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[Table_Title] 传奇盒子业务高增长，持续布局 AI 产业 

——恺英网络（002517）2025 年中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2025 年中报。 

点评： 

 利润端稳定增长，公布回购方案提振信心 

2025H1，公司实现营业收入 25.78 亿元，同比+0.89%，归母净利润 9.50

亿元，同比+17.41%，扣非归母净利润实现 9.39 亿元，同比+17.18%。25Q2，

营业收入 12.25 亿元，同比-1.80%，归母净利润 4.32 亿元，同比+12.79%，

扣非后归母净利润 4.23 亿元，同比+12.14%。费用率方面，上半年公司销

售/管理/研发费用率为 33.61%/3.04%/9.09%，同比-3.84/-0.64/+0.15pct。

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 0.16%-0.32%

股份，用于回购的总资金为 1.0 至 2.0 亿元，回购价格不超过 29.33 元/股。 

 产品及 IP 储备丰富，海外营收高增，持续布局 AI 产业 

游戏业务上，公司在复古情怀游戏品类建立起较高竞争壁垒，《原始传奇》、

《天使之战》等产品表现优秀，《龙之谷世界》公测首日登 AppStore 游戏

榜 TOP1、总榜 TOP2，《热血传奇：归来》8.27 全平台公测，持续巩固赛

道优势，在创新精品品类，上半年上线《数码宝贝：源码》表现良好。储备

产品方面，《盗墓笔记：启程》、《三国：天下归心》等多产品已获版号，《代

号：奥特曼》《代号：拳皇》等重点产品也在研发阶段。三九互娱、中旭未

来和掌玩科技与子公司闲趣互娱签署合作协议，合计支付 4.5 亿元用于入驻

传奇盒子，25H1 信息服务收入 6.57 亿元，同比+65.33%。公司拥有

“OVERLORD”“射雕三部曲”等 IP 授权，夯实业务基础。25H1 公司海

外游戏收入 2.02 亿元，同比+59.57%，《派对不兽控》《信长之野望通往天

下之道》在海外表现亮眼。公司深度探索 AI 技术，游戏 AI 全流程开发平台

“SOON”于 7 月上线，提升游戏开发效率。公司在 AI 领域持续布局，投

资 3D AI 情感陪伴应用“EVE”年内开启内测，反馈良好，推出 AI 潮玩品

牌“暖星谷梦游记”，投资大朋 VR 的首款 AI 眼镜已于 8.28 开启预约。 

 投资建议与盈利预测 

公司坚持研发、发行、投资+IP 三大业务并举，游戏主业传奇奇迹基本盘保

持稳定增长，积极拓展创新品类，引入和自研优质 IP，拓展出海业务，打造

多元化产品矩阵。我们预计公司 2025-2027 年 EPS 为 1.05/1.19/1.35 元，

对应 PE 为 21/19/17x，维持“买入”评级。 

 风险提示 

头部老游戏流水快速下滑，新游戏上线不及预期，行业政策风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4295.39 5118.19 5810.59 6555.54 7270.24 

收入同比(%) 15.30 19.16 13.53 12.82 10.90 

归母净利润(百万元) 1461.71 1628.47 2249.91 2556.41 2907.27 

归母净利润同比(%) 42.57 11.41 38.16 13.62 13.73 

ROE(%) 27.87 24.87 25.43 22.42 20.32 

每股收益(元) 0.68 0.76 1.05 1.19 1.35 

市盈率(P/E) 32.84 29.48 21.33 18.78 16.51 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 23.27 / 8.88 

A 股流通股（百万股）： 1889.05 

A 股总股本（百万股）： 2136.44 

流通市值（百万元）： 43958.09 

总市值（百万元）： 49715.03 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-传媒行业周报：可灵 Q2 营收超

2.5 亿，DeepSeek-V3.1 发布》2025.08.25 

《国元证券行业研究-传媒行业周报：腾讯 Q2 业绩亮

眼，《杖剑传说》海外表现优秀》2025.08.19 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  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 4549.83 5090.56 7419.78 10043.92 12979.87  营业收入 4295.39 5118.19 5810.59 6555.54 7270.24 

  现金 2806.87 3269.19 5439.77 7830.55 10591.82  营业成本 710.01 958.38 1005.28 1149.65 1214.58 

  应收账款 1047.52 902.30 1029.36 1161.10 1286.77  营业税金及附加 19.00 17.55 23.09 25.35 27.84 

  其他应收款 73.10 25.00 143.09 167.36 178.32  营业费用 1176.61 1735.43 1917.49 2163.33 2399.18 

  预付账款 252.04 417.62 438.05 500.97 529.26  管理费用 286.45 202.48 232.42 196.67 218.11 

  存货 19.60 24.66 21.92 28.78 29.19  研发费用 526.68 598.37 522.95 590.00 654.32 

  其他流动资产 350.71 451.78 347.58 355.17 364.51  财务费用 -58.10 -54.87 -98.16 -132.58 -159.23 

