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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 214.00 - 242.00 港元

收盘价 200.20 港元

总市值/流通市值 634225/634225 百万港元

52周最高价/最低价 222.80/113.41 港元

近 3 个月日均成交额 1391.99 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《网易-S（09999.HK）-游戏业务提升全球影响力，利润侧表现

优秀》 ——2025-05-21

《网易-S（09999.HK）-《漫威争锋》表现优异，端游不断向好》

——2025-02-22

《网易-S（09999.HK）-端游表现良好，观察《燕云十六声》等

新游戏进展》 ——2024-11-18

《网易-S（09999.HK）-收入稳健增长，观察游戏调整情况以及

新游戏表现》 ——2024-08-23

《网易-S（09999.HK）-多款重磅游戏即将上线，关注新游戏进

展》 ——2024-05-30

收入同比上升9%，销售费率环比有所上升。25Q2 公司收入同比上升 9%，

经调利润率同比提升 3pct。25Q2，公司实现营收 279 亿元，同比上升

9%。Non-GAAP 归母净利润 95 亿元，同比增长 22%；Non-GAAP 归母净利

率 34.2%，同比提升 3pct。25Q2，公司综合毛利率 64.7%，同比上升

1.8pct，网易云音乐毛利率同比提升 4pct。25Q2，公司总经营费率为

32%，同比降低 3pct，环比上升 4pct。其中销售费率 12.8%，同比下降

1pct，环比提升 3pct，回归公司正常销售费率水平，游戏及相关增值服

务市场推广支出增加。

游戏：Q2为网易游戏淡季，Q3暑期表现良好。25Q2，在线游戏业务收入为

221 亿元，同比增长 15%。《第五人格》、《燕云十六声》和《漫威争

锋》良好。递延收入表现良好，25Q2 网易递延收入 169.7 亿元，同比增

长 25%。25Q3 多款游戏表现优异，公司持续布局全球化。公司 7 月运营

活动较多，《第五人格》于 7 月 10 日发布赛季更新后，登上中国 iOS 畅

销榜第六；《七日世界》于 7月 3 日推出周年庆版本更新，随即登上 Steam

全球畅销榜第四。《梦幻西游》端游最高同时在线玩家数于 8 月突破 293

万人，创下历史新高。公司全球化拓展包含原创海洋冒险 RPG《遗忘之

海》，叙事向动作冒险游戏《归唐》。

有道：收入同比上升7%，广告服务增长较好。25Q2，有道净收入为 14 亿

元，同比上升 7%。根据有道财报，学习服务收入为 6.6 亿元，同比增加

2%。智能设备收入为 1.3 亿元，同比下降 24%。广告服务收入 6.3 亿元，

同比增长 24%，AI 广告优化师“有道小智”实现需求分析→效果追踪的

自动化决策。并且受益网易游戏生态协同，游戏广告收入增长较好。

网易云音乐：毛利率环比提升4pct。25Q2，云音乐净收入为 20 亿元，同

比下降 4%，社交娱乐业务拖累。毛利率 36.1%，同比+4.0pct，环比-0.7ct。

毛利率同比上升主要系公司音乐版权成本侧的不断优化。25H1，公司内

容服务成本为 18 亿元，同比-10%，占收入比重为 47%，同比下降 2pct。

我们预计公司下半年加大布局版权内容，毛利率或环比有所下降。

投资建议：网易游戏制作能力强，公司精品化、全球化程度持续提升，

后续重点关注游戏《命运：群星》、《遗忘之海》、《无限大》、《归

唐》等。维持盈利预期，预计公司 25-27 年调整后归母净利润分别为

393/425/467 亿元。继续维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 103,541 105,295 111,976 122,044 131,797

(+/-%) 7.3% 1.7% 6.3% 9.0% 8.0%

non-GAAP 归母净利润(百万元) 32,608 33,511 39,263 42,483 46,653

(+/-%) 43% 3% 17% 8% 10%

non-GAAP 每股收益（元） 10.29 10.58 12.39 13.41 14.73

EBIT Margin 26.8% 28.1% 31.8% 32.0% 32.0%

净资产收益率（ROE） 23.7% 21.4% 21.7% 20.2% 18.7%

市盈率（PE） 17.7 17.2 14.7 13.6 12.4

EV/EBITDA 22.1 20.6 15.8 14.3 13.3

市净率（PB） 5.06 4.43 3.61 3.10 2.70

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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总览：收入同比上升 9%，销售费率环比有所

上升

25Q2 收入同比上升 9%，经调利润率同比提升 3pct。25Q2，公司实现营收 279 亿

元，同比上升 9%。Non-GAAP 归母净利润 95 亿元，同比增长 22%；Non-GAAP 归母

净利率 34.2%，同比提升 3pct。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司经调整归母净利润及利润率（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

25Q2，公司综合毛利率 64.7%，同比上升 1.8pct，网易云音乐毛利率同比提升

4pct。25Q2，公司总经营费率为 32%，同比降低 3pct，环比上升 4pct。其中销售

费率 12.8%，同比下降 1pct，环比提升 3pct，回归公司正常销售费率水平，游戏

及相关增值服务市场推广支出增加。

图3：网易各项毛利率 图4：网易三项经营费率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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游戏：Q2 为网易游戏淡季，Q3 暑期表现良好

