
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下，

本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

证券研究报告·A 股公司简评  游戏Ⅱ  

2025 年&1Q26 财报点评：“传奇+X”

打开空间，用户平台健康增长 

 

核心观点 

1、一季度收入同环比大幅增长，《烈焰觉醒》等"传奇+X"创新游

戏贡献显著核心增量，公司验证传奇 IP 的多品类延伸能力。除此

之外，《三国：天下归心》4 月 16 日上线，500 万预约， iOS 畅

销达成 Top33；《斗罗大陆：诛邪传说》《盗墓笔记：启程》均

已获版号，下半年有望相继上线贡献增量。 

 

2、传奇盒子贡献稳定增长，2025 年收入同比增长 30%，高毛利

属性（毛利率 88.9%）。展望 2026 年，DAU 与广告单价有望继

续驱动增长，平台将逐步从快速扩张期进入更注重用户体验与内

容质量的发展阶段，长期价值持续积累。 

 

3、前期 IP 纠纷和解落地，公司及管理层不断回购及增持， 2 月

公司完成约 1.5 亿元股份回购，3 月董事长金锋个人完成约 1. 6 亿

元增持，全体高管同步增持，彰显长期价值信心。 

事件  

公司发布 2025 年年度报告及 2026 年一季度报告。2025 年

全年实现营业收入 53.25 亿元，同比增长 4.0%；实现归母净利润

19.04 亿元，同比增长 16.9%；扣非归母净利润 18.43亿元，同比

增长 15.2%。单看四季度，实现收入 12.50 亿元，同比增长 5%，

环比下降 16.5%；归母净利润 3.20 亿元，同比下降 8%，环比下

降 49.5%；扣非归母净利润 3.22 亿元，同比增长 1.4%，环比下

降 44.6%。  

2026 年一季度实现营业收入 22.21 亿元，同比增长 64.2%；

归母净利润 7.81 亿元，同比增长 50.6%；扣非归母净利润 5.45亿

元，同比增长 5.75%。一季度扣非增速远低于净利润增速，主要

系本季度确认了与传奇 IP 诉讼和解相关的非经常性收益约 2.35

亿元。  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-0.44/-5.39 -26.55/-25.50 7.95/-16.96 

12 月最高/最低价（元）  29.00/15.77 

总股本（万股）  213,644.32 

流通 A 股（万股）  188,908.67 

总市值（亿元）  388.83 

流通市值（亿元）  343.81 

近 3 月日均成交量（万）  6181.09 

主要股东   

金锋  15.40% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  
25.10.31 

【中信建投游戏Ⅱ】恺英网络(002517):3Q25 点
评：传奇盒子增量显著，关注明年重点新品上线 

25.04.30 

【中信建投游戏Ⅱ】恺英网络(002517):2024 年
与 1Q25 财报点评：新游带动增长，看好 AI 陪

伴产品布局  
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重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 5,118.19 5,324.98 8,439.50 9,483.50 10,420.75 

YoY(%) 19.16 4.04 58.49 12.37 9.88 

净利润(百万元) 1,628.47 1,903.63 2,730.66 3,074.19 3,367.26 

YoY(%)  11.41 16.90 43.45 12.58 9.53 

毛利率(%) 81.28 80.84 83.08 83.66 83.76 

销售净利率(%) 31.82 35.75 32.36 32.42 32.31 

ROE(%) 24.87 19.22 22.06 20.26 18.47 

EPS(摊薄/元) 0.76 0.89 1.28 1.44 1.58 

P/E(倍) 23.88 20.43 14.24 12.65 11.55 

P/B(倍) 5.94 3.93 3.14 2.56 2.13 

资料来源：ifind，中信建投 
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简评  

1、游戏产品：2025 年平稳经营，Q1“传奇+X”贡献显著增量  

2025 年全年移动游戏收入 40.43 亿元，同比小幅下降 0.3%，基本维持稳健；网页游戏收入 0.59 亿元，同

比下降 51.9%。出海保持良好势头，境外收入 4.42 亿元，同比增长 17.8%，《怪物联萌》《天使之战》《热血江湖：

归来》等产品在港澳台及东南亚市场表现亮眼，全球化战略稳步落地。 

一季度收入同比大幅增长 64.2%，我们预估以《烈焰觉醒》为代表的"传奇+X"创新品类游戏亮眼表现是核

心驱动力之一。《烈焰觉醒》于 2025 年 9 月公测上线，主打"手游+微信小游戏+PC端"三端互通，以"AI 超清传

奇"为核心卖点，上线后迅速进入微信小游戏畅销榜前列，是传奇赛道近年来少见的跨平台高增长新品。随着产

品进入稳定运营期，其流水贡献在 2026 年一季度仍具有较高持续性，并验证了公司"传奇 IP+新形态"产品矩阵

策略的可复制性。 

其他游戏产品储备丰富，有望在年内逐步释放。公司自研 SLG《三国：天下归心》于 4 月 16 日正式上线，

上线前预约量超过 500 万，iOS 畅销榜排名进入 Top33，主打不种田不内卷、多剧本随心换的轻量化 SLG 玩法，

面向 Z 世代玩家，初步验证了公司拓展 SLG 赛道的破圈能力，后续长线运营情况值得持续关注。全年产品储备

丰富，《斗罗大陆：诛邪传说》与《盗墓笔记：启程》均已获版号并完成多轮测试，两款产品均为顶级 I P 改编、

画质精良，有望成为重要流水增量。 

 

