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市场数据  
收盘价(元) 14.49 

一年最低/最高价 8.20/16.08 

市净率(倍) 3.88 

流通A股市值(百万元) 26,763.78 

总市值(百万元) 28,504.35 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.74 

资产负债率(%,LF) 13.92 

总股本(百万股) 1,967.17 

流通 A 股(百万股) 1,847.05  
 

相关研究  
《神州泰岳(300002)：2024 年年报及

2025 年一季报点评：存量游戏稳健运

营，静待新游周期开启》 

2025-04-28 

《神州泰岳(300002)：2024 年三季报

点评：业绩符合我们预期，关注新游

上线进展》 

2024-10-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 5,962 6,452 5,485 7,176 7,458 

同比（%） 24.06 8.22 (15.00) 30.84 3.94 

归母净利润（百万元） 887.18 1,427.67 1,105.51 1,328.13 1,445.24 

同比（%） 63.84 60.92 (22.57) 20.14 8.82 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.45 0.73 0.56 0.68 0.73 

P/E（现价&最新摊薄） 32.13 19.97 25.78 21.46 19.72 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025H1 公司实现营业收入 26.85 亿元，yoy-12.05%，归母净利润
5.09 亿元，yoy-19.26%，扣非归母净利润 4.88 亿元，yoy-21.02%。其中，
2025Q2 实现营业收入 13.61 亿元，yoy-12.99%，qoq+2.85%，归母净利
润 2.71 亿元，yoy-19.40%，qoq+13.45%，扣非归母净利润 2.62 亿元，
yoy-20.95%，qoq+15.61%，业绩符合我们及市场预期。 

◼ 游戏业务：存量游戏稳健，关注新游上线进展。2025H1 公司游戏业务
收入 20.28 亿元，yoy-16.41%，毛利率 73.48%，yoy+0.62pct，净利润 6.68

亿元，yoy-18.80%，净利率 32.93%，yoy-0.96pct，收入及净利润同比回
落主要系《Age of Origins》《War and Order》生命周期内流水自然回落，
2025H1 流水分别为 15.22、4.66 亿元，yoy-17.33%、-16.85%。展望后
续，存量游戏《AOO》《WAO》有望延续长线运营，流水及利润贡献趋
稳，新游《Stellar Sanctuary》《Next Agers》已于 2025 年初前后上线海外
地区，当前处于测试调优阶段，有望自 2025Q3 末起先后开启推广，且
两款新游已获国产游戏版号，积极关注海外推广节奏及国服上线进展，
此外公司还储备有多款 SLG 新游，有望于 2026H1 先后上线测试。我们
认为当前出海 SLG 赛道正处于泛用户扩容阶段，公司深耕出海 SLG 赛
道，有望凭借多年积累的经验，快速迭代并推出新游，实现新品突破，
持续关注公司新游测试表现及正式推广节奏。 

◼ 计算机业务：推进产品化和国际化，关注 avavox 落地情况。2025H1 公
司计算机及其他业务实现收入 6.57 亿元，yoy+4.82%，主要系物联网/通
讯、创新服务业务增长良好。公司持续推进产品化和国际化，推进 AI 技
术在各业务领域的商业化应用和落地，2025H1 公司推出“泰岳灯塔”
AI 大模型应用能力体系，包括面向企业的大模型语音机器人 avavox、
面向 ICT 运营管理的“岳擎”数智化新 IT 运营大模型体系等。其中
avavox 结合鼎富智能的智能语音交互实践积累，内置 200 多个行业模
板，覆盖运营商满意度回访、电商唤醒、餐饮通知、智能电销等多种行
业场景，帮助企业客服、销售、HR、财务、IT 等各个岗位高效处理简
单、重复、海量的日常沟通工作。Avavox 采用订阅付费的商业模式，服
务高度产品化，经营杠杆有望随收入增长不断体现，因此持续关注
avavox 的客户数量增长、付费情况以及出海节奏，看好公司产品化、国
际化战略持续推进，计算机业务盈利能力有望持续改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑新游推广，我们下修 2025 年、上调 2026-

