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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） 14,411 14,665 16,578 18,188 19,466

变动 7.2% 1.8% 13.0% 9.7% 7.0%

Non-GAAP净利润（百万美元） 4,542 4,667 5,614 5,991 6,391

Non-GAAP每ADS盈利（美元） 7.0 7.2 8.6 9.1 9.7

变动 44.9% 3.4% 19.4% 5.9% 5.9%

基于130.3美元的市盈率（估） 18.7 18.0 15.1 14.3 13.5

每股派息（美元） 1.7 2.4 2.0 2.1 2.2

股息现价比 1.3% 1.8% 1.5% 1.6% 1.7%
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主要数据  

行业 TMT 

股价 130.30美元/208.00港元 

目标价 160.00美元/250.24港元 

 (22.79%/20.31%) 

股票代码 NTES(US)/9999(HK) 

总股数 6.3亿 ADS/31.7 亿股 

市值 825.06亿美元 

52 周高/低 141.45美元/73.52 美元 

每 ADS 账面值 32.90 美元 

主要股东 丁磊              45.78% 

Capital Research& 

Management Company           

                   3.27%  

BlackRock          2.83% 

The Vanguard Group,Inc  
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递延收入同比增长 25%，新老游戏内容更新驱动流水增长 

➢ 2025Q2 业绩摘要：2025Q2 公司实现营收 278.9 亿元，同比增加 9.4%，

低于彭博一致预期 284.0 亿元。老牌游戏产品受新赛季及周年庆活动影

响流水增长较快，毛利率同比增长 1.8pct 至 64.7%；经营利润率为

32.5%，同比增长 5.1pct。GAAP 归母净利润为 86.0 亿元，同比增长

27.3%；Non-GAAP 归母净利润为 95.3 亿元，同比增长 21.9%，低于彭博

一致预期的 96.1 亿元，摊薄 EPA 为 14.8 元。Q2 总营业开支同比下降

0.6%至 89.9亿元，因新老游戏宣发，营销费用同比增长 2.2%。 

➢ 老游戏受益新赛季内容更新，8 月上线《命运》和《暗黑破坏神》：Q2

游戏及相关增值服务收入同比增长 13.7%至 221.5 亿元。手游业务得益

于《永劫无间》和《燕云十六声》等产品流水新高以及《梦幻西游》、

《第五人格》等老游戏内容更新推动流水增长。端游业务受益暴雪回归

以及《漫威争锋》、《界外狂潮》等产品深受海内外玩家好评。展望下

半年，8月将上线射击类游戏《命运：群星》和《暗黑破坏神 II：重置

版》。未来储备产品包括《无主星渊》、《代号无限大》、《遗忘之

海》等。本季度递延收入同比增长 24.6%达 170.0 亿元，为近三年来最

高增速。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 15.4%达 965 亿元。 

➢ 有道连续四个季度实现盈利，加强跟网易游戏广告的合作：Q2 有道收

入 14.2 亿元，同比增长 7.2%，其中学习服务/智能设备/在线营销业务

分别同比+2.2%/-23.9%/+23.8%达 6.6/1.3/6.3亿元。经营利润 2880 万

元，连续四个季度实现盈利。公司积极参与跟网易及其他游戏厂商在广

告内容上的合作，驱动游戏广告收入同比增长 50%。 

➢ 云音乐丰富乐库内容：Q2云音乐收入 19.7亿元，同比下滑 3.5%；毛利

率 36.1%。公司进一步扩大授权音乐库并增强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 81.9 万。 

➢ 目标价 160.00美元/250.24港元，买入评级：我们预计 2025-2027年公

司收入 CAGR 为 15.2%，Non-GAAP 净利润 CAGR 为 17.0%。采用分部估值

法，给予游戏业务 1.3 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 160.00 美元

/250.24 港元，对应 2026 年 PE 为 18 倍，对比美股和港股股价分别有

22.79%/20.31%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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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 103,468 105,295 119,030 130,588 139,765 毛利率 (%) 54.7% 60.9% 62.5% 63.3% 63.5% 63.8%

