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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 23.27 元

总市值/流通市值 49715/43958 百万元

52周最高价/最低价 23.36/8.72 元

近 3 个月日均成交额 974.09 百万元

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

《恺英网络（002517.SZ）-年报及一季报点评：新品储备丰富，

AI应用值得期待》 ——2025-04-29

《恺英网络（002517.SZ）-24 年 3季报报点评：业绩增长稳健,

产品储备丰富》 ——2024-11-04

《恺英网络（002517.SZ）-创新品类拓展顺利，新一轮产品周期

启航》 ——2024-10-21

《恺英网络（002517.SZ）-24 年中报点评：出海表现良好,产品

储备丰富》 ——2024-08-26

《恺英网络（002517.SZ）-23 年及 24年 Q1 业绩点评：业绩表现

亮眼，产品储备丰富》 ——2024-05-06

业绩增长稳健。1）公司25年上半年实现营业收入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%，对应全面摊薄EPS 0.44

元；实现扣非归母净利润9.39亿元，同比增长17.18%；2）25年Q2单季度

营业收入12.25亿元，同比下降1.8%；归母净利润4.32亿元，同比增长12.8%，

对应摊薄EPS 0.20元。

产品矩阵持续丰富，出海增速显著。1）公司产品现主要由复古情怀品类和

创新精品构成。复古情怀品类包括《原始传奇》《天使之战》《龙之谷世界》

等产品；创新品类包括新国战SLG游戏《三国：天下归心》、《斗罗大陆:

诛邪传说》、《盗墓笔记:启程》等产品；从复古情怀到创新精品，公司产

品矩阵日趋丰富。2）海外业务方面，《仙剑奇侠传：新的开始》成功登上

澳门iOS免费榜第一，还斩获了台湾Google Play免费榜第一、香港Google

Play免费榜第二以及香港iOS免费榜第七的佳绩，荣获独立出海联合体发起

的“2024中国游戏出海；优质产品带动之下，上半年公司海外营业收入2.02

亿元，同比增长59.6%、显著高于整体收入增速。

AI应用持续推进，传奇盒子等新业务布局新增长曲线。1）AI方面，公司自

研“织梦”大模型，发布专为游戏行业打造的AI全流程开发平台“AI 工业

化管线”《SOON》，实现从美术资产生成到代码部署全流程的自动化操作；

2）打造基于传奇游戏及游戏要素独家开发、运营、推广游戏社区的“传奇

盒子”，以汇聚各类游戏为特色的，集游戏、直播、电竞、小说、短剧等为

一体的游戏社区平台，丰富内容生态并有望构筑新增长点。此外旗下数字资

产平台拾元立方以“拾遗、元宇、立异、方等”为理念，整合区块链、Web3.0

与AI技术，构建数字艺术品营销生态，并通过“数字资产+实体经济”模式

激活文旅消费。

风险提示：新游戏不及预期；政策监管风险等。

投资建议：我们维持2025/26/27年盈利预测为22.68/24.32/26.61亿元，

对应摊薄EPS=1.05/1.13/1.24元，当前股价对应PE=22/21/19x。我们持续

看好公司游戏新品拓展所带来的第二成长曲线潜力以及AIGC前瞻布局潜力，

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) 4,295 5,118 5,835 6,535 7,188

(+/-%) 15.3% 19.2% 14.0% 12.0% 10.0%

净利润(百万元) 1462 1628 2268 2432 2661

(+/-%) 42.6% 11.4% 39.3% 7.2% 9.4%

每股收益（元） 0.68 0.76 1.05 1.13 1.24

EBIT Margin 36.7% 31.4% 34.3% 36.5% 36.0%

净资产收益率（ROE） 27.9% 24.9% 27.8% 24.6% 22.6%

市盈率（PE） 34.3 30.8 22.1 20.6 18.8

EV/EBITDA 32.2 31.6 25.6 21.6 20.0

市净率（PB） 9.55 7.65 6.14 5.06 4.25

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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业绩增长稳健。1）公司 25 年上半年实现营业收入 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%，对应全面摊薄 EPS 0.44 元；实现

扣非归母净利润 9.39 亿元，同比增长 17.18%；2）25 年 Q2 单季度营业收入 12.25

亿元，同比下降 1.8%；归母净利润 4.32 亿元，同比增长 12.8%，对应摊薄 EPS 0.20

元。

图1：恺英网络营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：恺英网络归母净利润及增速（单位：百万元、%）

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

图3：恺英网络单季度营收及增速（单位：百万元、%） 图4：恺英网络单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

