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买入 业绩表现中规中矩，未来新游上线可期

网易（NTES.O） 2025-08-18 星期一
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 游戏业务驱动业绩增长，二季度营收同比增长 9.4%
网易 Q2净收入 279亿元，同比增长 9.4%；非公认会计准则下归属于公司股东

的净利润为 95亿元，同比增长 21.8%。业绩增长主要由游戏业务驱动，Q2增
速明显加速，反映出新品周期和海外扩张的成效。但云音乐收入下滑拖累整体，

有道虽盈利但收入收缩。总体来看，游戏仍然是网易的绝度核心业务，二季度

游戏及相关增值服务净收入为 228亿元。网易有道二季度收入达 14亿元，实现

连续第四个季度的可持续盈利。网易云音乐二季度净收入 20亿元，同比基本持

平。得益于网易严选收入环比增加，网易创新及其他业务二季度净收入 17亿元。

游戏业务占比进一步提升至 81.3%，而云音乐和有道业务占比相对收窄。

 战略规划清晰，聚焦“游戏全球化”和“AI赋能”

本季度，公司依然落实游戏全球化战略，持续加码海外市场，通过投资工作

室和 IP合作构建全球研发及发行网络。二季度公司在北美流水新高就是验

证该战略成功的案例，未来将深化本地化运营和发行渠道，目标提升海外收

入占比至 20%以上。而在 AI驱动创新方面，有道以“AI原生”为核心，优

化教育产品；游戏业务探索 AI用于内容生成和玩家体验提升，如新游中的

互动设计；云音乐业务将升级后 AI推荐算法，提升了内容分发效率，推动

用户日均使用时长回升，并带动广告收入及订阅收入重回增长通道。

 游戏带动利润增长可期，维持买入评级

我们认为公司短期看点在于其游戏新品管线丰富，叠加暑期和节日档期，预计

游戏收入增速维持 10%以上。同时海外扩张能够进一步打开收入增长天花板，

北美地区的成功可复制至其他新市场。而中长期则需观察 AI与技术创新，将

AI用于游戏开发降本、玩法扩充，利用 AI技术重构教育板块增长逻辑，将可

打开新增长曲线。我们预计公司 2025-2027 年每 ADS 对应盈利分别为

53.91/62.46/74.34元，当前股价对应 PE估值分别为 17.2/14.9/12.5倍。综上，分

别给予游戏、有道、云音乐业务对应 2023年 25倍 PE、3倍 PS及 5倍 PS 估值，

对应公司合理估值为 1,058亿美元，因此给予公司 167.1美元的目标价，有 29.3%
的上涨空间，维持“买入”评级。

人民币百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2026E
营业额 103,468 105,295 114,495 121,555 129,325
同比增长 7.23% 1.77% 8.74% 6.17% 6.39%
净利润 29,357 30,256 34,158 39,574 47,099
同比增长 47.95% 3.06% 12.90% 15.86% 19.01%
净利润率 28.37% 28.73% 29.83% 32.56% 36.42%
每 ADS 盈利（元） 45.06 47.75 53.91 62.46 74.34
PE 20.6 19.4 17.2 14.9 12.5
数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理
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【报告正文】

