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盈利摘要 股价表现 

截至12月31日止财政年度 23年历史 24年历史 25年预测 26年预测 27年预测

总营业收入（人民币千元） 7,101,000 6,047,000 4,890,502 5,116,943 5,490,522

总收入 -9.73% -14.84% -19.13% 4.63% 7.30%

经调整净利润 962,000 570,000 480,268 562,320 584,536

经调整每股盈利（人民币元） 1.030 0.590 0.9042 1.0587 1.1005

变动（%） -33.18% -42.72% 53.26% 17.08% 3.95%

派息率 174.76% 152.54% 110.59% 85.01% 81.78%

市盈率11.82港元（估） 9.4 16.5 10.7 9.2 8.8
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来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: 彭博 

赵绵璐 

852-25222101 

mianlu.zhao@firstshanghai.com.hk 

主要数据   

行业 TMT 

股价 11.82 港元 

目标价 20.24 港元 

 （+71%） 

股票代码 777 

已发行股本 5.29 亿股 

市值 58.97 亿港元 

52 周高/低 13.3/8.78港元 

每股净资产 11.65 港元 

主要股东  DJM Holdings  35.72% 

郑辉           6.37% 

刘路远         4.30% 

 

 

OpenQ 深化教育平权生态，游戏业务稳健增长  

➢ 2025 中期业绩承压：网龙 2025 年上班年实现营收 23.8 亿元，同比下

滑 28%，毛利为人民币 17 亿元，同比减少 24.7%，毛利率同比提升

2.9 个百分点至 69.5%，反映公司整体盈利能力增强。经营开支为

13.5 亿元，同比降低 15.6%，集团推行的成本优化和效率提升措施已

初步显现成效，预计将在 2025 年下半年进一步充分体现。公司当前财

务状况稳健，账面净现金规模约为 23 亿元人民币，并持有 12,000 枚

以太币作为其数字资产储备。与此同时，公司宣布派发中期股息每股

0.5 港元，并承诺在未来一年内通过股息及股份回购等方式，向股东

提供总额不低于 6 亿港元的回报。 

➢  游戏业务主动调整：2025 年上半年，公司游戏及其他业务实现收入

17.4 亿元，同比下降 18%，但相较 2024 年下半年仅环比微降 4%，显

示出企稳回升的态势。其中，《魔域》MAU 同比增长 11%，手机版收入

也实现环比增长，反映用户活跃与留存水平有所提升，玩家体验持续

优化。通过持续推进降本增效，该业务经营利润率环比回升至

28.8%，已接近历史常态水平。产品储备方面，《代号 MY》已于 8 月

启动小规模测试，预计明年正式上线；《魔域》及《代号 Alpha》计

划于下半年推向多个海外市场；《终焉誓约》积极拓展下沉市场及多

元渠道；《机战》手游预计明年发布；此外，《魔域传说》小游戏版

本已于上半年上线；叠加上 AI+游戏战略下的降本增效初现，我们预

计游戏业务有望企稳回升。 

➢ 教育业务短期承压：2025 年上半年 Mynd.ai 业务收入 6.4 亿元人民

币，主要受客户预算收紧影响。为应对全球教育科技支出收缩带来的

挑战，公司将持续推进成本优化；在欧美传统市场表现疲软的背景

下，公司正积极开拓新兴市场，以寻求新的增长点。整体看，短期海

外教育预算波动仍存压力，但长期看全球教育数字化渗透率还有提升

的核心逻辑未变。 

➢ 调整目标价为 20.24 港元，维持买入评级：综合分析，我们强调公司

游戏业务的稳健，和教育业务市场空间的潜力。游戏 IP 的稳健发展和

海外市场的持续拓宽加上平板产品的顺利推广有望给公司带来新的业

绩增长。因此，我们对公司未来保持信心。我们维持之前的估值方法

不变，并根据 2025 年盈利预测，以及调整汇率得出目标价为 20.24 港

元，较上一收盘价有 71%的上升空间，维持买入评级。 
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全球教育平权生态 Open-Q 

近期据我们公司调研发现，Open Quest Adademy（Open-Q）生态在联合国教科文组织巴黎总部举办的 2025 数字

教育周（DLW 2025，9 月 2 日-5 日）上正式发布。Open-Q 是一个开放、面向未来的教育生态系统，通过全球教

育枢纽和内容创作中心，汇聚专家、教师与实践工作者，共同开发基于元宇宙的教与学平台。秉持技术平权、资源

共创和激励驱动三大核心原则，Open-Q 提供高质量的本地化数字内容，推动全球教育公平有效发展。其核心特色

是「边学边赚」（Learn and Earn）模式—让学习者获得就业技能，教育者因优质贡献获得回报，整个生态系统则

从不断扩展的共用知识库中受益。 

 

