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老游长线运营稳健，关注新游上线进度 

—— 2025Q3 业绩点评 2025 年 10 月 30 日 
 

核心观点   

⚫ 事件 公司发布 2025 年度三 季报：2025 年前三季度公司实现营业收入 40.68

亿元，同比下降 9.86%；归母净利润 7.24 亿元，同比下降 33.77%；扣非归母

净利润 6.96 亿元，同比下降 16.42%。其中，2025Q3 单季公司实现营业收入

13.84 亿元，同比下降 5.29%；归母净利润 2.15 亿元，同比下降 53.55%；扣

非归母净利润 2.08 亿元，同比下降 3.20%。  

⚫ 老 游 长 线 运 营 稳 健 ， 关 注 新 游 上 线 进 度  公 司 主 要 存 量 手 游 《 Age of 

Origins》《War and Order》流水自然回落，但 Q3 存量 游戏流水降幅环比

收窄。同时据 Sensor Tower，《Age of Origins》9 月 排名中国手游出海 收

入第 12 名，长线运营表现相对稳健。目前，公司储备新游《 Stellar Sanctuary

（荒星传说：牧者 之息）》 《Next Agers（长 河万卷） 》已在海外部分地 区

上线，且均已获得 国内版号 ，关注后续产品上线进度和上线后表现。  

⚫ AI 与 ICT 技术深度融合，构建数字化能力体系 公司已推出“泰岳灯塔”

AI 大模型应用能力体系 ，包括语音数字员工 avavox（大模型语音机器人），

“岳擎”数智化新 IT 运营大模型体系和“泰岳泰斗”安全大模型系统等 。 其

中 avavox 作为全新产 品，深 度融合主流通用大 模型并内 置了 200+行业 模板，

能够帮助企业客服 、销售 、HR、财务、IT 等各个岗位处 理简单、重复 、海量

的日常沟通工作 。目前，avavox 采用付费订阅的收费模式，关注后续 avavox

的客户订阅数量以及整体付费情况。  

⚫ 投资建议 我们认为，公司存量手游长线运营趋稳，且后续储备产品上线进程

不断推进。同时，公司深度融合 AI 和 ICT 技术，产品性能表现良好，应用场

景广阔，看好后续 ICT 业务的前景。预计 公司 2025-2027 年归母净利润分别

为 10.59/13.82/15.63 亿元 ，对应 PE 为 22x/17x/15x，维持“推荐”评级。 

⚫ 风险提示：市场竞争加剧的风险、行业监管政策不确定性的风险、新游流水不

及预期的风险等。  

 

 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 6,452 6,018 7,323 8,006 

收入增长率% 8.22 -6.73 21.68 9.33 

归母净利润(百万元) 1,428 1,059 1,382 1,563 

利润增长率% 60.92 -25.81 30.48 13.12 

毛利率% 61.04 58.31 60.35 61.70 

摊薄 EPS(元) 0.73 0.54 0.70 0.79 

PE 16.69 22.49 17.24 15.24 

PB 3.40 3.02 2.61 2.27 

PS 3.69 3.96 3.25 2.98 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025 年 10 月 29 日 

股票代码 300002 

A 股收盘价(元) 12.11 

上证指数 4,016.33 

总股本(万股) 196,717 

实际流通 A 股(万股) 182,252 

流通 A 股市值(亿元) 221 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 29 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河传媒互联网】2025 年中报点评_神州泰岳

（300002.SZ）_新游发行节奏有望加快，AI+ICT

深度融合 

2.【银河传媒互联网】公司 2024 年报暨 2025 一季

报点评_神州泰岳（300002.SZ）_存量稳健，新品

蓄势 

 

  

-40%

-20%

0%

20%

40%

2
0

2
4

/1
0

/2
9

2
0

2
4

/1
1

/2
9

2
0

2
4

/1
2

/2
9

2
0

2
5

/1
/2

9

2
0

2
5

/2
/2

8

2
0

2
5

/3
/3

1

2
0

2
5

/4
/3

0

2
0

2
5

/5
/3

1

2
0

2
5

/6
/3

0

2
0

2
5

/7
/3

1

2
0

2
5

/8
/3

1

2
0

2
5

/9
/3

0

神州泰岳 沪深300

 