2027 年盈利预测，预计 2025-2027 年 EPS 为 0.56/0.68/0.73 元（此前为
0.59/0.64/0.69 元），对应当前股价 PE 26/21/20 倍。我们看好公司存量
SLG 游戏延续稳健表现，新游有望突破带来弹性，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：老游长线运营不及预期风险，新游流水不及预期风险，计算
机业务进展不及预期风险，行业监管风险  
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神州泰岳三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,085 5,787 7,101 8,314  营业总收入 6,452 5,485 7,176 7,458 

货币资金及交易性金融资产 2,561 3,438 4,608 5,803  营业成本(含金融类) 2,514 2,109 2,724 2,794 

经营性应收款项 909 776 913 949  税金及附加 18 15 19 20 

存货 153 117 113 93  销售费用 1,007 878 1,579 1,604 

合同资产 19 16 22 22     管理费用 1,269 987 1,148 1,193 

其他流动资产 1,443 1,440 1,445 1,446  研发费用 333 356 395 410 

非流动资产 3,047 3,191 3,245 3,252  财务费用 (110) (76) (78) (77) 

长期股权投资 5 5 5 5  加:其他收益 81 55 86 90 

固定资产及使用权资产 409 401 436 441  投资净收益 50 55 72 75 

在建工程 3 3 3 3  公允价值变动 (31) (20) (18) (19) 

无形资产 185 171 190 192  减值损失 118 (3) (3) 0 

商誉 1,354 1,354 1,354 1,354  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 1,641 1,302 1,526 1,659 

其他非流动资产 1,089 1,254 1,254 1,254  营业外净收支  (8) 0 0 0 

资产总计 8,132 8,978 10,345 11,565  利润总额 1,633 1,302 1,526 1,659 

流动负债 1,097 961 1,183 1,158  减:所得税 214 195 198 216 

短期借款及一年内到期的非流动负债 33 30 30 30  净利润 1,419 1,107 1,328 1,444 

经营性应付款项 397 355 443 431  减:少数股东损益 (8) (9) (11) (12) 

合同负债 151 137 172 172  归属母公司净利润 1,428 1,106 1,328 1,445 

其他流动负债 515 439 537 525       

非流动负债 22 30 30 30  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.73 0.56 0.68 0.73 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,621 1,226 1,448 1,583 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA 1,749 1,284 1,490 1,632 

其他非流动负债 15 22 22 22       

负债合计 1,119 991 1,213 1,188  毛利率(%) 61.04 61.54 62.04 62.54 

归属母公司股东权益 7,011 7,984 9,130 10,376  归母净利率(%) 22.13 20.16 18.51 19.38 

少数股东权益 2 3 3 1       

所有者权益合计 7,013 7,988 9,133 10,378  收入增长率(%) 8.22 (15.00) 30.84 3.94 

负债和股东权益 8,132 8,978 10,345 11,565  归母净利润增长率(%) 60.92 (22.57) 20.14 8.82 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,648 1,176 1,394 1,395  每股净资产(元) 3.57 4.06 4.64 5.27 

投资活动现金流 (1,726) (146) (24) 18  最新发行在外股份（百万股） 1,967 1,967 1,967 1,967 

筹资活动现金流 (228) (141) (183) (199)  ROIC(%) 21.85 13.82 14.65 14.06 

现金净增加额 (284) 897 1,188 1,214  ROE-摊薄(%) 20.36 13.85 14.55 13.93 

折旧和摊销 129 58 42 50  资产负债率(%) 13.76 11.03 11.72 10.27 

资本开支 (164) (54) (96) (57)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.97 25.78 21.46 19.72 

营运资本变动 280 38 76 (42)  P/B（现价） 4.06 3.57 3.12 2.75 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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