2025Q2，在线游戏业务收入为 221 亿元，同比增长 15%。《第五人格》、《燕云

十六声》和《漫威争锋》良好。递延收入表现良好，25Q2 网易递延收入 169.7 亿

元，同比增长 25%。

25Q3 多款游戏表现优异，公司持续布局全球化。公司 7月运营活动较多，《逆水

寒》手游于 6 月 30 日推出两周年庆版本更新，随即登上中国 iOS 畅销榜第三；

《第五人格》于 7 月 10 日发布赛季更新后，登上中国 iOS 畅销榜第六；《七日

世界》于 7 月 3 日推出周年庆版本更新，随即登上 Steam 全球畅销榜第四。《梦

幻西游》端游最高同时在线玩家数于 8 月突破 293 万人，创下历史新高。公司全

球化拓展包含原创海洋冒险 RPG《遗忘之海》，叙事向动作冒险游戏《归唐》，

以及公司正在筹备将《逆水寒》手游和《燕云十六声》推向全球市场。

有道：收入同比上升 7%，广告服务增长较好

2025Q2，有道净收入为 14 亿元，同比上升 7%。根据有道财报，学习服务收入为

6.6 亿元，同比增加 2%。智能设备收入为 1.3 亿元，同比下降 24%。广告服务收

入 6.3 亿元，同比增长 24%，AI 广告优化师“有道小智”实现需求分析→效果追

踪的自动化决策。除此以外，受益网易游戏生态协同，游戏广告收入增长较好。

图5：公司在线游戏收入及增速（亿元，%） 图6：公司游戏流水及增速（亿元，%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图7：有道收入及增速（亿元，%） 图8：有道收入构成（亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

网易云音乐：毛利率环比提升 4pct

25Q2，云音乐净收入为 20 亿元，同比下降 4%，社交娱乐业务拖累。毛利率 36.1%，

同比+4.0pct，环比-0.7ct。毛利率同比上升主要系公司音乐版权成本侧的不断优

化。25H1，公司内容服务成本为 18 亿元，同比-10%，占收入比重为 47%，同比下

降 2pct。我们预计公司下半年加大布局版权内容，毛利率或环比有所下降。

图9：云音乐收入及增速（亿元，%） 图10：云音乐毛利率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“优于大市”评级

网易游戏制作能力强，公司精品化、全球化程度持续提升，后续重点关注游戏《命

运：群星》、《遗忘之海》、《无限大》、《归唐》等。维持盈利预期，预计公

司 25-27 年调整后归母净利润分别为 393/425/467 亿元。继续维持“优于大市”

评级。

风险提示
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政策风险；新产品上线推迟的风险；游戏市场竞争激烈的风险；游戏出海表现不

及预期的风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 51383 62205 71107 80207 营业收入 105295 111976 122044 131797

应收款项 12086 12853 14008 15128 营业成本 39488 40911 43553 47033

存货净额 572 595 631 680 销售费用 14148 13437 15866 17134

其他流动资产 3086 3282 3577 3863 研发费用 17525 17356 18551 20429

流动资产合计 153325 165132 179831 194911 管理费用 4551 4703 5004 5535

固定资产 8520 11653 14612 17509 营业利润 29584 35568 39071 42193

无形资产及其他 27945 46082 57139 70322

投资性房地产 6202 6202 6202 6202 财务费用 (5176) (5167) (5425) (5256)

长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 355 284 227 289

资产总计 195992 229069 257784 288944 其他损益净额 602 828 715 715

短期借款及交易性金

融负债 11805 18307 16451 15521 利润总额 35718 41847 45439 48453

应付款项 3480 3624 3843 4138 所得税费用 5461 6277 6816 7268

其他流动负债 34383 34780 37704 40653 少数股东损益 559 2 167 178

流动负债合计 49668 56711 57998 60312 归属于母公司净利润 29698 35568 38455 41007

长期借款及应付债券 428 428 428 428 经调整归母净利润 33511 39263 42483 46653

其他长期负债 3402 4536 4913 4913

长期负债合计 3830 4964 5341 5341 现金流量表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 53497 61675 63339 65653 净利润 29698 35568 38455 41007

少数股东权益 3809 3810 3943 4085 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 138686 163583 190502 219207 折旧摊销 2858 5618 6708 7012

负债和股东权益总计 195992 229069 257784 288944 公允价值变动损失 (602) (828) (715) (715)

财务费用 (5176) (5167) (5425) (5256)

关键财务与估值指标 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 4617 689 2034 1789

经调整 EPS 10.17 12.39 13.41 14.36 其它 (11644) 2 133 142

每股红利 1.87 3.37 3.64 3.88 经营活动现金流 24927 41050 46615 49234

每股净资产 42.08 51.64 60.13 69.20 资本开支 (4193) (13124) (9367) (11498)

ROIC 21% 21% 20% 19% 其它投资现金流 19095 0 (4310) (4525)

ROE 21% 22% 20% 19% 投资活动现金流 (7078) (13124) (13677) (16024)

毛利率 62% 63% 64% 64% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 28% 32% 32% 32% 负债净变化 0 0 0 0

EBITDA Margin 31% 37% 38% 37% 支付股利、利息 (6150) (10670) (11537) (12302)

收入增长 2% 6% 9% 8% 其它融资现金流 (286) 6502 (1856) (930)

净利润增长率 1% 20% 8% 7% 融资活动现金流 (12586) (4169) (13393) (13232)

资产负债率 29% 29% 26% 24% 现金净变动 29954 23758 19545 19979

息率 0.9% 1.6% 1.7% 1.9% 货币资金的期初余额 21429 51383 62205 71107

P/E 17.2 14.7 13.6 12.4 货币资金的期末余额 51383 75141 81750 91086

P/B 4.4 3.6 3.1 2.7 企业自由现金流 28343 23417 32585 33167

EV/EBITDA 20.6 15.8 14.3 13.3 权益自由现金流 32226 34311 35341 36632

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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