  - 主营业务收入成本 -40,405 -39,488 -43,691 -47,643 -50,633 EBITDA 利率 (%) 23.3% 29.7% 30.4% 34.6% 33.5% 33.2%

毛利 63,063 65,807 75,339 82,945 89,132 净利率(%) 21.1% 28.4% 28.2% 31.0% 30.0% 29.9%

 营业开支 -35,354 -36,223 -35,709 -39,960 -43,607 Non-GAAP 净利率 23.6% 31.5% 31.8% 33.9% 32.9% 32.8%

  - 行政管理费用 -4,900 -4,551 -4,285 -4,701 -5,032

  - 市场营销费用 -13,969 -14,148 -13,331 -15,018 -16,912 营运表现

  - 研究和开发开支 -16,485 -17,525 -18,093 -20,241 -21,664 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 39,630 42,985 45,525 市场营销费用/收入(%) -13.9% -13.5% -13.4% -11.2% -11.5% -12.1%

  - 利息收入 4,120 4,921 2,738 3,004 3,215 研究和开发费用/收入(%) -15.6% -15.9% -16.6% -15.2% -15.5% -15.5%

  - 营业外亏损净额 2,227 1,213 1,691 1,772 1,836 实际税率 (%) -20.7% -13.8% -18.5% -16.3% -18.0% -17.5%

税前利润 34,057 35,717 44,059 47,760 50,576

  - 所得税支出 -4,700 -5,461 -7,182 -8,597 -8,851 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 36,877 39,164 41,725 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 36,921 39,211 41,776

财务状况

折旧与摊销 3,055 2,418 1,570 822 860 总负债/总资产 37.0% 31.1% 27.3% 25.1% 22.9% 21.4%

EBITDA 30,764 32,002 41,200 43,807 46,385 收入/净资产 88.6% 80.8% 73.9% 72.0% 68.6% 64.3%

主营业务增长 (%) 7% 2% 13% 10% 7% 经营性现金流/收入 28.7% 34.1% 37.7% 35.7% 34.4% 34.6%

EBITDA 增长率 (%) 37% 4% 29% 6% 6%

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 63,056 76,636 92,949   + 净利润 19,843 29,357 30,256 36,877 39,164 41,725

  + 短期投资 108,069 89,284 101,284 113,284 125,284   + 折旧、摊销 2,858 3,055 2,418 1,570 822 860

  + 应收账款与票据 6,422 5,669 7,049 7,620 8,846   + 其他调整 1,510 2,543 3,351 3,990 4,406 4,711

  + 其他流动资产 6,772 6,988 7,401 7,390 7,802   + 非现金运营资本变动 3,497 376 3,652 29 583 1,075

总计流动资产 142,693 153,325 178,791 204,930 234,881 经营活动现金流量 27,709 35,331 39,677 42,466 44,974 48,371

    + 总固定资产 15,176 15,870 16,440 17,201 17,985

    - 累计折旧 6,924 7,182 8,752 9,574 10,434   + 固定及无形资产变动 -2,100 -2,302 -1,275 -738 -761 -783

  + 净固定资产 8,075 8,520 7,688 7,627 7,550   + 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 9,227 9,227 9,227 9,227   + 其他投资活动 -2,768 -6,845 -12 0 0 0

总计长期资产 43,232 42,667 41,835 41,774 41,697 投资活动现金 -7,370 -17,043 17,916 -12,738 -12,761 -12,783

总资产 185,925 195,992 220,626 246,704 276,578

  + 应付账款 881 721 1,673 1,198 2,131   + 已付股利 -6,724 -8,014 -11,165 -9,230 -9,803 -10,444

  + 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 51,490 52,631 55,343 融资所得现金 -10,238 -21,467 -27,336 -18,060 -18,633 -19,274

总长期负债 3,998 3,830 3,835 3,835 3,837

总负债 57,841 53,497 55,325 56,466 59,180 现金净增减 10,212 -3,382 30,268 11,667 13,580 16,313

夹层股东权益 116 84 84 84 84 期初现金 17,376 27,588 24,207 54,475 66,142 79,723

总股东权益 127,968 142,410 165,217 190,153 217,314 期末现金 27,588 24,207 54,475 66,142 79,723 96,036
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