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恺英网络(002517.SZ)   

传奇盒子高速增长，新游储备和 AI 布局护航

成长 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：2025H1 公司营业收入 25.78 亿元，yoy+0.89%，归母净利润 9.50 亿元，

yoy+17.41%，扣非归母净利润 9.39 亿元，yoy+17.18%。其中，2025Q2 公司营业收

入 12.25 亿元，yoy-1.80%，qoq-9.43%，归母净利润 4.32 亿元，yoy+12.79%，扣非

归母净利润 4.23 亿元，yoy+12.14%。此外，公司公告回购股份，于 2025 年 9 月 1 日

-9 月 3 日完成回购，金额共计 2 亿元，成交价为 21.38 元/股-23.73 元/股。 

⚫ 点评：传奇盒子亮眼业绩保障公司稳定增长。2025H1 公司营收同比增长 0.89%，分业

务来看 1）移动游戏业务收入 18.83 亿元，yoy-10.14%； 2）信息服务业务收入 6.57

亿元，yoy+65.33%； 3）网页游戏收入 0.39 亿元，yoy-38.41%。信息服务业务收入的

高速增长主要来自传奇 996 盒子（集游戏、直播、电竞、小说、短剧、资讯、语聊为一

体的游戏社区平台），2025 年 7 月，公司子公司闲趣互娱与天穹互动签署《热血传奇》

及《传奇世界》授权许可协议，获得传奇、传世游戏的盒子产品授权。随后三九互娱（每

年向公司支付 1 亿元）、贪玩（向公司支付 2 亿元）、掌玩（向公司支付 1.5 亿元）入驻

传奇盒子，用于展示、推广运营的游戏及游戏直播、代言等。我们持续看好公司对传奇

生态的运营，通过打造传奇社区进一步挖掘传奇 IP 的价值潜力。 

⚫ 公司游戏储备丰富，多款大作即将上线。公司后续储备了多款大作，《《墓笔记：：程》》

《三国：天下归心》《斗罗大陆：诛邪传说》《代号：奥特曼》等产品蓄势待发，随着后

续新游戏陆续上线，有望贡献业绩增量。 

⚫ 持续布局 AI，即将迎来产品收获期。公司投资自然选择，储备有 3D AI 智能陪伴应用

《EVE》，产品计划于 2025 年上线，关注后续定档及上线表现。同时，公司推出《SOON》，

一款专为游戏行业打造的 AI 全流》开发平台。此外，公司还推出 AI 潮玩品牌《《星谷 

梦游：》，以“智能玩偶+虚拟游戏”模式，主打 12-35 岁人群的情感陪伴需求，产品计

划于 2025 年上线。 

⚫ 盈利预测与投资建议。公司游戏产品线丰富，多款大作蓄势待发，传奇盒子持续挖掘传

奇 IP 价值，叠加公司 AI 布局即将迎来收获期。我们预计公司 2025-2027 年营业收入

分别为 60.24/69.05/76.98 亿元，归母净利润分别为 21.49/24.89/27.95 亿元，对应 2025

年 9 月 5 日 PE 分别为 23/20/17 倍。维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：监管趋严的风险；游戏流水表现不及预期；买量竞争加剧。 

   
主要财务指标 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 5118 6024 6905 7698 

同比增长 19.2% 17.7% 14.6% 11.5% 

归母净利润（百万元） 1628 2149 2489 2795 

同比增长 11.4% 32.0% 15.8% 12.3% 

毛利率 81.3% 82.3% 82.9% 82.7% 

ROE 24.9% 24.5% 23.4% 22.0% 

每股收益（元） 0.76 1.01 1.17 1.31 

市盈率 29.9 22.7 19.6 17.4 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 5091 8164 10443 12798  营业总收入 5118 6024 6905 7698 

货币资金 3269 5931 7892 10063  营业成本 958 1064 1181 1331 

交易性金融资产 30 40 48 56  税金及附加 18 25 28 30 

应收票据及应收账款 915 1308 1469 1557  销售费用 1735 1599 2022 2240 

预付款项 418 368 447 515  管理费用 202 220 273 316 

存货 25 20 22 20  研发费用 598 757 840 935 

其他 434 497 564 587  财务费用 -55 -39 -74 -100 

非流动资产 2936 2945 2925 2925  投资收益 3 31 56 36 

长期股权投资 506 536 581 622  公允价值变动收益 -26 22 25 27 

固定资产 18 17 14 18  信用减值损失 -8 -3 -2 -3 

在建工》 2 3 3 2  资产减值损失 -3 -3 -4 -5 

无形资产 323 254 186 117  营业利润 1675 2502 2775 3073 

商誉 852 852 852 852  营业外收支 -2 -2 -2 -2 

其他 1235 1283 1290 1313  利润总额 1673 2501 2773 3072 

资产总计 8026 11108 13368 15722  所得税  46 94 123 112 

流动负债 1382 1696 1957 2084  净利润  1628 2407 2650 2960 

短期借款 0 0 0 0  少数股东损益 -1 258 161 165 

应付票据及应付账款 450 506 617 652  归属母公司净利润 1628 2149 2489 2795 

其他 931 1189 1340 1432  EPS(元) 0.76 1.01 1.17 1.31 

非流动负债 98 368 368 368   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 98 368 368 368  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 1480 2064 2326 2452  成长性     

股本 1515 1499 1499 1499  营业总收入增长率 19.2% 17.7% 14.6% 11.5% 

未分配利润 4505 5768 7232 8876  营业利润增长率 -1.3% 49.4% 10.9% 10.8% 

少数股东权益 -1 257 417 582  归母净利润增长率 11.4% 32.0% 15.8% 12.3% 

股东权益合计 6547 9044 11042 13270  盈利能力     

负债及权益合计 8026 11108 13368 15722  毛利率 81.3% 82.3% 82.9% 82.7% 

  归母净利率 31.8% 35.7% 36.0% 36.3% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 24.9% 24.5% 23.4% 22.0% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 1628 2149 2489 2795  资产负债率 18.4% 18.6% 17.4% 15.6% 

折旧和摊销 129 122 130 121  流动比率 3.68 4.81 5.34 6.14 

营运资金的变动 -27 -143 -55 -57  速动比率 3.26 4.53 5.04 5.84 

经营活动产生现金流量 1754 2613 2654 2973  营运能力     

资本支出 -263 -51 -41 -54  资产周转率 69.9% 63.0% 56.4% 52.9% 

长期投资 -668 -40 -53 -49  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -910 -45 -38 -67  每股收益 0.76 1.01 1.17 1.31 

债权融资 0 5 0 0  每股经营现金 0.82 1.22 1.24 1.39 

股权融资 1 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -400 94 -655 -735  PE 29.9 22.7 19.6 17.4 

现金净变动 447 2661 1961 2171  PB 7.4 5.5 4.6 3.8 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登：为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 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。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50 指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收

等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司并不对

使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 
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部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法
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