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《精品游戏矩阵驱动业绩增长，关注 AI
应用布局—恺英网络（002517.SZ）2024
年报及 2025一季报点评》2025.04.30
《深耕游戏细分领域，构建海外发行网

络—恺英网络（002517.SZ）公司深度研

究》2025.02.05
《深耕游戏细分领域，构建海外发行网
络—恺英网络（002517.SZ）深度研究报

告》2024.09.27

事件：

2025年 8月 30日，公司发布 2025年半年报。报告期内，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%。其中信息服务业务实现营业收入 6.57亿元，同比
增长 65.33%，毛利率同比增加 1.84%，达到 90.74%。

观点：

 在研游戏储备丰富，海外发行成果显著。公司坚持聚焦游戏主业、
推进“IP 品类+创新品类”战略，目前产品主要分为复古情怀类
游戏与创新精品类游戏。旗下冒险手游《龙之谷世界》公测首日
荣登 AppStore游戏榜 TOP1，总榜 TOP2；《天使之战》在港澳台、
韩国、东南亚上线后，海外营收占比提升明显；《敢达争锋对决》
港台版本上线后迅速取得 iOS免费榜第一；《仙剑奇侠传：新的
开始》海外版上线后成功登上澳门 iOS免费榜第一、台湾 Google
Play免费榜第一及香港双榜前列，并荣获“2024十佳海外表现游
戏”奖项。成熟的长周期运营能力和精准的产品引入机制，为公
司海外市场拓展提供了保障。

 AI+IP深度融合，构建沉浸式互动新生态。公司通过战略投资、
反哺主页，积极布局 AI 前沿应用。公司投资自然选择旗下全球
首款 3DAI陪伴应用 EVE，集成多模态与情感大模型，实现沉浸
式人机交互；并布局大朋 VRAI 眼镜，接入百度千帆与
DeepSeek-R1/V3系列模型，提供语音、场景识别等智能功能。此
外，公司自研的“形意大模型”与“织梦”大模型，有效提升开
发效率并推动游戏研发自动化与协同化。在 IP领域，公司积累“奥
特曼”等知名 IP，并重点孵化中华传统文化原创 IP《岁时令》，
荣获国家社科基金支持，通过 AI 衍生、VR虚拟人 AI短剧等形
式强化 IP内容全球化传播。

 盈利预测及投资评级：考虑到公司持续探索 AI 技术应用，建立
高效的产品引入机制，并坚持精细化运营长周期精品。我们预测
公司 2025-2027年收入为 61.32亿元/72.23亿元/78.66亿元。归母
净利润为 22.25 亿元/26.05 亿元/27.91 亿元。对应公司 2025 年 8
月 29日股价 2025-2027年 PE分别为 22.3/19.1/17.8倍。参考可比
公司三七互娱、巨人网络、神州泰岳，我们看好公司主业的稳健
增长和积极布局境外市场带来的增量机会，维持“买入”评级。

 风险提示：1）游戏行业政策变动风险。2）AI技术潜在风险。3）
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竞争加剧导致盈利空间受限风险。4）核心人才流失风险。5）外
部环境风险。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 4,295 5,118 6,132 7,223 7,866
增长率（%） 15.30 19.16 19.80 17.80 8.90

归母净利润（百万元） 1,462 1,628 2,225 2,605 2,791
增长率（%） 42.57 11.41 36.63 17.10 7.11
ROE（%） 30.17 24.86 25.80 23.36 20.15
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.68 0.76 1.04 1.22 1.31
市盈率（P/E） 16.4 18.0 22.3 19.1 17.8

