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市场数据  
收盘价(元) 12.11 

一年最低/最高价 9.95/16.08 

市净率(倍) 3.14 

流通A股市值(百万元) 22,367.79 

总市值(百万元) 23,822.48 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.85 

资产负债率(%,LF) 11.09 

总股本(百万股) 1,967.17 

流通 A 股(百万股) 1,847.05  
 

相关研究  
《神州泰岳(300002)：2025 年半年报

点评：业绩符合预期，关注新游周期

及 AI 应用落地》 

2025-08-27 

《神州泰岳(300002)：2024 年年报及

2025 年一季报点评：存量游戏稳健运

营，静待新游周期开启》 

2025-04-28 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 5,962 6,452 5,485 7,176 7,458 

同比（%） 24.06 8.22 (15.00) 30.84 3.94 

归母净利润（百万元） 887.18 1,427.67 1,017.17 1,338.13 1,455.24 

同比（%） 63.84 60.92 (28.75) 31.55 8.75 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.45 0.73 0.52 0.68 0.74 

P/E（现价&最新摊薄） 26.85 16.69 23.42 17.80 16.37 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年第三季度财报，2025 年第三季度公司实现收入
13.8 亿元，同比-5.3%，环比+1.7%；归母净利润 2.1 亿元，同比-53.6%，
环比-20.6%；扣非归母净利润 2.1 亿元，同比-3.2%，环比-21%。公司业
绩符合市场预期。 

◼ 游戏业务：存量游戏稳健，关注新游上线进展。《Age of Origins》《War 

and Order》自 2024 年起投流放缓，生命周期内流水自然回落，根据公
司业绩会，3Q25 存量游戏流水降幅环比收窄。展望后续，《AOO》《WAO》
有望延续长线运营，流水及利润贡献趋稳。新游《Stellar Sanctuary》《Next 

Agers》已于 2025 年初前后上线海外地区，当前仍处于测试调优阶段并
已获国产游戏版号，积极关注海外推广节奏及国服上线进展。此外公司
还储备有多款 SLG 新游，有望于 2026H1 先后上线测试。我们认为当前
出海 SLG 赛道正处于泛用户扩容阶段，公司深耕出海 SLG 赛道，有望
凭借多年积累的经验，快速迭代并推出新游，实现新品突破，持续关注
公司新游测试表现及正式推广节奏。 

◼ 计算机业务：推进产品化和国际化，关注 avavox 落地情况。3Q25 ICT

运营业务贡献收入增量；公司持续推进产品化和国际化，推进 AI 技术
在各业务领域的商业化应用和落地。2025H1 公司推出“泰岳灯塔”AI 大
模型应用能力体系，包括面向企业的大模型语音机器人 avavox、面向
ICT 运营管理的“岳擎”数智化新 IT 运营大模型体系等。其中 avavox 结
合鼎富智能的智能语音交互实践积累，内置 200 多个行业模板，覆盖运
营商满意度回访、电商唤醒、餐饮通知、智能电销等多种行业场景。
Avavox 采用订阅付费的商业模式，服务高度产品化，经营杠杆有望随收
入增长不断体现。2025 年 10 月公司推出 avavox 国际版，同月发布“全
球菁英生态伙伴计划”，持续关注 avavox 的客户数量增长、付费情况
以及出海节奏，看好公司产品化、国际化战略持续推进，计算机业务盈
利能力有望持续改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司新游推广节奏变化，我们调整盈利预测，
预计 2025-2027 年归母净利润分别为 10.2/13.4/14.6 亿元（前值为
11.1/13.3/14.5 亿元），2025 年 10 月 29 日收盘价对应 2025/2026/2027 年
PE 分别为 23/18/16 倍。我们看好公司新游上线后的业绩弹性及 AI 业务
潜力，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新游流水不及预期，行业政策风险。 
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神州泰岳三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,085 5,834 7,067 8,255  营业总收入 6,452 5,485 7,176 7,458 

货币资金及交易性金融资产 2,561 3,474 4,574 5,745  营业成本(含金融类) 2,514 2,292 2,724 2,794 

经营性应收款项 909 776 913 949  税金及附加 18 15 19 20 

存货 153 127 113 93  销售费用 1,007 739 1,579 1,604 

合同资产 19 16 22 22     管理费用 1,269 1,048 1,148 1,193 

其他流动资产 1,443 1,440 1,445 1,446  研发费用 333 348 395 410 

非流动资产 3,047 3,091 3,166 3,197  财务费用 (110) (76) (78) (77) 

长期股权投资 5 5 5 5  加:其他收益 81 30 86 90 

固定资产及使用权资产 409 399 429 424  投资净收益 50 69 72 75 

在建工程 3 3 3 3  公允价值变动 (31) (20) (18) (19) 

无形资产 185 219 264 300  减值损失 118 (3) (3) 0 

商誉 1,354 1,354 1,354 1,354  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 1,641 1,196 1,526 1,659 

其他非流动资产 1,089 1,109 1,109 1,109  营业外净收支  (8) (9) 0 0 

资产总计 8,132 8,925 10,233 11,452  利润总额 1,633 1,187 1,526 1,659 

流动负债 1,097 1,018 1,182 1,157  减:所得税 214 178 198 216 

短期借款及一年内到期的非流动负债 33 30 30 30  净利润 1,419 1,009 1,328 1,444 

经营性应付款项 397 385 443 431  减:少数股东损益 (8) (8) (11) (12) 

合同负债 151 137 172 172  归属母公司净利润 1,428 1,017 1,338 1,455 

其他流动负债 515 466 537 525       

非流动负债 22 28 28 28  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.73 0.52 0.68 0.74 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,621 1,111 1,448 1,583 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA 1,749 1,124 1,469 1,608 

其他非流动负债 15 21 21 21       

负债合计 1,119 1,046 1,211 1,186  毛利率(%) 61.04 58.22 62.04 62.54 

归属母公司股东权益 7,011 7,885 9,039 10,294  归母净利率(%) 22.13 18.55 18.65 19.51 

少数股东权益 2 (6) (17) (28)       

所有者权益合计 7,013 7,879 9,022 10,266  收入增长率(%) 8.22 (15.00) 30.84 3.94 

负债和股东权益 8,132 8,925 10,233 11,452  归母净利润增长率(%) 60.92 (28.75) 31.55 8.75 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,648 1,083 1,326 1,371  每股净资产(元) 3.57 4.01 4.59 5.23 

投资活动现金流 (1,726) (5) (24) 18  最新发行在外股份（百万股） 1,967 1,967 1,967 1,967 

筹资活动现金流 (228) (146) (184) (200)  ROIC(%) 21.85 12.62 14.84 14.22 

现金净增加额 (284) 932 1,118 1,189  ROE-摊薄(%) 20.36 12.90 14.80 14.14 

折旧和摊销 129 12 21 26  资产负债率(%) 13.76 11.72 11.83 10.36 

资本开支 (164) (73) (96) (57)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.69 23.42 17.80 16.37 

营运资本变动 280 85 29 (42)  P/B（现价） 3.39 3.02 2.64 2.31 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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