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恺英网络（002517.SZ） 
  

境内境外新游获佳绩，AI 生态已与 DeepSeek R1深度对接  
  
业绩概览：公司发布 2025 年半年报。2025H1，公司实现营业收入 25.78 亿元，同比增长

0.89%；实现归母净利润 9.50 亿元，同比增长 17.41%；实现扣非归母净利润 9.39 亿元，

同比增长 17.18%。公司发布股份回购方案，将以集中竞价方式回购公司总股本的 0.16%-

0.32%股份，用于回购的总资金为 1.0 亿元~2.0 亿元；回购价格不超过人民币 29.33 元/股。 

《龙之谷世界》等新游获得积极反馈，11 款新游获批版号。2025 年 2 月，公司与盛趣游

戏联合发行的经典复刻动作冒险手游《龙之谷世界》，上线，游戏致力于将《龙之谷》端游

的经典元素和独特的战斗打击感完美移植至手机平台，为玩家带来前所未有的 3D 动作手游

体验。公测首日，《龙之谷世界》荣登 AppStore 游戏榜 TOP1，总榜 TOP2。2025 年 4

月，由东映动画正版授权，万代南梦宫与公司联合打造的次世代数码宝贝 IP 冒险手游《数

码宝贝：源码》正式开启公测，获得了较高的关注度和积极的市场反响。产品储备方面，

2025H1，公司旗下 11 款游戏获得版号，其中包括斗罗大陆 IP 改编的 RPG 游戏《斗罗大

陆：魂师大作战》、休闲动作冒险游戏《三国特攻队》、彩虹岛正版授权冒险手游《彩虹
岛：冒险》等，获得版号的游戏题材丰富、玩法多样，为公司后续产品力提供了有效保

障。 

持续推出更多全球化优质作品，《怪物联萌》等游戏出海获佳绩。公司凭借在游戏研发和运

营方面的优势，推出更多面向全球的优质游戏作品，海外市场的布局进一步加强。2025 年
3 月，公司塔防收集型卡牌手游《怪物联萌》在韩国 AppStore、Google Play、One Store、

SAMSUNG Galaxy Store 四大平台上线，上线首日，游戏便荣登 AppStore 免费榜 Top2。

2025 年 5 月，公司发行的《MU Immortal》欧美服正式登陆美国、加拿大、澳大利亚等

100 多个国家的 App Store 和 Google Play 平台。上线当天，游戏登陆加拿大、德国等欧美
多国 IOS RPG 免费榜 Top1。2025 年 5 月，公司发行的创新派萌兽进化 PVP 手游《派对不

兽控》海外版在中国香港、中国澳门和中国台湾地区的 App Store 及 Google Play 双平台正

式上线。凭借“萌宠合成×策略对战”的创新玩法，游戏在上线前就成功吸引了超百万玩

家预约。上线当日获得中国香港、中国台湾地区 iOS 下载榜第一，以及中国澳门地区 iOS

下载榜第二的佳绩。公司旗下 SLG 工作室研发的新作《信长之野望 通往天下之道》于

2025 年 6 月在日本应用商店上线。 

织梦大模型算法通过审核，AI 应用生态已与 DeepSeek R1 完成深度对接。公司在 AIGC

技术上持续探索，自研的形意大模型应用、织梦大模型、NPC 文本生成算法等先后取得大模

型、算法备案。公司自研的 AI 大模型专注于游戏垂类场景应用，将 AI 技术嵌入游戏生产工

业管线中，实现游戏制作““自动化”、AI““工业化”。此外，公司投资企业自然选择推出 3D AI

数字伴侣产品——代号“EVE”，填补 3D AI 陪伴产品的市场空白；研发 AI 硬件潮玩，推出

一系列情感 IP 周边谷子产品；在 AI 硬件领域，公司投资的乐相科技（大朋 VR），即将推出

AI 眼镜，力争抢占行业蓝海；通过与地方政府文旅合作，实现 AI 场景沉浸式呈现，助力当

地文化旅游业发展。同时，公司的 AI 应用生态已与 DeepSeek R1 完成深度对接，接入后的

“形意”AI 应用生态各项能力得到显著增强，为未来商业化落地进程按下“加速键”，有望

进一步挖掘算力潜能，创造更为可观的商业价值。 

盈利预测：公司核心赛道竞争壁垒不断强化，新游上线持续提振业绩，AIGC 赋能研发体系，

我们预计 2025-2027 年公司实现营业收入 61.42、69.40、77.04 亿元，对应同比增速为 20%、
13%、11%；实现归母净利润 21.05、24.11、27.07 亿元，对应同比增速为 29.3%、14.5%、

12.3%，当前市值对应 PE 为 24、21、18 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：产品表现不及预期；政策监管风险；新技术发展不及预期。 
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股票信息  
行业 游戏Ⅱ 

前次评级 买入 

08 月 29 日收盘价（元） 23.27 

总市值（百万元） 49,715.03 

总股本（百万股） 2,136.44 

其中自由流通股（%） 88.50 

30 日日均成交量（百万股） 50.37  
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外业务高速扩张 》 2025-04-25 

