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1H25 点评：主业平稳，数据要

素和卡牌等创新业务积极推进 

 

核心观点 

核心游戏业务平稳，创新业务积极推进。看核心游戏业务，

边锋网络上半年实现稳健净利润增长；看创新业务，公司积极推

进数据要素、AI、谷子经济和 IDC 等业务布局。其中战旗网络开

发的“45 度户外路线生成算法”通过网信办备案，成为公司第 7

个完成备案的大模型/算法；公司及子公司通过股权投资，积极布

局卡牌业务，已完成 IP、卡牌设计和生产、渠道、交易等全产业

链布局。 

此外公司积极落实股东回报政策，拟进行中期分红，占 2025

年上半年归母净利润的 26.88%。 

我们预计公司 2025-2027 年实现归母净利润 6.46/7.45/8.39 亿

元，同比增长 26.34%/15.29%/12.63%，2025 年 8 月 11 日收盘价

对应 PE为 27.61/23.95/21.26x，维持“买入”评级。 

事件 

据公告， 2025 年上半年实现收入 14.14 亿元，同比增长

0.09%；归母净利润 3.77 亿元，同比增长 156.26%；扣非归母净

利润 2.03 亿元，同比增长 0.14%。 

2025 年二季度实现收入 7.08 亿元，同比减少 3.66%；归母

净利润 2.34 亿元，同比增长 386.45%；扣非归母净利润 1.00 亿

元，同比减少 23.94%。 

重要财务指标 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 3,078.02 3,096.73 3,364.08 3,638.88 3,930.97 

增长率(%) -40.65 0.61 8.63 8.17 8.03 

归母净利润(百万元) 662.94 511.53 646.28 745.07 839.19 

增长率(%) 35.38 -22.84 26.34 15.29 12.63 

EPS(元/股，摊薄) 0.52 0.40 0.51 0.59 0.66 

P/E(倍) 26.91 34.88 27.61 23.95 21.26 

P/B(倍) 1.81 1.78 1.70 1.62 1.54 

资料来源：wind，中信建投 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

3.72/-0.95 -0.85/-9.60 63.54/36.87 

12 月最高/最低价（元）  19.75/7.88 

总股本（万股）  126,807.45 

流通 A 股（万股）  126,807.45 

总市值（亿元）  176.90 

流通市值（亿元）  176.90 

近 3 月日均成交量（万）  3580.52 

主要股东   

浙报传媒控股集团有限公司  33.03% 
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简评 

1、预计主营业务保持平稳 

上半年主营业务平稳增长。据公告，2025 年上半年，公司实现收入 14.14 亿元，同比增长 0.09%；归母净

利润 3.77 亿元，同比增长 156.26%。其中核心子公司边锋网络实现稳健业绩增长。2025 年上半年，边锋网络实

现收入 10.15 亿元，同比增长 1.62%，净利润 2.94 亿元，同比增长 14.48%。除核心的游戏业务以外，公司在数

据要素、AI、谷子经济和 IDC等业务方面都有明显进展： 

1）数据要素：浙江大数据交易中心业务拓展成效显著，新增上线平湖、衢州、丽水、萧山、金华、中科视

语 6 个专区；参与发起浙江数商联盟并承担联盟秘书处职能；同时与钉钉（中国）信息技术有限公司达成战略

合作，联合运营钉钉数据流通中心。 

2）AI：战旗网络开发的“45 度户外路线生成算法”通过国家网信办境内深度合成服务算法备案，成为公

司第 7 个完成备案的大模型/算法。浙数图影研发 AI 伴游智能体“鲸六向导”，致力于打造国内文旅垂直领域专

业、智能的 AI 旅行助手。浙数文旅主导研发的文旅行业大模型——“浙浙”大语言模型已提交备案审核，并签

约浙江省文旅厅数字化平台运营项目。 

3）谷子经济：边锋网络积极探索谷子经济等新领域新业务方向。IP 方面，2024 年，公司与中国体育报业

总社、中华全国体育总会、中国奥林匹克委员会等成立合资公司华奥星空科技发展有限公司，公司占股 37%，

布局体育类 IP，为卡牌业务发展构建基础。卡牌设计与产品方面，2025 年，边锋网络设立杭州潮卡引力科技有

限公司，为第一大股东，直接加间接持股 46.6%。潮卡引力以“潮玩无界，引力无限”为理念，聚焦 Z 世代消

费群体，构建包含 IP 孵化、产品研发、生产销售、品牌运营的全产业链生态。公司将签约设计师开发原创潮玩

IP，并布局电商平台、直播间及线下新华书店等多元化渠道。 

4）IDC：富春云科技加速推动算力基础设施升级，其中北京四季青数据中心正加快建设 5,000 卡超大规模

算力中心，杭州富阳数据中心完成省域文化算力赋能中心一期建设。 

二季度归母净利润高增。据公告，2025 年二季度，公司实现收入 7.08 亿元，同比减少 3.66%；归母净利润

2.34 亿元，同比增长 386.45%。归母净利润同比高增主要是以下原因： 

1）投资净收益同比转正。2025 年二季度，投资净收益为 0.25 亿元，去年同期为-0.48 亿元。 

2）公允价值变动转正。上半年公司持续出售世纪华通、华数传媒等公司股票。二季度公允价值变动净收益

为 0.78 亿元，去年同期为-0.88 亿元。 
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图表1： 公司单季度归母净利润和同比增速（百万元） 图表2： 公司单季度扣非后归母净利润和同比增速（百万元） 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 

图表3： 公司单季度毛利率和期间费用率情况 图表4： 公司单季度各期间费用率情况 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 

2、拟进行中期分红  

拟进行中期分红。据公告，公司拟向全体股东每股派发现金红利 0.08 元（含税），按截至 6 月 30 日的总股

本计算，分红总额为 1.01 亿元，占 2025 年上半年归母净利润的 26.88%。 

投资建议： 

核心游戏业务平稳，创新业务积极推进。看核心游戏业务，边锋网络上半年实现稳健净利润增长；看创新

业务，公司积极推进数据要素、AI、谷子经济和 IDC等业务布局。其中战旗网络开发的“45 度户外路线生成算

法”通过网信办备案，成为公司第 7 个完成备案的大模型/算法；公司及子公司通过股权投资，积极布局卡牌业

务，已完成 IP、卡牌设计和生产、渠道、交易等全产业链布局。 

此外公司积极落实股东回报政策，拟进行中期分红，占 2025 年上半年归母净利润的 26.88%。 

我们预计公司 2025-2027 年实现归母净利润 6.46/7.45/8.39 亿元，同比增长 26.34%/15.29%/12.63%，2025 年

8 月 11 日收盘价对应 PE 为 27.61/23.95/21.26x，维持“买入”评级。 
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风险分析 

宏观经济波动的风险、数据交易试点政策不及预期的风险、隐私保护政策趋严的风险、数据交易监管的风

险、数据资源价格上涨的风险、数据的公允价值难以判断的风险、数据供给不及预期的风险、客户需求不及预

期的风险、客户背景面临监管的风险、数据交易基础设施建设不及预期的风险、加密算法存在漏洞的风险、泄

露个人隐私的风险、交易所间竞争加剧的风险、数据服务商面临严格资质监管的风险、商业模式创新失败的风

险、核心人才流失的风险、知识产权保护的风险。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市
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300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 
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