 游戏业务驱动业绩增长，二季度营收同比增长 9.4%

网易 Q2净收入 279亿元，同比增长 9.4%；非公认会计准则下归属于公司股东

的净利润为 95亿元，同比增长 21.8%。业绩增长主要由游戏业务驱动，Q2 增

速明显加速，反映出新品周期和海外扩张的成效。但云音乐收入下滑拖累整体，

有道虽盈利但收入收缩。总体来看，非游戏业务仍需通过运营及技术转型来重

回增长通道。分版块来看，游戏仍然是网易的绝度核心业务，二季度游戏及相

关增值服务净收入为 228亿元。本季度公司游戏业务在多款核心游戏的带动下，

延续了稳健的增长势能。其中《燕云十六声》推出了凉州与暑期版本后，游戏

热度持续攀升，iOS免费榜多次稳居前二。经典 IP《梦幻西游》电脑版依托长

线运营能力，在线人数创下新高，而手游季度收入也再创新高。网易有道二季

度收入达 14亿元，在“AI原生”战略下，实现连续第四个季度的可持续盈利。

网易云音乐二季度净收入 20亿元，同比基本持平。得益于网易严选收入环比增

加，网易创新及其他业务二季度净收入 17亿元。游戏业务占比进一步提升至

81.3%，而云音乐和有道业务占比相对收窄。

 游戏业务流水强势复苏，教育及音乐盈利能力有提升

游戏业务：游戏业务作为核心引擎，2025年 Q2净收入 228亿元，同比增长约

12%（推算自总营收占比 81.3%及历史趋势），占公司总收入 81.3%。产品矩阵

进一步强化，旗舰游戏《梦幻西游》电脑版同时在线人数创新高，而自研新作

《燕云十六声》表现突出，iOS免费榜多次稳居前二，累计用户超 4000万，推

动用户粘性和收入增长。而公司在海外市场同样有所突破，多款新游戏在北美

市场取得里程碑式成功，验证了网易全球化战略的有效性。未来公司将持续与

IP深化合作，特别是延续与漫威、宝可梦等世界级 IP的合作，通过丰富内容库

吸引新用户。整体上，游戏业务受益于“新老结合”策略——经典 IP精细化运

营（如暴雪回归提振端游）叠加自研新品爆发，收入环比增速有明显提升。

云音乐业务：云音乐业务 2025年上半年面临一定挑战，上半年收入 38.27亿元，

同比下降 6.0%。二季度单季净收入 20亿元，同比微降 0.5%，较 Q1的 19亿元

环比略有改善。目前公司还在探索用户与商业化之间的平衡阶段，得益于新版

本上线提升互动性 DAU和MAU实现增长。日活跃用户数/月活跃用户数比率

稳居 30%以上，会员订阅服务也收入从 2024年上半年度的 21.4亿元增长至今

年上半年度的 24.7亿元，增幅达 15.2%。而业务盈利能力也明显提升上半年度

毛利率水平达 36.4%，创公司历史同期新高，营业利润录得 8.4亿元，同比增长
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40.8%。公司上半年重点增强以音乐为核心的变现能力，特别在成本端的优化是

盈利能力提升的关键。未来该业务仍会继续以用户为中心，通过优质内容、产

品创新和多元化变现推动增长，兼顾音乐与长音频市场，拓展年轻用户及低线

城市群体。

有道：有道二季度实现净收入 14亿元，同比降幅收窄（Q1同比降 6.7%），并

连续第四个季度实现盈利。有道通过 AI技术赋能教育产品，提升用户留存；同

时驱动盈利能力提升，这一战略发展路径已开始显效，未来公司仍会通过构建

AI技术、在线课程优化和硬件设备之间协同发展，实现成本结构优化，带动毛

利率提升。

其他业务：其他业务（含网易严选、广告等）2025年 Q2净收入 17亿元，环比

增长 6.3%（Q1为 16亿元），但同比仍下滑（Q1同比降 17.6%）。网易严选收

入环比增加，但广告业务受宏观经济影响承压。

 战略规划清晰，聚焦“游戏全球化”和“AI赋能”

本季度，公司依然落实游戏全球化战略，持续加码海外市场，通过投资工作室

和 IP合作构建全球研发及发行网络。二季度公司在北美流水新高就是验证该战

略成功的案例，《界外狂潮》主机版本发布后登上 PlayStation的 5月免费游戏

下载榜北美地区第二；《全明星街球派对》《漫威秘法狂潮》海外发行后，横

扫多地区 iOS下载榜榜首，双双跻身美国下载榜 TOP2；《七日世界》推出 2.0

版本，登上 Steam全球畅销榜第四；《漫威争锋》推出第三赛季及夏日特辑活

动， 先后斩获 Steam美国畅销榜第一和 Steam全球畅销榜第二。 财报显示，

多款令人期待的新游戏将继续丰富全球产品布局，包括原创海洋冒险 RPG《遗

忘之海》，叙事向动作冒险游戏《归唐》蓄势待发，以及正在筹备将《逆水寒》

手游和《燕云十六声》推向全球市场。未来将深化本地化运营和发行渠道，目

标提升海外收入占比至 20%以上。而在 AI驱动创新方面，有道以“AI原生”

为核心，优化教育产品；游戏业务探索 AI用于内容生成和玩家体验提升，如新

游中的互动设计；云音乐业务将升级后 AI推荐算法，提升了内容分发效率，推

动用户日均使用时长回升，并带动广告收入及订阅收入重回增长通道。

我们认为公司短期看点在于其游戏新品管线丰富，叠加暑期和节日档期，

预计游戏收入增速维持 10%以上。同时海外扩张能够进一步打开收入增

长天花板，北美地区的成功可复制至其他新市场。而中长期则需观察 AI
与技术创新，将 AI用于游戏开发降本、玩法扩充，利用 AI技术重构教

育板块增长逻辑，将可打开新增长曲线。我们预计公司 2025-2027年每
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ADS对应盈利分别为 53.91/62.46/74.34元，当前股价对应 PE估值分别为

17.2/14.9/12.5倍。综上，分别给予游戏、有道、云音乐业务对应 2023年
25倍 PE、3倍 PS及 5倍 PS估值，对应公司合理估值为 1,058亿美元，

因此给予公司 167.1美元的目标价，有 29.3%的上涨空间，维持“买入”

评级。

表 1：互联网娱乐服务行业估值比较（20250814）

资料来源：Wind 一致预期、国元证券经纪（香港）预测及整理

【风险提示】
1. 游戏收入增长不及预期的风险；

2. 国内市场竞争与政策风险；

3. 非游戏业务盈利能力提升不达预期风险。
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【财务报表摘要】
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投资评级定义及免责条款

投资评级
买入 未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20%
持有 未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间

卖出 未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20%
未评级 对未来 12个月内目标价不做判断
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