2、《恺英网络（002517.SZ）：国内海外上线多款新游，

优质 IP 产品储备丰富》 2024-10-29 

3、《恺英网络（002517.SZ）：上半年业绩显著增长，境

外新游表现卓越》 2024-08-23  

  
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
营业收入（百万元） 4,295 5,118 6,142 6,940 7,704 

增长率 yoy（%） 15.3 19.2 20.0 13.0 11.0 

归母净利润（百万元） 1,462 1,628 2,105 2,411 2,707 

增长率 yoy（%） 42.6 11.4 29.3 14.5 12.3 
EPS 最新摊薄（元/股） 0.68 0.76 0.99 1.13 1.27 

净资产收益率（%） 27.9 24.9 26.2 25.1 23.5 

P/E（倍） 34.0 30.5 23.6 20.6 18.4 

P/B（倍） 9.5 7.6 6.2 5.2 4.3   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 29 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4550 5091 6117 7197 8601  营业收入 4295 5118 6142 6940 7704 

现金 2807 3269 3996 4792 5921  营业成本 710 958 1112 1223 1333 

应收票据及应收账款 1048 915 1083 1224 1358  营业税金及附加 19 18 21 24 26 

其他应收款 73 25 30 34 38  营业费用 1177 1735 2039 2318 2573 

预付账款 252 418 484 533 581  管理费用 286 202 227 271 300 

存货 20 25 29 31 34  研发费用 527 598 712 791 878 

其他流动资产 351 439 495 583 669  财务费用 -58 -55 -30 -37 -45 

非流动资产 2061 2936 3669 4346 5014  资产减值损失 -30 -3 0 0 0 

长期投资 518 506 493 480 467  其他收益 41 47 55 62 69 

固定资产 17 18 13 8 10  公允价值变动收益 9 -26 0 0 0 

无形资产 31 323 557 775 978  投资净收益 79 3 32 46 54 

其他非流动资产 1494 2090 2607 3083 3558  资产处置收益 1 1 0 0 0 

资产总计 6610 8026 9786 11543 13615  营业利润 1698 1675 2148 2460 2761 

流动负债 1350 1382 1625 1803 1978  营业外收入 3 2 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 3 4 1 1 1 

应付票据及应付账款 442 450 522 575 626  利润总额 1697 1673 2147 2459 2761 

其他流动负债 908 931 1102 1228 1351  所得税 117 46 43 49 55 

非流动负债 22 98 129 129 129  净利润 1581 1628 2104 2410 2706 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 119 -1 -1 -1 -1 

其他非流动负债 22 98 129 129 129  归属母公司净利润 1462 1628 2105 2411 2707 

负债合计 1372 1480 1754 1932 2107  EBITDA 1697 1774 2327 2659 2961 

少数股东权益 -6 -1 -2 -3 -5  EPS（元/股） 0.68 0.76 0.99 1.13 1.27 

股本 1515 1515 1515 1515 1515        

资本公积 509 532 432 332 232  主要财务比率      

留存收益 3634 4831 6385 8165 10163  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 5244 6548 8035 9614 11513  成长能力      

负债和股东权益 6610 8026 9786 11543 13615  营业收入(%) 15.3 19.2 20.0 13.0 11.0 

       营业利润(%) 26.6 -1.3 28.2 14.5 12.3 

       归属母公司净利润(%) 42.6 11.4 29.3 14.5 12.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 83.5 81.3 81.9 82.4 82.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 34.0 31.8 34.3 34.7 35.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 27.9 24.9 26.2 25.1 23.5 

经营活动现金流 1706 1754 2239 2528 2830  ROIC(%) 28.0 24.1 25.5 24.4 22.9 

净利润  1581 1628 2104 2410 2706  偿债能力      

折旧摊销 116 129 210 237 246  资产负债率(%) 20.8 18.4 17.9 16.7 15.5 

财务费用 1 3 3 3 3  净负债比率(%) -53.3 -48.4 -48.4 -48.8 -50.5 

投资损失 -79 -3 -32 -46 -54  流动比率 3.4 3.7 3.8 4.0 4.3 

营运资金变动  29 -27 -76 -76 -70  速动比率 3.1 3.3 3.4 3.6 4.0 

其他经营现金流 59 26 31 1 1  营运能力      

投资活动现金流 -378 -910 -897 -899 -891  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 

资本支出 -190 -263 -376 -376 -376  应收账款周转率 4.5 5.2 6.2 6.0 6.0 

长期投资 -187 -668 -481 -481 -481  应付账款周转率 1.9 2.1 2.3 2.2 2.2 

其他投资现金流 0 20 -41 -42 -34  每股指标（元）      

筹资活动现金流   -1064 -400 -615 -834 -811  每股收益(最新摊薄) 0.68 0.76 0.99 1.13 1.27 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.80 0.82 1.05 1.18 1.32 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.45 3.06 3.76 4.50 5.39 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  -237 22 -100 -100 -100  P/E 34.0 30.5 23.6 20.6 18.4 

其他筹资现金流 -827 -422 -515 -734 -711  P/B 9.5 7.6 6.2 5.2 4.3 

现金净增加额 269 447 727 796 1129  EV/EBITDA 12.5 14.7 19.7 16.9 14.8 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 29 日收盘价   
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致的任何损失负任何责任。 
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投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资
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容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归““国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为““国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表
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任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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