市净率（P/B） 4.8 4.8 5.8 4.5 3.6

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 1：可比公司估值

重点公司 股票 2025/08/29 2025/08/29 EPS（元） PE

代码 名称 股价（元） 市值（亿元）2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

002555.SZ 三七互娱 19.69 435.59 1.20 1.21 1.30 1.41 1.52 15.7 13.0 15.2 13.9 12.9

002558.SZ 巨人网络 31.60 611.38 0.59 0.78 1.06 1.41 1.58 20.2 17.2 30.0 22.3 19.9

300002.SZ 神州泰岳 13.80 271.47 0.46 0.73 0.62 0.77 0.86 19.6 15.9 22.3 18.1 16.0

/
可比公司

均值
/ / 0.75 0.91 0.99 1.20 1.32 18.5 15.4 22.5 18.1 16.3

002517.SZ 恺英网络 23.27 497.15 0.68 0.76 1.04 1.22 1.31 16.4 18.0 22.3 19.1 17.8

数据来源：iFinD，华龙证券研究所；注：恺英网络盈利预测来自华龙证券研究所，其余标的盈利预测均来自同

花顺一致预期。
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表：公司财务预测表

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 4,550 5,091 7,831 10,025 13,232 营业收入 4,295 5,118 6,132 7,223 7,866
现金 2,807 3,269 5,444 7,615 10,500 营业成本 710 958 1,289 1,430 1,471
应收票据及应收账款 1,048 915 1,436 1,333 1,683 税金及附加 19 18 27 31 32
其他应收款 73 25 93 46 105 销售费用 1,177 1,735 1,503 1,939 2,215
预付账款 252 418 385 560 469 管理费用 286 202 337 371 418
存货 20 25 35 31 37 研发费用 527 598 797 915 976
其他流动资产 351 439 439 439 439 财务费用 -58 -55 -68 -89 -94
非流动资产 2,061 2,936 2,902 2,866 2,805 资产和信用减值损失 -67 -11 17 12 1
长期股权投资 518 506 495 489 481 其他收益 41 47 34 39 40
固定资产 17 18 18 17 11 公允价值变动收益 9 -26 -12 -8 -9
无形资产 31 323 329 336 344 投资净收益 79 3 42 31 40
其他非流动资产 1,494 2,090 2,059 2,024 1,968 资产处置收益 1 1 0 0 1
资产总计 6,610 8,026 10,733 12,891 16,037 营业利润 1,698 1,675 2,329 2,701 2,920
流动负债 1,350 1,382 2,014 1,649 2,099 营业外收入 3 2 143 170 80
短期借款 0 0 0 0 0 营业外支出 3 4 125 155 72
应付票据及应付账款 442 450 750 582 788 利润总额 1,697 1,673 2,347 2,716 2,928
其他流动负债 908 931 1,265 1,067 1,312 所得税 117 46 124 112 139
非流动负债 22 98 100 95 96 净利润 1,581 1,628 2,224 2,604 2,789
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 119 -1 -1 -1 -2
其他非流动负债 22 98 100 95 96 归属母公司净利润 1,462 1,628 2,225 2,605 2,791
负债合计 1,372 1,480 2,114 1,743 2,195 EBITDA 1,853 1,837 2,525 2,917 3,150
少数股东权益 -6 -1 -2 -4 -5 EPS（元） 0.68 0.76 1.04 1.22 1.31
股本 1,515 1,515 1,515 1,515 1,515
资本公积 509 532 532 532 532 主要财务比率

留存收益 3,634 4,831 6,900 9,277 11,763 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 5,244 6,548 8,621 11,151 13,847 成长能力

负债和股东权益 6,610 8,026 10,733 12,891 16,037 营业收入同比增速(%) 15.30 19.16 19.80 17.80 8.90
营业利润同比增速(%) 26.63 -1.35 39.09 15.96 8.11
归属于母公司净利润同比增速(%) 42.57 11.41 36.63 17.10 7.11
获利能力

毛利率(%) 83.47 81.28 78.98 80.20 81.30
现金流量表（百万元） 净利率(%) 36.80 31.80 36.27 36.05 35.46
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 30.17 24.86 25.80 23.36 20.15
经营活动现金流 1,706 1,754 2,345 2,244 2,960 ROIC(%) 31.15 25.65 26.38 23.82 20.52
净利润 1,581 1,628 2,224 2,604 2,789 偿债能力

折旧摊销 95 103 125 146 166 资产负债率(%) 20.75 18.43 19.70 13.52 13.69
财务费用 -58 -55 -68 -89 -94 净负债比率(%) -53.35 -49.52 -63.16 -68.31 -75.86
投资损失 -79 -3 -42 -31 -40 流动比率 3.37 3.68 3.89 6.08 6.30
营运资金变动 29 -27 111 -376 130 速动比率 3.11 3.26 3.61 5.63 5.99
其他经营现金流 139 109 -4 -10 8 营运能力

投资活动现金流 -378 -910 -60 -86 -74 总资产周转率 0.69 0.70 0.65 0.61 0.54
资本支出 191 264 99 122 112 应收账款周转率 4.51 5.25 5.10 5.20 5.30
长期投资 -187 -668 10 6 8 应付账款周转率 1.88 2.15 2.10 2.08 2.12
其他投资现金流 1 21 29 29 30 每股指标（元）

筹资活动现金流 -1,064 -400 -110 13 -1 每股收益(最新摊薄) 0.68 0.76 1.04 1.22 1.31
短期借款 0 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.13 1.16 1.10 1.05 1.39
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.46 4.32 4.04 5.22 6.48
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -237 22 0 0 0 P/E 16.4 18.0 22.3 19.1 17.8
其他筹资现金流 -827 -422 -110 13 -1 P/B 4.8 4.8 5.8 4.5 3.6
现金净增加额 269 447 2,175 2,171 2,885 EV/EBITDA 17.52 17.42 11.79 9.47 7.85

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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