,055 2,418 1,746 1,002 1,135

  + 应收账款与票据 6,422 5,669 6,787 7,297 8,375   + 其他调整 1,510 2,543 3,351 3,964 4,237 4,469

  + 其他流动资产 6,772 6,988 7,375 7,348 7,708   + 非现金运营资本变动 3,497 376 3,652 277 639 1,203

总计流动资产 142,693 153,325 175,093 197,692 223,915 经营活动现金流量 27,709 35,331 39,677 40,261 42,870 46,230

    + 总固定资产 15,176 17,456 20,037 22,694 25,432

    - 累计折旧 6,924 8,423 10,169 11,171 12,306   + 固定及无形资产变动 -2,100 -2,302 -1,275 -2,580 -2,658 -2,738

  + 净固定资产 8,075 9,033 9,867 11,523 13,126   + 短期投资净变动 -2,502 -7,897 19,204 -12,000 -12,000 -12,000

  + 总计土地使用 - 净值 4,075 4,172 4,172 4,172 4,172   + 收购与剥离净现金 0 0 0 0 0 0

  + 其他长期资产 8,550 10,083 10,083 10,083 10,083   + 其他投资活动 -2,768 -6,845 -12 0 0 0

总计长期资产 43,232 42,667 44,764 46,420 48,023 投资活动现金 -7,370 -17,043 17,916 -14,580 -14,658 -14,738

总资产 185,925 195,992 219,857 244,112 271,938

  + 应付账款 881 721 1,632 1,138 1,999   + 已付股利 -6,724 -8,014 -11,165 -8,585 -9,266 -9,875

  + 短期借款 19,240 11,805 11,805 11,805 11,805   + 短期债务 6,119 5,350 -819 0 0 0

  + 延递收入 13,362 15,299 16,168 17,785 19,564   + 股本回购 -8,328 -5,234 -8,830 -8,830 -8,830 -8,830

  + 其他短期负债 20,359 21,843 21,843 21,843 21,843   + 其他融资活动 -1,305 -13,569 -6,521 0 0 0

总计流动负债 53,842 49,668 51,448 52,571 55,210 融资所得现金 -10,238 -21,467 -27,336 -17,416 -18,096 -18,705

总长期负债 3,998 3,830 3,830 3,830 3,830

总负债 57,841 53,497 55,278 56,401 59,040 现金净增减 10,212 -3,382 30,268 8,265 10,116 12,787

夹层股东权益 116 84 84 84 84 期初现金 17,376 27,588 24,207 54,475 62,740 72,856

总股东权益 127,968 142,410 164,494 187,627 212,814 期末现金 27,588 24,207 54,475 62,740 72,856 85,644



第一上海证券有限公司 2025 年 6 月 

 

- 3 - 

本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

 

 

第一上海证券有限公司  
香港中环德辅道中 71 号 

永安集团大厦 19 楼  

电话:  (852) 2522-2101  

传真:  (852) 2810-6789  

 

本报告由第一上海证券有限公司(“第一上海”)编制，仅供机构投资者一般审阅。未经第一上海事先明确书面许可，就本报告之任

何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更改、转移、传输或分发给任何其他人。本报告所载的资料、工具及

材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据，或就其作出要约或要约邀请，也不构

成投资建议。阁下不可依赖本报告中的任何内容作出任何投资决策。本报告及任何资料、材料及内容并未有考虑到个别的投资者

的特定投资目标、财务情况、风险承受能力或任何特别需要。阁下应综合考虑到本身的投资目标、风险评估、财务及税务状况等

因素，自行作出本身独立的投资决策。 

 

本报告所载资料及意见来自第一上海认为可靠的来源取得或衍生，但对于本报告所载预测、意见和预期的公平性、准确性、完整

性或正确性，并不作任何明示或暗示的陈述或保证。第一上海或其各自的董事、主管人员、职员、雇员或代理均不对因使用本报

告或其内容或与此相关的任何损失而承担任何责任。对于本报告所载信息的准确性、公平性、完整性或正确性，不可作出依赖。 

 

第一上海或其一家或多家关联公司可能或已经，就本报告所载信息、评论或投资策略，发布不一致或得出不同结论的其他报告或

观点。信息、意见和估计均按“现况”提供，不提供任何形式的保证，并可随时更改，恕不另行通知。 

 

第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例下的注册经纪-交易商。此

外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为「投资顾问法」，「投资顾问法」及「一九三四年证券法」一

起简称为「有关法例」)或其他有关的美国州政府法例下的注册投资顾问。在没有获得有关法例特别豁免的情况下，任何由第一

上海提供的经纪及投资顾问服务，包括(但不限于)在此档内陈述的内容，皆没有意图提供给美国人。此档及其复印本均不可传送

或被带往美国、在美国分发或提供给美国人。 

 

在若干国家或司法管辖区，分发、发行或使用本报告可能会抵触当地法律、规定或其他注册/发牌的规例。本报告不是旨在向该

等国家或司法管辖区的任何人或单位分发或由其使用。 

 

©2025 第一上海证券有限公司版权所有。保留一切权利。 

 

 


