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2025年 11月 14日 公司研究●证券研究报告

世纪华通（002602.SZ） 公司快报

X+SLG 全球布局，IP+AI+IDC 驱动价值回归

投资要点

事件：公司于 11月 12日撤销其他风险警示，简称由“ST华通”变更恢复为“世

纪华通”，股票交易的日涨跌幅限制由 5%变为 10%。

成本费用结构性优化，双爆款强势驱动业绩高增。2025Q1-3，得益于《Whiteout

Survival》(《无尽冬日》海外版，后称《WS》)、《Kingshot》(《奔奔王国》海外

版，后称《KS》)双爆款强势驱动业绩，叠加成本控制，公司实现营收 272.23亿元

(同比+75.31%)、归母净利润 43.57亿元(同比+141.65%)、扣非净利润 42.94亿元

(同比+140.98%)，总体毛利率达 69.85%(同比+4.71 pct)；费用变化：销售/管理/

研发/财务四项费用率呈结构性调整(同比+5.36/-1.92/-1.90/-0.44 pct)，销售、研发

费用显著增长体现公司对宣传推广和产品技术迭代的重视。

核心 IP矩阵持续发力，X+SLG全球布局。核心 IP：《传奇世界》《龙之谷》等经

典 IP助力公司新品快速破圈。出海布局：据 Sensor Tower，《WS》连续 15个月

登顶中国出海手游收入榜，全球累计收入(不含国内安卓市场和小程序数据)超 35

亿美元(约合人民币 250亿元，截至今年 9月)。《KS》于今年 2月发布，上市 4

个月即达出海手游收入榜前 3，7-10月连续 4个月和《WS》包揽榜单冠亚军。

摘帽符合预期，回购注销传递发展信心。公司提交的摘帽申请于 11月 10日获批，

并于 11月 12日撤销其他风险警示，简称由“ST华通”变更恢复为“世纪华通”。

公司于 12日发布公告，拟回购 5-10亿元公司股份并注销，彰显管理层对公司内在

价值的认同和对未来发展的信心，或对行业和板块估值形成有力支撑。

投资建议：出海表现强劲，IP+AI+IDC共振驱动估值提升。我们预测公司 2025-2027

年营收分别为 373.08/444.50/478.86亿元；归母净利润分别为 59.18/76.03/93.72

亿元；对应 PE为 22.8/17.7/14.4倍；首次覆盖，给予“买入”评级。

风险提示：新游流水不及预期、商誉不确定性、地缘冲突和地方政策变化风险等。

财务数据与估值

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 13,285 22,620 37,308 44,450 47,886

YoY(%) 15.8 70.3 64.9 19.1 7.7

归母净利润(百万元) 524 1,213 5,918 7,603 9,372

YoY(%) 107.8 131.5 387.8 28.5 23.3

毛利率(%) 60.5 65.8 69.4 70.8 71.9

EPS(摊薄/元) 0.07 0.16 0.80 1.02 1.26

ROE(%) 2.3 4.1 19.2 20.3 20.4

P/E(倍) 257.0 111.0 22.8 17.7 14.4

P/B(倍) 5.3 5.2 4.3 3.4 2.8

净利率(%) 3.9 5.4 15.9 17.1 19.6

数据来源：聚源、华金证券研究所
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投资评级 买入(首次)
股价(2025-11-14) 18.13元

