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相关阅读

《新游全球发行提振业绩，AI 前沿布局

深化生态—恺英网络（002517.SZ）2025
年半年报业绩点评报告》2025.09.02
《精品游戏矩阵驱动业绩增长，关注 AI
应用布局—恺英网络（002517.SZ）2024
年报及 2025一季报点评》2025.04.30

事件：

2025年 10月 30日，公司发布 2025年三季度报。报告期内，公
司实现营业收入 40.75亿元，同比增长 3.75%；实现归母净利润 15.83
亿元，同比增长 23.70%。

观点：

 传奇盒子持续增长，垂直领域铸就核心优势。2025年 8月，恺英
网络旗下子公司浙江闲趣与贪玩游戏签署合作协议，贪玩游戏携
手众多明星代言人入驻传奇盒子，向闲趣互娱支付 2亿元在传奇
盒子内开设“贪玩游戏”明星专区品牌服，用于其展示、推广运
营的游戏及明星游戏直播、游戏代言宣传等。8月以来，多款游
戏正式入驻恺英网络旗下传奇盒子，其中包括《龙迹之城》《烈
焰觉醒》《霸业苍穹》《战将称霸》《幻世天神殿》等。传世游
戏社区的盒子产品是国内稀缺的传奇游戏垂直社区平台，聚焦传
奇用户需求，整合游戏体验、社区互动、直播及道具交易等多元
板块，通过精准的用户运营和内容聚合，打造高活跃度的垂直社
区，展现出显著的垂直领域渗透力。

 投资布局 AI，夯实游戏主业生态根基。公司的产业投资为研发和
发行两大核心业务提供支撑，最终实现赋能游戏主业。公司投资
企业自然选择旗下的 EVE 作为全球首款 3DAI 智能陪伴应用，
为用户带来真实陪伴般的体验；此外，在虚拟现实和元宇宙领域
投资了 VR 硬件厂商乐相科技（大朋 VR），DPVRAI Glasses 深
度集成百度智能云千帆大模型平台，搭载 DeepSeek-R1/V3 系列
模型，为用户带来语音识图、内容问答、场景识别等智能交互功
能。“暖星谷梦游记”是恺英网络“AI+IP”战略在潮玩领域的
成果，它以“智能玩偶+虚拟游戏”的创新模式切入情感陪伴赛
道，精准触达 12-35岁热爱萌系文化、渴望情感陪伴的群体。目
前“星之子”AI智能玩偶已实现量产，计划于 2025年内正式面
向市场发售。

 盈利预测及投资评级：通过建立高效的产品引入机制，结合长周
期精细化运营实践，公司持续探索 AI 技术应用场景，夯实核心
竞争力。我们预测公司 2025-2027年收入为 61.32亿元/72.23亿元
/78.66亿元。归母净利润为 22.25亿元/26.05亿元/27.91亿元。对
应公司 2025 年 10 月 31 日股价 2025-2027 年 PE 分别为
22.9/19.5/18.2倍。我们看好公司主业的稳健增长和积极布局境外
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市场带来的增量机会，维持“买入”评级。

 风险提示：1）游戏行业政策变动风险。2）AI技术潜在风险。3）
竞争加剧导致盈利空间受限风险。4）核心人才流失风险。5）外
部环境风险。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 4,295 5,118 6,132 7,223 7,866
增长率（%） 15.30 19.16 19.80 17.80 8.90

归母净利润（百万元） 1,462 1,628 2,225 2,605 2,791
增长率（%） 42.57 11.41 36.63 17.10 7.11
ROE（%） 30.17 24.86 25.80 23.36 20.15
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.68 0.76 1.04 1.22 1.31
市盈率（P/E） 16.4 18.0 22.9 19.5 18.2