DLW2025 系联合国教科文组织的年度官方活动。期间，网龙作为唯一的企业代表，与来自英国、印度、泰国、马

来西亚、土耳其、阿联酋等多个国家的 30 余位教育部长级官员共同出席了部长圆桌会议。Open-Q 生态的区块链

技术不仅保障了透明度，更使学习贡献转化为可交易资产，将重塑教育经济模式，有望成为 AI 时代超大型社区标

杆。该生态不但将创造巨大的社会普惠效应，也将因应全球 Web3.0 发展趋势，创造数字经济领域的巨大价值。 

 

网龙将加入 Open-Q 生态，成为其 AI 算力合作伙伴 

网龙的 AI 生产中心整合了国内外领先的 AI 大模型和垂直应用，已实现通过 Agent 节点自动化生成教育内容，覆盖

率达 100%，生产效率提升 至 1 小时/单元，边际成本降至百元级，可彻底解决优质教育资源规模化难题。网龙已

通过 AI 生产中心产出一大批“3E”高质量教育内容：以“更有效果、更有效率、更有体验感”（Effective, Efficient, 

Engaing）为标准，为传统的教学模式带来颠覆式创新。 

 

Open-Q 作为去中心化学习社区，可依托区块链技术记录学习者贡献并量化数字权益，通过双轨激励系统（数字资

产+成就勋章）激励参与。灵活采用区块链架构实现数字权益验证与生态激励，支持全球用户共治共管。而网龙的

AI 生产中心将成为其 AI 算力基础设施，未来有望通过数字经济生态获取显著的价值增量。 

 

网龙的海外子公司 Mynd.ai 的教室互动显示屏硬件产品已进入 100 万间教室，SAAS 系统中的 Explain Everything，

Merlyn Mind 等重点 AI+软件已积累千万级的全球用户。据悉该子公司也有计划加入 Open-Q 生态，凭借其业界领

先的软硬件混合教学系统和庞大用户群体为 Open-Q 生态提供增长助力。 

 

网龙 AI 生产中心与其国家级项目 

网龙的 AI 生产中心还服务于国家级项目这条商业化路径。其国内教育科技子公司华渔已连续多次中标国家中小学

智慧教育平台的技术服务订单。在海外，与泰国高等教育部合作的 AI 职业技能培训平台，到 2026 年底将覆盖泰国

全国 200 万大学生及青年用户群体。通过执行这些国家级项目，网龙不但获取了可观的技术服务收入，也将不断积

累 AI+教育平台的项目部署经验。而从联合国教科文组织 DLW 2025 的现场反馈来看，广大新兴市场国家的教育主

管部门也有希望逐步加入 Open-Q 生态，共同解决全球课程资源面临短缺和分配不均、内容产出的地域和语言过于

集中等挑战 
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附录：主要财务报表 

单位：千元;财务年度截至十二月三十一日

损益表 2023年 2024年 2025E 2026E 2027E 财务分析 2023年 2024年 2025E 2026E 2027E

营运收入 7,101,000         6,047,000         4,890,502         5,116,943         5,490,522         盈利能力指标

营运支出 2,703,000         2,105,000         1,227,900         1,455,295         1,647,157         毛利率（%） 62% 65% 75% 72% 70%

毛利 4,398,000         3,942,000         3,662,602         3,661,649         3,843,365         净利率（%） 6% 2% 10% 11% 11%

其他收入 264,000            398,000            224,881            268,243            404,638            

销售及分销费用 807,000            758,000            674,551            740,945            843,880            

行政开支 1,199,000         1,164,000         883,184            867,858            924,183            营运表现

减值及拨备 3,000                -2,000               2,729                3,699                3,591                销售及管理费用/收入（%） 11% 13% 14% 14% 15%

研发费用 1,382,000         1,429,000         1,040,042         1,029,498         1,098,995         实际税率 30% 85% 39% 42% 45%

其他支出 450,000            246,000            440,595            311,543            312,653            

营业利润 821,000            745,000            846,383            976,349            1,064,703         

融资成本 268,000            161,000            101,000            89,000              78,050              应付账款周转天数 77                       83                    72                  51                       55                  

税前利润 635,000            756,000            792,383            976,349            1,064,703         偿债能力指标

