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网龙（777.HK）：延续股东回报，
积极推进 AI 战略 
2H25 利润展现韧性，延续股东回报政策：公司在 2025 年经历战略调

整期，全年实现营业总收入人民币 44.75 亿元，同比下降 26.0%，归

母净利润为 1.51 亿元。尽管全年营收与利润表现均承压，但得益于

AI 推动成本优化，公司下半年盈利有所修复，经营利润环比增长超过

40%。公司延续股东回报政策，提出未来 12 个月不低于 6 亿港元的

派息与回购计划，对应约 12%的股息率，具备一定吸引力。 

游戏业务处于调整期，积极推进 AI 战略：由于业务战略优化，公司

2025 年游戏及应用服务业务收入同比下降 17%，但在有效的成本优

化下，经营性利润同比仅下降 3%。核心旗舰 IP《魔域》，通过降低付

费与回流门槛，实现了用户活跃度回升，2025年MAU同比增长 11%。

同时，《征服》IP 通过 MMO 与休闲玩法的融合在海外市场实现增长，

《英魂之刃》PC 端创下收入历史新高。AI 技术持续对游戏管线赋能，

据业绩会披露，公司目前已上线 200 多个 AI 员工，AI 在游戏总工作

量占比达到 25%。公司计划在 2026 年上线更多 AI 员工，期望将 AI 工

作量占比提升至 50%。 

教育业务丰富产品矩阵，拓宽服务模式：受全球教育硬件需求周期延

长及新加坡早教业务剥离的拖累，2025 年公司教育业务实现收入

12.0 亿元，同比大幅下降 43%，经营性分类亏损扩大至 3.6 亿元。教

育业务毛利率为 25%，保持相对稳定。面对市场需求波动，公司计划

持续强化产品组合，并通过部署 AI 能力，拓宽服务模式。 

调整目标价至 12 港元，维持“买入”评级：我们调整公司 FY26E/FY27E

收入预测至人民币 43.5/44.2 亿元，调整目标价至 12 港元，对应 FY26E 

13x P/E。公司股息率具备一定吸引力，维持“买入”评级。 

投资风险：游戏表现不及预期；教育业务复苏不及预期。 

图表 1：盈利预测和财务指标 

人民币百万元 FY24 FY25 FY26E FY27E FY28E 

营业收入 6,047 4,475 4,354 4,417 4,617 

经营利润 745 280 529 599 733 

净利润 311 151 427 443 480 

目标 PE (x)   13.1 12.6 11.6 
 

E=浦银国际预测，资料来源：公司报告、浦银国际 
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评级  
目标价（港元） 12 

潜在升幅/降幅 +29% 

目前股价（港元） 9.28 

52 周内股价区间（港元） 7.82-16.8 

总市值（百万港元） 4,882 

近 3月日均成交额（百万港元） 21 
 
 

市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

注：截至 2025 年 4 月 16 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

股价表现 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测

利润表 现金流量表

人民币百万元 FY24 FY25 FY26E FY27E FY28E 人民币百万元 FY24 FY25 FY26E FY27E FY28E

收入 6,047                4,475                4,354                4,417                4,617                净利润 311                   151                   427                   443                   480                   

收入成本 (2,105)              (1,329)              (1,452)              (1,521)              (1,621)              折旧与摊销 501                   1,011                950                   958                   965                   

毛利 3,942                3,146                2,902                2,896                2,995                营运资金变动 372                   (108)                  100                   29                     20                     

研发费用 (1,429)              (1,013)              (936)                  (928)                  (923)                  其他非现金调整 (132)                  (676)                  -                    -                    -                    

销售费用 (758)                  (659)                  (610)                  (574)                  (554)                  经营活动现金流 1,052                378                   1,478                1,430                1,466                

管理费用 (1,164)              (935)                  (827)                  (795)                  (785)                  

其他费用 154                   (259)                  -                    -                    -                    资本性支出 (168)                  (782)                  (979)                  (986)                  (994)                  

经营盈利 745                   280                   529                   599                   733                   投资 (770)                  (747)                  -                    -                    -                    

利息收入 (161)                  (132)                  (120)                  (120)                  (120)                  其他投资活动 63                     436                   -                    -                    -                    

其他收益 172                   64                     -                    -                    -                    投资活动现金流 (875)                  (1,093)              (979)                  (986)                  (994)                  

除税前盈利 756                   212                   409                   479                   613                   

所得税开支 (642)                  (176)                  (82)                    (96)                    (123)                  借款 692                   640                   -                    -                    -                    

其他盈利 -                    -                    -                    -                    -                    股本 (453)                  (487)                  (850)                  (850)                  (850)                  

年度盈利 114                   36                     327                   383                   490                   其他融资活动 (109)                  (402)                  -                    -                    -                    

少数股东权益 (197)                  (115)                  (100)                  (60)                    10                     融资活动现金流 130                   (249)                  (850)                  (850)                  (850)                  

本公司权益持有人 311                   151                   427                   443                   480                   

汇兑收益及其他 (50)                    11                     -                    -                    -                    

现金及现金等价物增加净额 257                   (953)                  (351)                  (406)                  (378)                  

期初的现金及现金等价物 2,241                2,498                1,545                1,194                788                   

期末的现金及现金等价物 2,498                1,545                1,194                788                   409                   

