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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 23.55 

一年最低/最高价 12.30/30.50 

市净率(倍) 4.93 

流通A股市值(百万元) 44,487.03 

总市值(百万元) 50,313.24 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.78 

资产负债率(%,LF) 22.43 

总股本(百万股) 2,136.44 

流通 A 股(百万股) 1,889.05  
 

相关研究  
《恺英网络(002517)：2025 年半年报

点评：新游储备充沛，传奇盒子收入

增速亮眼》 

2025-08-31 

《恺英网络(002517)：2024 年年报及

2025年一季报点评：业绩超我们预期，

新游储备丰富，关注 AI 应用进展》 

2025-04-27 
  

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） 4,295 5,118 6,092 6,791 7,368 

同比（%） 15.30 19.16 19.03 11.46 8.51 

归母净利润（百万元） 1,462 1,628 2,154 2,354 2,500 

同比（%） 42.57 11.41 32.27 9.31 6.19 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.68 0.76 1.01 1.10 1.17 

P/E（现价&最新摊薄） 36.53 32.79 24.79 22.68 21.35 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年第三季度财报。2025Q3 公司实现营业收入 15.0

亿元，同比+9.1%，环比+22.2%；归母净利润 6.3 亿元，同比+34.5%，
环比+46.7%；扣非归母净利润 5.8 亿元，同比+21.1%，环比+37.6%。公
司业绩符合市场预期。 

◼ 传奇盒子增速亮眼，社区价值逐步释放。公司信息服务业务主要为运营
的游戏盒子产品，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 月公司已获得传奇、传世游戏的盒子产品
独家授权许可，并陆续与各厂商签约合作。公司披露三九互娱、贪玩游
戏、掌玩游戏分别向闲趣互娱支付 1 亿元、2 亿元、1.5 亿元，用于在传
奇盒子内设立专属品牌专区，开展游戏推广、明星代言及直播运营。根
据公司业绩会，Q3 传奇盒子收入约 5.7 亿元，其中品牌专区确收约 2.45

亿元，贡献显著增量。目前传奇盒子 DAU 近 50 万，我们看好公司全面
升级传奇 IP 生态运营，打造高活跃度的垂直社区，社区价值潜力有望
逐步释放。 

◼ 探索创新品类扩增量，新游戏储备充沛。Q3《仙境传说之约定好的冒
险》、《热血江湖：归来》开启公测，《超虾大作战》海外双平台上线。公
司储备有多款新游，其中《盗墓笔记：启程》《斗罗大陆：诛邪传说》《纳
萨力克：崛起》《三国：天下归心》《古龙群侠录》《笑傲江湖：群侠传》
《彩虹岛：冒险》《境界：魂之激斗》《斗罗大陆：魂师大作战》《大富
翁：头号赢家》《黑猫警长：守护》《熊猫大作战》《荒野守则》《小兵打
天下》《开心小矿工》等已获版号。新游品类覆盖 MMO、SLG、ARPG

等，期待多元新游陆续上线，贡献业绩增量。 

◼ 自研 AI 工具平台，期待多元 AI 应用落地。Q3 公司自主研发的 AI 工
具平台《SOON》已进入测试阶段，可大幅缩短游戏开发周期，降低游
戏制作门槛，显著提升生产效率，目前已获比高集团、横店资本等战略
投资。Q3 公司投资企业 DPVR 预发布 AI+硬件产品 DPVR AI Glasses，
可为用户提供语音识图、场景识别等智能交互体验。公司投资企业自然
选择储备有 3D AI 智能陪伴应用《EVE》，依托多模态大模型技术，实
现与用户生活同步的陪伴行为，产品已于 2025 年 6 月底开启内测。公
司还推出 AI 潮玩品牌《暖星谷梦游记》，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，形成“硬件交互+软件养成”生
态闭环。关注公司 AI 平台、AI 硬件、AI 应用及 AI 玩具落地情况。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持盈利预测，预计 2025-2027 年公司 EPS

分别为 1.01/1.10/1.17 元，对应当前股价 PE 分别为 25/23/21 倍，看好公
司夯实强势品类优势，探索新品类增量，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：老游流水超预期下滑，新游流水不及预期，行业监管风险。  
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恺英网络三大财务预测表  

[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 5,091 9,606 11,344 13,186  营业总收入 5,118 6,092 6,791 7,368 

货币资金及交易性金融资产 3,299 7,607 9,135 10,804  营业成本(含金融类) 958 1,006 1,107 1,186 

经营性应收款项 1,597 1,842 2,047 2,214  税金及附加 18 21 23 25 

存货 25 26 28 31  销售费用 1,735 1,974 2,268 2,608 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 202 225 251 273 

其他流动资产 170 131 134 137  研发费用 598 609 679 700 

非流动资产 2,936 3,161 3,312 3,436  财务费用 (55) (65) (76) (118) 

长期股权投资 506 656 776 876  加:其他收益 47 15 17 18 

固定资产及使用权资产 116 149 172 190  投资净收益 3 6 7 7 

在建工程 2 2 2 2  公允价值变动 (26) 0 0 0 

无形资产 323 330 338 344  减值损失 (11) 0 0 0 

商誉 852 852 852 852  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 212 212 212 212  营业利润 1,675 2,344 2,562 2,720 

其他非流动资产 925 960 960 960  营业外净收支  (2) 0 0 0 

资产总计 8,026 12,767 14,656 16,622  利润总额 1,673 2,344 2,562 2,720 

流动负债 1,382 1,486 1,635 1,753  减:所得税 46 187 205 218 

短期借款及一年内到期的非流动负债 27 31 31 31  净利润 1,628 2,156 2,357 2,503 

经营性应付款项 450 473 520 557  减:少数股东损益 (1) 2 2 3 

合同负债 180 214 239 259  归属母公司净利润 1,628 2,154 2,354 2,500 

其他流动负债 724 768 845 905       

非流动负债 98 892 892 892  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.76 1.01 1.10 1.17 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,645 2,278 2,486 2,602 

租赁负债 72 72 72 72  EBITDA 1,774 2,294 2,511 2,633 

其他非流动负债 26 820 820 820       

负债合计 1,480 2,378 2,527 2,645  毛利率(%) 81.28 83.48 83.70 83.90 

归属母公司股东权益 6,548 10,387 12,125 13,971  归母净利率(%) 31.82 35.36 34.67 33.93 

少数股东权益 (1) 1 3 6       

所有者权益合计 6,547 10,388 12,129 13,977  收入增长率(%) 19.16 19.03 11.46 8.51 

负债和股东权益 8,026 12,767 14,656 16,622  归母净利润增长率(%) 11.41 32.27 9.31 6.19 

           

           

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 1,754 2,805 2,313 2,472  每股净资产(元) 3.04 4.86 5.68 6.54 

投资活动现金流 (910) (187) (169) (149)  最新发行在外股份（百万股） 2,136 2,136 2,136 2,136 

筹资活动现金流 (400) 1,693 (616) (654)  ROIC(%) 26.90 24.46 20.13 18.19 

现金净增加额 447 4,308 1,527 1,669  ROE-摊薄(%) 24.87 20.74 19.42 17.90 

折旧和摊销 129 16 25 31  资产负债率(%) 18.43 18.63 17.24 15.91 

资本开支 (263) (56) (56) (56)  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.79 24.79 22.68 21.35 

营运资本变动 (27) (151) (62) (54)  P/B（现价） 8.21 5.14 4.40 3.82 

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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