交易数据

总市值（百万元） 134,671.15

流通市值（百万元） 124,267.16

总股本（百万股） 7,428.08

流通股本（百万股） 6,854.23

12个月价格区间 21.10/4.22

一年股价表现

资料来源：聚源

升幅% 1M 3M 12M
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一、盈利预测核心假设

1. 软件服务业：该板块贡献了公司业绩主要增长动力。点点互动在海外推出《Whiteout

Survival》《Kingshot》等爆款产品，成功登顶中国手游出海收入榜冠亚军；盛趣游戏则依托《传

奇新百区-盟重神兵》《龙之谷世界》等 IP新作持续巩固国内市场，同时积极探索非 MMO赛道，

推动产品多元化。AI技术深度嵌入美术生产、剧情生成、智能 NPC等环节，效率提升 60%-80%；

推出“数龙 AI”子品牌，强化技术标签与创新生态。预计 2025-2027年对应收入分别为 356.42、

427.71、461.92亿元，同比增速分别为 70.00%、20.00%、8.00%。

2. 汽车零部件：作为上汽大众、一汽集团、东风集团、德国马勒、法国法雷奥等国内外头

部车企的 A级供应商，公司持续深化新能源配套布局，已成功斩获比亚迪、蔚来、小鹏、吉利、

大众、通用及北美新能源标杆车企的定点项目，为长期增长奠定坚实基础。预计 2025-2027 年

对应收入分别为 16.37、16.45、16.53亿元，同比增速维持在 0.50%左右。

3. 人工智能云数据：公司依托长三角与粤港澳大湾区两大国家算力枢纽的区位优势，建设

符合 Tier4、GB50174A级标准的高标准数据中心；业务深化与腾讯云、华为云等头部平台合作，

推动“AI+IDC”转型，构建从底层算力到智能应用的全链条服务能力，为未来成为公司新增长

极提供关键支撑。预计 2025-2027 年对应收入分别为 0.21、0.25、0.31 亿元,同比增速维持在

20.00%左右。

4. 其他业务：本部分包含铜杆加工业务（已终止，自 2024年起不再产生收入）、其他业务。

预计 2025-2027年对应收入分别为 0.08、0.09、0.09亿元,同比增速维持在 10.00%左右。

综上，我们预计 2025-2027年对应公司整体收入分别为 373.08、444.50、478.86亿元，同

比增速分别为 64.94%、19.14%、7.73%，对应总体毛利率分别为 69.44%、70.82%、71.94%。

表 1：收入成本拆分

业务收入（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

软件服务业 11275.54 20966.09 35642.36 42770.83 46192.49

YOY 25.63% 85.94% 70.00% 20.00% 8.00%

毛利率 69.23% 69.99% 72.00% 73.00% 74.00%

汽车零部件 1664.22 1628.89 1637.04 1645.22 1653.45
YOY -1.76% -2.12% 0.50% 0.50% 0.50%

毛利率 14.63% 13.92% 14.50% 15.00% 15.50%

人工智能云数据 30.00 17.67 21.20 25.45 30.54
YOY 40.62% -41.09% 20.00% 20.00% 20.00%

毛利率 -74.50% -143.02% 1.00% 2.00% 3.00%

其他业务 314.80 7.04 7.74 8.52 9.37
YOY -59.87% -97.76% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率 3.41% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
营业总收入 13284.55 22619.69 37308.34 44450.01 47885.85

YOY 15.77% 70.27% 64.94% 19.14% 7.73%

毛利率 60.51% 65.80% 69.44% 70.82% 71.94%
资料来源：公司年报，华金证券研究所
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二、可比公司估值

浙江世纪华通集团股份有限公司成立于 2005 年，2011年 7月在深圳证券交易所上市。公

司以汽车零配件业务起步，2014年开始向互联网游戏产业升级转型，2019 年以 298亿元完成了

对盛趣游戏(原盛大游戏)的并购，成为 A股名列前茅的文化传媒板块上市公司。目前世纪华通涵

盖互联网游戏、汽车零部件制造、人工智能云数据三大主营业务，以及脑科学研究、人工智能、

虚实结合平台及应用开发和投资等多个领域，腾讯、华侨城为重要股东。公司是国内 A 股市场

上规模最大的游戏公司之一，主营业务为互联网游戏和汽车零部件，旗下产业包括天游、七酷、

点点互动、盛大游戏、世纪华通车业等。根据主营业务和行业相似性，我们选择三七互娱(网络

游戏/移动端网络游戏)、完美世界(PC端网络游戏)、巨人网络(移动端网络游戏、PC端网络游戏)

三家公司作为可比公司。从 PE上看，三家可比公司 2025-2027 年 PE均值分别为 27.89、17.40、

15.52倍，总体高于所选公司。公司估值仍处于行业相对低位，AI+IDC持续赋能；公司禀赋《传

奇世界》《龙之谷》《彩虹岛》《永恒之塔》等组成的经典 IP矩阵，出海爆款产品《WS》运营

情况相对稳定，《KS》表现优异且和《WS》共同占据出海手游收入榜单前 2长达 4个月至今，

叠加《奔奔王国》(《WS》国内版本)和《Tasty Travels: Merge Game》等优质新品储备，后续

有望进一步打开盈利空间。

表 2：可比公司估值

股票代码 公司简称
总 市 值

（亿元）

EPS PE

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

002555.SZ 三七互娱 463.46 1.37 1.47 1.58 15.28 14.26 13.26

002624.SZ 完美世界 297.01 0.41 0.82 0.93 37.13 18.60 16.40

002558.SZ 巨人网络 693.61 1.15 1.85 2.12 31.25 19.35 16.91

均值 484.69 0.98 1.38 1.54 27.89 17.40 15.52

002602.SZ 世纪华通 1346.71 0.80 1.02 1.26 22.75 17.71 14.37

资料来源：wind，华金证券研究所（可比公司数据来自 wind一致预期，截止日期 2025年 11月 14日）
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财务报表预测和估值数据汇总