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

产品组合良好，出海增速显著。1）公司产品现主要由复古情怀品类和创新精品构

成。复古情怀品类包括《原始传奇》《天使之战》《龙之谷世界》等产品；创新

品类包括新国战 SLG 游戏《三国：天下归心》、《斗罗大陆:诛邪传说》、《盗墓

笔记:启程》等产品；从复古情怀到创新精品，公司产品矩阵日趋丰富。2）海外

业务方面，《仙剑奇侠传：新的开始》成功登上澳门 iOS 免费榜第一，还斩获了

台湾 Google Play 免费榜第一、香港 Google Play 免费榜第二以及香港 iOS 免费

榜第七的佳绩，荣获独立出海联合体发起的“2024 中国游戏出海；优质产品带动

之下，上半年公司海外营业收入 2.02 亿元，同比增长 59.6%、显著高于整体收入

增速。

图5：SooN
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：我们维持2025/26/27年盈利预测为22.68/24.32/26.61亿元，对应摊薄

EPS=1.05/1.13/1.24元，当前股价对应PE=22/21/19x。我们持续看好公司游戏新品拓

展所带来的第二成长曲线潜力以及AIGC前瞻布局潜力，继续维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元）（亿元） 2023 2024 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E

002558.SZ 巨人网络 无评级 31.60 611 0.56 0.74 1.09 1.48 56 43 29 21

603444.SH 吉比特 优于大市 459.24 331 15.62 13.12 20.02 23.07 29 35 23 20

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2807 3269 4812 6449 8302 营业收入 4295 5118 5835 6535 7188

应收款项 1121 940 1071 1200 1320 营业成本 710 958 1225 1405 1581

存货净额 20 25 32 36 41 营业税金及附加 19 18 20 22 25

其他流动资产 603 783 892 999 1099 销售费用 1177 1735 1721 1830 2013

流动资产合计 4550 5091 6882 8759 10836 管理费用 286 202 223 242 265

固定资产 17 20 66 113 145 研发费用 527 598 642 653 719

无形资产及其他 31 323 311 299 287 财务费用 (58) (55) (100) (140) (183)

投资性房地产 1494 2088 2088 2088 2088 投资收益 79 3 41 22 32

长期股权投资 518 506 506 506 506

资产减值及公允价值变

动 40 (23) 15 15 0

资产总计 6610 8026 9852 11764 13861 其他收入 (582) (565) (642) (653) (719)

短期借款及交易性金融

负债 12 27 20 20 20 营业利润 1698 1675 2159 2560 2801

应付款项 442 450 577 660 742 营业外净收支 (0) (2) 228 0 0

其他流动负债 895 904 993 1089 1209 利润总额 1697 1673 2387 2560 2801

流动负债合计 1350 1382 1591 1770 1970 所得税费用 117 46 119 128 140

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 119 (1) 0 0 0

其他长期负债 22 98 98 98 98 归属于母公司净利润 1462 1628 2268 2432 2661

长期负债合计 22 98 98 98 98 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1372 1480 1689 1867 2068 净利润 1462 1628 2268 2432 2661

少数股东权益 (6) (1) (1) (1) (1) 资产减值准备 55 (56) 24 22 18

股东权益 5244 6548 8164 9897 11794 折旧摊销 21 26 18 21 25

负债和股东权益总计 6610 8026 9852 11764 13861 公允价值变动损失 (40) 23 (15) (15) 0

财务费用 (58) (55) (100) (140) (183)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (256) (561) (8) (39) (6)

每股收益 0.68 0.76 1.05 1.13 1.24 其它 42 55 (24) (22) (18)

每股红利 0.13 0.20 0.30 0.32 0.36 经营活动现金流 1283 1116 2263 2398 2680

每股净资产 2.44 3.04 3.79 4.60 5.48 资本开支 0 69 (61) (63) (63)

ROIC 34.49% 30.45% 33% 34% 33% 其它投资现金流 0 (74) 0 0 0

ROE 27.87% 24.87% 28% 25% 23% 投资活动现金流 (121) 7 (61) (63) (63)

毛利率 83% 81% 79% 78% 78% 权益性融资 4 1 0 0 0

EBIT Margin 37% 31% 34% 36% 36% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 37% 32% 35% 37% 36% 支付股利、利息 (275) (425) (652) (699) (765)

收入增长 15% 19% 14% 12% 10% 其它融资现金流 (360) 188 (7) 0 0

净利润增长率 43% 11% 39% 7% 9% 融资活动现金流 (906) (661) (659) (699) (765)

资产负债率 21% 18% 17% 16% 15% 现金净变动 256 462 1543 1637 1853

股息率 0.5% 0.8% 1.3% 1.4% 1.5% 货币资金的期初余额 2551 2807 3269 4812 6449

P/E 34.3 30.8 22.1 20.6 18.8 货币资金的期末余额 2807 3269 4812 6449 8302

P/B 9.6 7.6 6.1 5.1 4.2 企业自由现金流 0 1096 1501 1765 1960

EV/EBITDA 32.2 31.6 25.6 21.6 20.0 权益自由现金流 0 1285 1572 1874 2103

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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