市净率（P/B） 4.8 4.8 5.9 4.6 3.7

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 4,550 5,091 7,831 10,025 13,232 营业收入 4,295 5,118 6,132 7,223 7,866
现金 2,807 3,269 5,444 7,615 10,500 营业成本 710 958 1,289 1,430 1,471
应收票据及应收账款 1,048 915 1,436 1,333 1,683 税金及附加 19 18 27 31 32
其他应收款 73 25 93 46 105 销售费用 1,177 1,735 1,503 1,939 2,215
预付账款 252 418 385 560 469 管理费用 286 202 337 371 418
存货 20 25 35 31 37 研发费用 527 598 797 915 976
其他流动资产 351 439 439 439 439 财务费用 -58 -55 -68 -89 -94
非流动资产 2,061 2,936 2,902 2,866 2,805 资产和信用减值损失 -67 -11 17 12 1
长期股权投资 518 506 495 489 481 其他收益 41 47 34 39 40
固定资产 17 18 18 17 11 公允价值变动收益 9 -26 -12 -8 -9
无形资产 31 323 329 336 344 投资净收益 79 3 42 31 40
其他非流动资产 1,494 2,090 2,059 2,024 1,968 资产处置收益 1 1 0 0 1
资产总计 6,610 8,026 10,733 12,891 16,037 营业利润 1,698 1,675 2,329 2,701 2,920
流动负债 1,350 1,382 2,014 1,649 2,099 营业外收入 3 2 143 170 80
短期借款 0 0 0 0 0 营业外支出 3 4 125 155 72
应付票据及应付账款 442 450 750 582 788 利润总额 1,697 1,673 2,347 2,716 2,928
其他流动负债 908 931 1,265 1,067 1,312 所得税 117 46 124 112 139
非流动负债 22 98 100 95 96 净利润 1,581 1,628 2,224 2,604 2,789
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 119 -1 -1 -1 -2
其他非流动负债 22 98 100 95 96 归属母公司净利润 1,462 1,628 2,225 2,605 2,791
负债合计 1,372 1,480 2,114 1,743 2,195 EBITDA 1,853 1,837 2,525 2,917 3,150
少数股东权益 -6 -1 -2 -4 -5 EPS（元） 0.68 0.76 1.04 1.22 1.31
股本 1,515 1,515 1,515 1,515 1,515
资本公积 509 532 532 532 532 主要财务比率

留存收益 3,634 4,831 6,900 9,277 11,763 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 5,244 6,548 8,621 11,151 13,847 成长能力

负债和股东权益 6,610 8,026 10,733 12,891 16,037 营业收入同比增速(%) 15.30 19.16 19.80 17.80 8.90
营业利润同比增速(%) 26.63 -1.35 39.09 15.96 8.11
归属于母公司净利润同比增速(%) 42.57 11.41 36.63 17.10 7.11
获利能力

毛利率(%) 83.47 81.28 78.98 80.20 81.30
现金流量表（百万元） 净利率(%) 36.80 31.80 36.27 36.05 35.46
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 30.17 24.86 25.80 23.36 20.15
经营活动现金流 1,706 1,754 2,345 2,244 2,960 ROIC(%) 31.15 25.65 26.38 23.82 20.52
净利润 1,581 1,628 2,224 2,604 2,789 偿债能力

折旧摊销 95 103 125 146 166 资产负债率(%) 20.75 18.43 19.70 13.52 13.69
财务费用 -58 -55 -68 -89 -94 净负债比率(%) -53.35 -49.52 -63.16 -68.31 -75.86
投资损失 -79 -3 -42 -31 -40 流动比率 3.37 3.68 3.89 6.08 6.30
营运资金变动 29 -27 111 -376 130 速动比率 3.11 3.26 3.61 5.63 5.99
其他经营现金流 139 109 -4 -10 8 营运能力

投资活动现金流 -378 -910 -60 -86 -74 总资产周转率 0.69 0.70 0.65 0.61 0.54
资本支出 191 264 99 122 112 应收账款周转率 4.51 5.25 5.10 5.20 5.30
长期投资 -187 -668 10 6 8 应付账款周转率 1.88 2.15 2.10 2.08 2.12
其他投资现金流 1 21 29 29 30 每股指标（元）

筹资活动现金流 -1,064 -400 -110 13 -1 每股收益(最新摊薄) 0.68 0.76 1.04 1.22 1.31
短期借款 0 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.13 1.16 1.10 1.05 1.39
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.46 4.32 4.04 5.22 6.48
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -237 22 0 0 0 P/E 16.4 18.0 22.9 19.5 18.2
其他筹资现金流 -827 -422 -110 13 -1 P/B 4.8 4.8 5.9 4.6 3.7
现金净增加额 269 447 2,175 2,171 2,885 EV/EBITDA 17.97 17.87 12.12 9.75 8.11

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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