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截至12月31日止财政年度 23年历史 24年历史 25年预测 26年预测 27年预测

总营业收入（百万美元） 14,635 14,893 16,175 17,387 18,968

变动 7.2% 1.8% 8.6% 7.5% 9.1%

Non-GAAP净利润（百万美元） 4,612 4,740 5,408 5,792 6,324

Non-GAAP每ADS盈利（美元） 7.1 7.3 8.3 8.8 9.6

变动 44.9% 3.4% 13.2% 6.3% 8.4%

基于139.78美元的市盈率（估） 19.7 19.1 16.8 15.8 14.6

每股派息（美元） 1.7 2.4 1.9 2.0 2.2

股息现价比 1.2% 1.7% 1.4% 1.5% 1.6%
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主要数据  

行业 TMT 

股价 139.78美元/216.80港元 

目标价 165.00美元/256.74港元 

 (18.04%/18.42%) 

股票代码 NTES(US)/9999(HK) 

总股数 6.3亿 ADS/31.7 亿股 

市值 885.08亿美元 

52 周高/低 158.98美元/84.63 美元 

每 ADS 账面值 34.95 美元 

主要股东 丁磊              45.78% 

BlackRock          3.02% 

 

Capital Research& 

Management Company           

                   2.98%  

The Vanguard Group,Inc  
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Q3 递延收入同比增长 25%，未来游戏产品储备丰富 

➢ 2025Q3 业绩摘要：2025Q3 公司实现营收 283.6 亿元，同比增加 8.2%，

低于彭博一致预期 292.2 亿元。老牌游戏产品受新赛季及周年庆活动影

响流水增长较快，毛利率同比增长 1.2pct 至 64.1%；经营利润率为

28.3%，同比增长 1.0pct。GAAP 归母净利润为 87.9 亿元，同比增长

31.8%；Non-GAAP 归母净利润为 95.0亿元，同比增长 26.7%，略低于彭

博一致预期的 95.1亿元，摊薄 EPA为 14.7元。Q3总营业开支同比增长

4.6%至 101.6 亿元，因新老游戏宣发，营销费用同比增长 17.2%。 

➢ 《梦幻》畅玩版增强玩家活跃度，《燕云》出海欧美市场好评如潮：Q3

游戏及相关增值服务收入同比增长 11.8%至 233.3 亿元。手游业务得益

于《梦幻西游》和《燕云十六声》等新老游戏产品流水新高，收入同比

增长 6.6%。其中《燕云》上线欧美市场后玩家好评如潮。端游业务受

益暴雪回归带来更丰富的游戏内容，收入同比增长 33.4%。展望 2026

年，公司将上线冒险 RPG 游戏《遗忘之海》。未来储备产品包括《无主

星渊》、《代号无限大》、《归唐》》等。本季度递延收入同比增长

25.3%达 194.7 亿元，公司游戏流水的确认周期在 3-6 个月，后续两个

季度将逐步释放利润。预计 2025 年公司游戏及增至服务收入有望同比

增长 12.4%达 940亿元。 

➢ 有道连续五个季度实现盈利，游戏广告收入同比增长超 50%：Q3有道收

入 16.3 亿元，同比增长 3.6%，学习服务/智能设备/在线营销业务分别

同比-16.3%/-22.1%/+51.1%达6.4/2.5/7.4亿元。经营利润2827万元，

连续五个季度实现盈利。公司跟网易及其他游戏厂商在广告内容上的合

作驱动游戏广告收入同比超增长 50%，海外广告收入增长超 100%。 

➢ 云音乐丰富乐库内容：Q3云音乐收入 19.6亿元，同比下滑 1.8%；毛利

率 35.4%。公司进一步扩大授权音乐库并增强和流行歌手的版权合作，

目前 DAU/MAU 比率稳居 30%以上，平台独立音乐人 81.9 万。 

➢ 目标价 165.00美元/256.74港元，买入评级：我们预计 2025-2027年公

司收入 CAGR 为 12.9%，Non-GAAP 净利润 CAGR 为 15.5%。采用分部估值

法，给予游戏业务 1.5 倍 PEG，对应 19 倍 PE；有道及云音乐按网易持

股份额的市值计算，集团市值给予 5%的折扣。目标价 165.00 美元

/256.74港元，对应 2026年 PE为 18.7倍，对比美股和港股股价分别有

18.04%/18.42%的上升空间，维持买入评级。 

➢ 投资风险：新游戏产品流水不及预期，版号审批不及预期，宏观监管政

策风险，行业竞争加剧。 
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损益表 财务能力分析

单位：百万人民币，财务年度：12月31日

2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年

实际 实际 预测 预测 预测 盈利能力 实际 实际 实际 预测 预测 预测

主营业务收入 103,468 105,295 114,356 122,929 134,101 毛利率 (%) 54.7% 60.9% 62.5% 64.9% 64.2% 64.7%

  - 主营业务收入成本 -40,405 -39,488 -40,111 -43,972 -47,385 EBITDA 利率 (%) 23.3% 29.7% 30.4% 34.3% 34.3% 34.1%