非流动资产 2060.54 2935.82 2896.82 2914.56 2907.93  资产减值损失 -30.37 -3.19 -17.65 -14.95 -13.89 

  长期投资 518.41 505.60 473.92 499.31 492.94  公允价值变动收益 9.28 -26.15 -10.37 -12.36 -13.99 

  固定资产 17.46 17.55 11.25 4.13 4.12  投资净收益 78.87 3.27 25.86 27.17 22.75 

  无形资产 30.58 322.87 322.87 322.87 322.87  营业利润 1697.67 1674.76 2222.53 2581.64 2935.05 

  其他非流动资产 1494.08 2089.81 2088.77 2088.26 2088.00  营业外收入 2.91 2.32 90.52 46.52 53.82 

资产总计 6610.37 8026.38 10316.60 12958.49 15887.81  营业外支出 3.33 3.83 0.00 0.00 0.00 

流动负债 1349.66 1381.64 1407.58 1475.81 1506.48  利润总额 1697.24 1673.25 2313.05 2628.16 2988.87 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 116.63 45.68 63.15 71.75 81.60 

  应付账款 442.10 450.27 472.31 540.14 570.65  净利润 1580.61 1627.58 2249.91 2556.41 2907.27 

  其他流动负债 907.56 931.37 935.27 935.67 935.83  少数股东损益 118.90 -0.90 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 22.25 97.96 63.39 80.64 72.01  归属母公司净利润 1461.71 1628.47 2249.91 2556.41 2907.27 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1734.44 1722.52 2131.70 2456.70 2776.08 

  其他非流动负债 22.25 97.96 63.39 80.64 72.01  EPS（元） 0.68 0.76 1.05 1.19 1.35 

负债合计 1371.91 1479.60 1470.96 1556.44 1578.49        

 少数股东权益 -5.58 -1.19 -1.19 -1.19 -1.19 
 主要财务比率      

  股本 1515.20 1515.20 1515.20 1515.20 1515.20  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

  资本公积 509.18 531.61 531.61 531.61 531.61  成长能力      

  留存收益 3633.99 4831.14 6865.80 9422.20 12329.48  营业收入(%) 15.30 19.16 13.53 12.82 10.90 

归属母公司股东权益 5244.04 6547.97 8846.83 11403.24 14310.51  营业利润(%) 26.63 -1.35 32.71 16.16 13.69 

负债和股东权益 6610.37 8026.38 10316.60 12958.49 15887.81  归属母公司净利润(%) 42.57 11.41 38.16 13.62 13.73 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 83.47 81.28 82.70 82.46 83.29 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 34.03 31.82 38.72 39.00 39.99 

经营活动现金流 1706.44 1753.81 1937.23 2250.27 2595.23  ROE(%) 27.87 24.87 25.43 22.42 20.32 

  净利润 1580.61 1627.58 2249.91 2556.41 2907.27  ROIC(%) 91.76 79.60 95.00 102.06 109.00 

  折旧摊销 94.87 102.63 7.33 7.64 0.26  偿债能力      

  财务费用 -58.10 -54.87 -98.16 -132.58 -159.23  资产负债率(%) 20.75 18.43 14.26 12.01 9.94 

  投资损失 -78.87 -3.27 -25.86 -27.17 -22.75  净负债比率(%) 0.88 1.83 1.84 1.74 1.71 

营运资金变动 28.53 -27.19 -120.20 -173.67 -149.58  流动比率 3.37 3.68 5.27 6.81 8.62 

  其他经营现金流 139.39 108.94 -75.77 19.63 19.25  速动比率 3.35 3.66 5.25 6.78 8.59 

投资活动现金流 -377.83 -910.30 87.48 7.31 7.13  营运能力      

  资本支出 191.00 263.53 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.69 0.70 0.63 0.56 0.50 

  长期投资 187.40 667.88 -31.67 25.39 -6.37  应收账款周转率 4.35 5.06 5.77 5.75 5.71 

  其他投资现金流 0.57 21.10 55.81 32.69 0.76  应付账款周转率 1.88 2.15 2.18 2.27 2.19 

筹资活动现金流 -1064.17 -399.77 145.87 133.20 158.92  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.68 0.76 1.05 1.19 1.35 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.79 0.81 0.90 1.05 1.21 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.44 3.04 4.11 5.30 6.65 

  资本公积增加 -236.97 22.43 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -827.20 -422.19 145.87 133.20 158.92  P/E 32.84 29.48 21.33 18.78 16.51 

现金净增加额 268.65 446.68 2170.58 2390.77 2761.27  P/B 9.15 7.33 5.43 4.21 3.35 

       EV/EBITDA 24.77 24.94 20.16 17.49 15.48 

资料来源：wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300
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或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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