所得税 188,000            642,000            312,115            414,029            480,166            资产负债率 41% 44% 33% 34% 33%

净利润 447,000            114,000            480,268            562,320            584,536            流动比率 1.23                    1.29                 1.69               1.80                    1.95               

少数股东损益 -103,000           -197,000           -163,000           -163,000           -163,000           

本公司股东应占利润 550,000            311,000            643,268            725,320            747,536            

经调整净利润 962,000            570,000            480,268            562,320            584,536            财务状况

折旧及摊销 290,000            290,000            377,265            391,323            409,686            总负债/总资产 41% 44% 33% 34% 33%

增长 收入/净资产 115% 103% 73% 70% 70%

总收入（%） -10% -15% -19% 5% 7% 经营性现金流入/收入 0.16                    0.17                 0.09               0.19                    0.18               

经调整净利润(%) 9.4% -40.7% -15.7% 17.1% 4.0% 税前盈利对利息倍数 2.37                    4.70                 7.85               10.97                  13.64             

资产负债表 2023年 2024年 2025E 2026E 2027E 现金流量表 2023年 2024年 2025E 2026E 2027E

固定资产 2,422,000         2,315,000         2,216,639         2,118,006         2,026,272         

投资物业 60,000              50,000              50,000              50,000              50,000              

无形资产 868,000            784,000            750,235            732,741            706,122            除税前溢利(业务利润) 635,000              114,000           480,268         562,320              584,536         

商誉 325,000            312,000            312,000            312,000            312,000            折旧及摊销 440,000              484,000           377,265         391,323              409,686         

递延税项资产 433,000            -                    160,598            158,981            189,327            应收账款减少 -19,000              -30,987            3,169             -27,618               -7,757            

预付款项 351,000            288,000            123,190            143,589            178,176            应付账款及应计费用增加(减少)-211,000            -213,499          -761,364        132,245              128,421         

非流动资产其他项目 425,000            402,000            402,000            402,000            402,000            其他 270,000              698,486           330,348         -86,300               -115,869        

非流动资产合计 5,392,000         4,746,000         4,619,663         4,527,317         4,476,897         经营业务现金流 1,115,000           1,052,000        429,686         971,969              999,017         

存货 405,000            238,000            135,069            160,082            181,187            

发展中及待售物业 350,000            342,000            342,000            342,000            342,000            

应收账款 702,000            454,000            450,831            478,449            486,206            

预付款项、按金及其他应收款492,000            469,000            235,558            275,878            309,940            

现金及等价物(流动) 2,241,000         2,498,000         2,662,547         3,601,952         4,269,837         资本开支 11,821,000         761,000           -245,139        -275,195             -291,332        

流动资产合计 4,990,000         5,686,000         5,510,005         6,542,362         7,273,170         其他投资活动 -12,736,000       -1,636,000       -10,000          -5,000                 -3,000            

总资产 10,382,000       10,432,000       10,129,668       11,069,679       11,750,067       投资业务现金流 -915,000            -875,000          -255,139        -280,195             -294,332        

应付账款 1,518,000         1,284,000         670,840            792,545            885,702            

应付税项 80,000              64,000              70,895              68,824              68,642              

短期贷款 1,033,000         1,729,000         1,719,000         1,966,631         1,929,831         

合同负债 491,000            454,000            305,796            316,335            351,600            

短期负债 4,045,000         4,414,000         3,253,531         3,631,336         3,722,774         融资业务现金流 -1695000 130000 -10000 247631 -36800

递延税项负债 80,000              76,000              58,868              58,755              63,168              

融资租赁负债 45,000              71,000              71,000              71,000              71,000              

非流动负债合计 163,000            152,000            134,868            134,755            139,168            

总负债 4,208,000         4,566,000         3,388,399         3,766,091         3,861,942         现金净额 -1,495,000         307,000           164,547         939,405              667,885         

少数股东权益 279,000            39,000              39,000              39,000              39,000              期初现金 3,701,000           2,241,000        2,498,000      2,662,547           3,601,952      

股东权益 6,174,000         5,866,000         6,741,268         7,303,588         7,888,125         汇兑变化 35,000                -50,000            N/A N/A N/A

股本溢价 5,856,000         5,788,000         6,702,268         7,264,588         7,849,125         

营运资产 945,000            1,272,000         2,256,473         2,911,026         3,550,396         期末现金 2,241,000           2,498,000        2,662,547      3,601,952           4,269,837      

财务报表摘要

 

数据来源：公司资料、第一上海预测 
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