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 8383 12252 14331 22807 32703 营业收入 13285 22620 37308 44450 47886
现金 3520 6528 6333 14831 25885 营业成本 5246 7736 11401 12971 13437
应收票据及应收账款 2801 3495 3967 4923 2444 营业税金及附加 45 53 124 143 147
预付账款 136 109 295 186 333 营业费用 3379 7742 13431 15335 15563
存货 670 761 1347 1052 1433 管理费用 1223 1695 1940 2623 2777
其他流动资产 1256 1359 2389 1815 2608 研发费用 1573 1680 2313 2756 2873
非流动资产 28357 26673 27888 28129 28072 财务费用 333 82 195 224 246
长期投资 2394 1499 1519 1539 1559 资产减值损失 -695 -1046 -56 -9 -5
固定资产 1678 1424 2691 3108 3074 公允价值变动收益 -5 -125 0 0 0
无形资产 2590 2049 2067 2046 2086 投资净收益 90 -484 -30 -10 -5
其他非流动资产 21695 21701 21612 21436 21354 营业利润 994 2045 7898 10459 12912
资产总计 36739 38924 42219 50936 60775 营业外收入 15 24 24 24 24
流动负债 6186 11530 8733 9453 9174 营业外支出 45 622 180 222 267
短期借款 465 847 847 847 847 利润总额 965 1447 7742 10261 12669
应付票据及应付账款 1250 1051 2340 1519 2479 所得税 377 402 1703 2257 2534
其他流动负债 4471 9632 5546 7088 5849 税后利润 588 1045 6039 8003 10135
非流动负债 5172 1944 1997 1990 1972 少数股东损益 64 -168 121 400 763
长期借款 2875 0 52 45 28 归属母公司净利润 524 1213 5918 7603 9372
其他非流动负债 2297 1944 1944 1944 1944 EBITDA 1666 2199 8310 10884 12990
负债合计 11358 13474 10730 11443 11146
少数股东权益 1090 642 762 1163 1926 主要财务比率
股本 7453 7453 7453 7453 7453 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
资本公积 15100 15117 15117 15117 15117 成长能力

留存收益 3813 5042 11082 19085 29220 营业收入(%) 15.8 70.3 64.9 19.1 7.7
归属母公司股东权益 24291 24809 30727 38330 47703 营业利润(%) 115.1 105.6 286.3 32.4 23.5
负债和股东权益 36739 38924 42219 50936 60775 归属于母公司净利润(%) 107.8 131.5 387.8 28.5 23.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 60.5 65.8 69.4 70.8 71.9
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 3.9 5.4 15.9 17.1 19.6
经营活动现金流 3102 5046 5465 9866 12145 ROE(%) 2.3 4.1 19.2 20.3 20.4

净利润 588 1045 6039 8003 10135 ROIC(%) 2.2 3.1 18.1 19.3 19.5
折旧摊销 588 897 709 888 879 偿债能力

财务费用 333 82 195 224 246 资产负债率(%) 30.9 34.6 25.4 22.5 18.3
投资损失 -90 484 30 10 5 流动比率 1.4 1.1 1.6 2.4 3.6
营运资金变动 707 1488 -1508 741 879 速动比率 1.1 0.9 1.4 2.2 3.3
其他经营现金流 977 1051 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -1360 -1337 -1954 -1138 -827 总资产周转率 0.4 0.6 0.9 1.0 0.9
筹资活动现金流 3 -971 -3706 -230 -264 应收账款周转率 4.7 7.2 10.0 10.0 13.0

应付账款周转率 3.9 6.7 6.7 6.7 6.7
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.07 0.16 0.80 1.02 1.26 P/E 257.0 111.0 22.8 17.7 14.4
每股经营现金流(最新摊薄) 0.42 0.68 0.74 1.33 1.64 P/B 5.3 5.2 4.3 3.4 2.8
每股净资产(最新摊薄) 3.39 3.46 4.26 5.28 6.54 EV/EBITDA 83.3 61.3 15.8 11.3 8.7

资料来源：聚源、华金证券研究所
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投资评级说明

公司投资评级：

买入 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的） 或三板做市指数（针对做市转让

标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明

倪爽、闫誉怀声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负

责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。

风险提示：

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。

华金证券股份有限公司

办公地址：

上海市浦东新区杨高南路 759号陆家嘴世纪金融广场 30层

北京市朝阳区建国路 108号横琴人寿大厦 17层

深圳市福田区益田路 6001号太平金融大厦 10楼 05单元

电话：021-20655588

网址： www.huajinsc.cn


	一、盈利预测核心假设
	二、可比公司估值