资产负债表 主要财务比率

人民币百万元 FY24 FY25 FY26E FY27E FY28E FY24 FY25 FY26E FY27E FY28E

固定资产 2,315                2,249                2,267                2,285                2,303                盈利增速

无形资产 1,490                1,327                1,338                1,348                1,359                营业收入增速 -14.8% -26.0% -2.7% 1.5% 4.5%

投资 603                   434                   434                   434                   434                   毛利润增速 -10.4% -20.2% -7.8% -0.2% 3.4%

其他非流动资产 338                   341                   341                   341                   341                   经营利润增速 -9.3% -62.4% 88.9% 13.2% 22.4%

非流动资产合计 4,746                4,351                4,380                4,408                4,437                净利润增速 -43.5% -51.4% 182.8% 3.8% 8.4%

应收账款 1,049                924                   899                   912                   953                   调整后净利润增速 -51.2% -67.8% 182.8% 3.8% 8.4%

投资 1,520                2,528                2,528                2,528                2,528                

存货 238                   223                   244                   255                   272                   盈利能力比率

现金及现金等价物 2,498                1,545                1,194                788                   409                   毛利率 65.2% 70.3% 66.6% 65.6% 64.9%

其他流动资产 381                   362                   362                   362                   362                   经营利润率 12.3% 6.3% 12.1% 13.6% 15.9%

流动资产合计 5,686                5,582                5,227                4,845                4,524                净利率 5.1% 3.4% 9.8% 10.0% 10.4%

资产总额 10,432             9,933                9,606                9,253                8,962                调整后净利率 7.8% 3.4% 9.8% 10.0% 10.4%

母公司股东权益 5,827                5,433                5,010                4,603                4,234                每股指标（元）

少数股东权益 39                     (45)                    (45)                    (45)                    (45)                    EPS 0.6 0.3 0.8 0.8 0.9

权益总额 5,866                5,388                4,965                4,558                4,189                调整后EPS 0.9 0.3 0.8 0.8 0.9

长期借款 -                    -                    -                    -                    -                    每股指标增速

其他非流动负债 152                   89                     89                     89                     89                     EPS增速 -43.1% -51.4% 182.8% 3.8% 8.4%

非流动负债合计 152                   89                     89                     89                     89                     调整后EPS增速 -51.0% -67.8% 182.8% 3.8% 8.4%

应付账款及票据 1,284                1,036                1,132                1,186                1,264                

借款 2,420                2,784                2,784                2,784                2,784                估值（倍）

其他流动负债 710                   636                   636                   636                   636                   调整后目标P/E 13.1 12.6 11.6

流动负债合计 4,414                4,456                4,552                4,606                4,684                目标P/S 1.3 1.3 1.2

负债总额 4,566                4,545                4,641                4,695                4,773                

权益及负债总额 10,432             9,933                9,606                9,253                8,962                

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2：浦银国际目标价：网龙（777.HK）  

 

注：截至 2026 年 4 月 16 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测 
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 免责声明 

 
本报告之收取者透过接受本报告（包括任何有关的附件），表示及保证其根据下述的条件下有权获得本报告，且同意受
此中包含的限制条件所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。 
 
本报告是由从事证券及期货条例(香港法例第 571 章)中第一类(证券交易)及第四类(就证券提供意见)受规管活动之持
牌法团–浦银国际证券有限公司（统称“浦银国际证券”）利用集团信息及其他公开信息编制而成。所有资料均搜集自
被认为是可靠的来源，但并不保证数据之准确性、可信性及完整性，亦不会因资料引致的任何损失承担任何责任。报
告中的资料来源除非另有说明，否则信息均来自本集团。本报告的内容涉及到保密数据，所以仅供阁下为其自身利益
而使用。除了阁下以及受聘向阁下提供咨询意见的人士（其同意将本材料保密并受本免责声明中所述限制约束）之外，
本报告分发给任何人均属未授权的行为。 
 
任何人不得将本报告内任何信息用于其他目的。本报告仅是为提供信息而准备的，不得被解释为是一项关于购买或者
出售任何证券或相关金融工具的要约邀请或者要约。阁下不应将本报告内容解释为法律、税务、会计或投资事项的专
业意见或为任何推荐，阁下应当就本报告所述的任何交易涉及的法律及相关事项咨询其自己的法律顾问和财务顾问的
意见。本报告内的信息及意见乃于文件注明日期作出，日后可作修改而不另通知，亦不一定会更新以反映文件日期之
后发生的进展。本报告并未包含公司可能要求的所有信息，阁下不应仅仅依据本报告中的信息而作出投资、撤资或其
他财务方面的任何决策或行动。除关于历史数据的陈述外，本报告可能包含前瞻性的陈述，牵涉多种风险和不确定性，
该等前瞻性陈述可基于一些假设，受限于重大风险和不确定性。 
 
本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映浦银国际证券的立场。浦银国际控股有限公司及其联属公司、关联公
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浦银国际或其任何董事及/或雇员对投资者因使用本报告或依赖其所载信息而引起的一切可能损失，概不承担任何法律
责任。 
 
浦银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关
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发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该等司法管辖区或国
家的任何人或实体分发或由其使用。 
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浦银国际不是美国注册经纪商和美国金融业监管局(FINRA)的注册会员。浦银国际证券的分析师不具有美国金融监管局
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本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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