毛利 63,063 65,807 74,245 78,957 86,716 净利率(%) 21.1% 28.4% 28.2% 30.8% 30.6% 30.6%

 营业开支 -35,354 -36,223 -36,594 -37,616 -41,840 Non-GAAP 净利率 23.6% 31.5% 31.8% 33.4% 33.3% 33.3%

  - 行政管理费用 -4,900 -4,551 -4,117 -4,425 -4,828

  - 市场营销费用 -13,969 -14,148 -14,752 -14,137 -16,226 营运表现

  - 研究和开发开支 -16,485 -17,525 -17,725 -19,054 -20,786 行政管理费用/收入(%) -4.9% -4.7% -4.3% -3.6% -3.6% -3.6%

营业利润 27,709 29,584 37,651 41,341 44,876 市场营销费用/收入(%) -13.9% -13.5% -13.4% -12.9% -11.5% -12.1%

  - 利息收入 4,120 4,921 2,630 2,827 3,084 研究和开发费用/收入(%) -15.6% -15.9% -16.6% -15.5% -15.5% -15.5%

  - 营业外亏损净额 2,227 1,213 1,772 1,718 1,796 实际税率 (%) -20.7% -13.8% -18.5% -16.3% -18.0% -17.5%

税前利润 34,057 35,717 42,053 45,886 49,757

  - 所得税支出 -4,700 -5,461 -6,855 -8,260 -8,707 应收账款天数 10.4 10.8 7.4 10.0 11.0 12.0

净利润 29,357 30,256 35,199 37,627 41,049 应付账款天数 19.9 20.2 21.0 19.5 20.5 21.5

普通股东所得净利润 29,417 29,697 35,240 37,672 41,098

财务状况

折旧与摊销 3,055 2,418 1,570 822 860 总负债/总资产 37.0% 31.1% 27.3% 25.2% 23.2% 21.7%

EBITDA 30,764 32,002 39,221 42,163 45,736 收入/净资产 88.6% 80.8% 73.9% 69.9% 65.8% 62.9%

主营业务增长 (%) 7% 2% 9% 7% 9% 经营性现金流/收入 28.7% 34.1% 37.7% 35.7% 34.8% 35.1%

EBITDA 增长率 (%) 37% 4% 23% 8% 8%

资产负债表 现金流量表

2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年

实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 实际 预测 预测 预测
  + 现金与现金等同 21,429 51,383 61,833 73,661 88,862   + 净利润 19,843 29,357 30,256 35,199 37,627 41,049

  + 短期投资 108,069 89,284 101,284 113,284 125,284   + 折旧、摊销 2,858 3,055 2,418 1,570 822 860

  + 应收账款与票据 6,422 5,669 6,550 7,259 8,540   + 其他调整 1,510 2,543 3,351 3,595 3,877 4,218

  + 其他流动资产 6,772 6,988 7,274 7,367 7,674   + 非现金运营资本变动 3,497 376 3,652 460 511 962

总计流动资产 142,693 153,325 176,941 201,571 230,360 经营活动现金流量 27,709 35,331 39,677 40,823 42,837 47,089

    + 总固定资产 15,176 15,870 16,440 17,201 17,985

    - 累计折旧 6,924 7,182 8,752 9,574 10,434   + 固定及无形资产变动 -2,100 -2,302 -1,275 -738 -761 -783

  + 净固定资产 8,075 8,520 7,688 7,627 7,550   + 短期投资净变动 -2,502 -7,897 19,204 -12,000 -12,000 -12,000

  + 总计土地使用 - 净值 4,075 4,172 4,172 4,172 4,172   + 收购与剥离净现金 0 0 0 0 0 0

  + 其他长期资产 8,550 9,227 9,227 9,227 9,227   + 其他投资活动 -2,768 -6,845 -12 0 0 0

总计长期资产 43,232 42,667 41,835 41,774 41,697 投资活动现金 -7,370 -17,043 17,916 -12,738 -12,761 -12,783

总资产 185,925 195,992 218,776 243,345 272,057

  + 应付账款 881 721 1,477 1,173 1,943   + 已付股利 -6,724 -8,014 -11,165 -8,810 -9,418 -10,275

  + 短期借款 19,240 11,805 11,805 11,805 11,805   + 短期债务 6,119 5,350 -819 0 0 0

  + 延递收入 13,362 15,299 16,168 17,785 19,564   + 股本回购 -8,328 -5,234 -8,830 -8,830 -8,830 -8,830

  + 其他短期负债 20,359 21,843 21,843 21,843 21,843   + 其他融资活动 -1,305 -13,569 -6,521 0 0 0

总计流动负债 53,842 49,668 51,293 52,606 55,154 融资所得现金 -10,238 -21,467 -27,336 -17,640 -18,248 -19,105

总长期负债 3,998 3,830 3,835 3,835 3,837

总负债 57,841 53,497 55,129 56,441 58,991 现金净增减 10,212 -3,382 30,268 10,445 11,828 15,201

夹层股东权益 116 84 84 84 84 期初现金 17,376 27,588 24,207 54,475 64,919 76,748

总股东权益 127,968 142,410 163,563 186,819 212,982 期末现金 27,588 24,207 54,475 64,919 76,748 91,949
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