2、用户平台（传奇盒子）：稳健增长，一季度广告收入预估回暖 

2025 年全年，用户平台（传奇盒子）实现收入 12.23 亿元，同比增长 30.0%，毛利率 88.9%，远高于移动

游戏业务（78.6%）约 10pct，盒子收入占比从 2024 年的 18.4%提升至 22.97%，持续成为拉动公司整体毛利率与

净利润增长的核心。 

预估 Q1 盒子收入环比有明显回暖。随着品牌专区合作游戏陆续上线，平台传奇生态流量持续扩大，DAU

增长推动广告库存扩容；与此同时，广告主 ROI 改善推动单价上行，盒子广告收入呈现较强的成长性。展望 2026

年，我们判断传奇盒子增长确定性强。随着热血江湖、红月等新情怀类 IP 拓展进入品牌专区，并进一步强化传

奇 PC 游戏生态（顺网科技合作），我们预计 2026 年盒子 DAU 仍将保持增长；叠加广告单价仍处于提升通道，

未来三年盒子广告收入有望延续健康的态势。 

四季度收入环比下降，我们认为主要原因有两点：一是品牌专区合作费用确认节奏问题，三季度品牌专区

集中确认了较多授权收益，四季度环比自然回落；二是老游戏流水自然下滑拖累移动游戏收入。 

 

3、非经常性项目：传奇 IP诉讼和解，消除核心法务风险 

一季度非经常性损益约 2.35 亿元，主要包括：子公司上海恺英与传奇 IP 于 2026 年 2 月签署《和解协议》，

相关仲裁胜诉赔偿收益约 1.82 亿元（营业外收入）及债务重组收益约 5303 万元（投资收益），合计约 2. 37 亿
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元。我们认为此次诉讼和解落地是公司长期发展的重要正面事件。第一，传奇 IP 核心法务风险基本消除，公司

法务资源得以聚焦主业拓展，降低未来不确定性；第二，传奇 IP 合规化运营环境改善，有助于盒子品牌专区进

一步吸引优质合作伙伴，强化平台护城河；第三，未来净利润受此类非经常性扰动减少，利润质量将持续改善。 

 

4、盈利能力：全年费用管控显著，一季度买量阶段性扩张 

2025 年全年，公司销售费用 16.76 亿元，同比下降 3.4%；管理费用 1.86 亿元，同比下降 8.3%；研发费用

5.95 亿元，同比基本持平（占收入 11.2%）。期间费用率整体呈下行趋势。2025 年利润弹性远超营收弹性，验证

盒子高毛利业务占比提升对整体盈利能力的持续改善。经营活动产生的现金流量净额 22.63 亿元，同比增长 29%。 

2026 年一季度销售费用 9.66 亿元，同比增长 110.4%，销售费用率约 43.5%（上年同期约 33.9%），阶段性

扩张较为明显，主要源于《三国：天下归心》等新品上线前后的集中买量投放。毛利率方面，营业成本同比增

长 92.4%，主要系对外游戏分成费增加，与收入结构基本匹配，整体毛利率水平仍维持在 80%以上。我们判断

随着新品买量投放回归常态，二季度起利润率有望逐步回升。 

 

投资建议：游戏进入产品周期，“传奇+X”策略驱动流水提升，《三国：天下归心》验证 SLG 新品获量能

力，《斗罗大陆：诛邪传说》《盗墓笔记：启程》等多款重磅产品待上线。传奇盒子仍在成长期，平台 DA U 与

广告单价持续双升，高毛利属性。此外传奇 IP 和解落地，核心法务风险消除，叠加公司回购&管理层持续增持，

中长期价值信心强，持续重点推荐。 

我们预计 2026~2028 年公司实现营业收入 84.4 亿、94.8 亿、104.2 亿，同比增长 58.5%、12.4%、9.9%，

实现归母净利润 27.3 亿、30.7 亿、33.7 亿，同比增长 43.5%、12.6%、9.5%，最新市值对应的 PE 分别为 14.2 

倍、12.7 倍和  11.6 倍，给予推荐。 

 

风险提示：行业景气度下滑风险；存量游戏流水下滑风险；游戏用户总量减少风险；重点项目运营失误风

险；新游戏上线延期风险；新游戏上线后表现不及预期风险；推广营销 ROI 降低风险；营销买量成本上升风险；

未获版号游戏版号获取情况不及预期风险；游戏行业内容监管风险；行业竞争激烈；人力成本上升风险；核心

人才流失风险；汇率波动影响净利润的风险；投资收益波动影响净利润的风险；玩家偏好转移的风险；宏观经

济持续承压的风险；海外游戏发行风险；AI 应用不及预期风险；小程序游戏发展不及预期；海外游戏发行风险。 
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