公司点评 · 传媒行业 

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  2 

附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,085 6,070 7,532 8,988 

现金 1,830 2,668 3,649 4,813 

应收账款 881 803 991 1,082 

其它应收款 19 14 18 20 

预付账款 9 11 11 12 

存货 153 185 202 208 

其他 2,195 2,390 2,661 2,853 

非流动资产 3,047 2,938 2,864 2,859 

长期投资 324 324 324 324 

固定资产 388 384 426 444 

无形资产 185 105 58 90 

其他 2,151 2,125 2,056 2,001 

资产总计 8,132 9,008 10,396 11,847 

流动负债 1,097 1,106 1,262 1,347 

短期借款 17 14 11 8 

应付账款 393 450 493 517 

其他 687 642 758 822 

非流动负债 22 24 26 26 

长期借款 0 0 0 0 

其他 22 24 26 26 

负债总计 1,119 1,130 1,288 1,374 

少数股东权益 2 -9 -20 -32 

归属母公司股东权益 7,011 7,887 9,127 10,506 

负债和股东权益 8,132 9,008 10,396 11,847 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 6,452 6,018 7,323 8,006 

营业成本 2,514 2,509 2,903 3,066 

税金及附加 18 18 21 23 

销售费用 1,007 843 1,098 1,281 

管理费用 1,269 1,143 1,391 1,521 

研发费用 333 379 439 480 

财务费用 -110 -36 -52 -72 

资产减值损失 -114 -17 -20 -17 

公允价值变动收益 -31 -15 -18 -24 

投资收益及其他 363 102 128 147 

营业利润 1,641 1,233 1,612 1,813 

营业外收入 0 4 1 2 

营业外支出 8 4 4 6 

利润总额 1,633 1,232 1,609 1,809 

所得税 214 184 238 258 

净利润 1,419 1,048 1,371 1,551 

少数股东损益 -8 -11 -11 -13 

归属母公司净利润 1,428 1,059 1,382 1,563 

EBITDA 1,652 1,318 1,663 1,770 

EPS（元） 0.73 0.54 0.70 0.79 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 8.2% -6.7% 21.7% 9.3% 

营业利润增长率 56.0% -24.9% 30.7% 12.5% 

归母净利润增长率 60.9% -25.8% 30.5% 13.1% 

毛利率 61.0% 58.3% 60.4% 61.7% 

净利率 22.0% 17.4% 18.7% 19.4% 

ROE 20.4% 13.4% 15.1% 14.9% 

ROIC 18.8% 12.9% 14.5% 14.2% 

资产负债率 13.8% 12.5% 12.4% 11.6% 

净资产负债率 16.0% 14.3% 14.1% 13.1% 

流动比率 4.64 5.49 5.97 6.67 

速动比率 3.17 4.01 4.66 5.43 

总资产周转率 0.86 0.70 0.75 0.72 

应收账款周转率 7.63 7.15 8.16 7.73 

应付账款周转率 6.46 5.95 6.16 6.08 

每股收益 0.73 0.54 0.70 0.79 

每股经营现金流 0.84 0.62 0.73 0.79 

每股净资产 3.56 4.01 4.64 5.34 

P/E 16.69 22.49 17.24 15.24 

P/B 3.40 3.02 2.61 2.27 

EV/EBITDA 13.34 16.07 12.15 10.76 

PS 3.69 3.96 3.25 2.98 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,648 1,222 1,428 1,555 

净利润 1,419 1,048 1,371 1,551 

折旧摊销 129 122 107 33 

财务费用 -40 1 1 1 

投资损失 -50 -30 -40 -49 

营运资金变动 312 24 -57 -14 

其他 -122 58 47 33 

投资活动现金流 -1,726 -202 -306 -206 

资本支出 -164 -13 -35 -23 

长期投资 -1,606 -205 -292 -207 

其他 44 16 21 25 

筹资活动现金流 -228 -182 -142 -185 

短期借款 -3 -3 -3 -3 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -225 -180 -139 -182 

现金净增加额 -284 838 981 1,164 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

岳铮，传媒互联网行业分析师，约翰霍普金斯大学硕士，2020 年加入银河证券研究院，从事传媒互联网行业研究工作。  

祁天睿，传媒互联网行业分析师，毕业于清华大学（本科）、复旦大学（硕士），2023 年加入银河证券研究院。  
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