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长青游戏表现亮眼，持续加大 AI 投入 

—— 2026Q1 业绩点评 2026 年 05 月 15 日 
 

核心观点   

⚫ 事件 公司发布 2026 年第一 季度业绩：2026Q1 公司实现营业收入 1964.58

亿元，同比增长 9.13%；归母净利润 580.93 亿元，同比增长 21.48%，经调整

净利润为 679.05 亿元，同比增长 11.07%。  

⚫ 多款长青游戏流水新高，洛克王国世界上线表现良好  2026Q1 公 司国内游

戏业务和国外游戏 业务收入 分别为 454 亿元 和 188 亿 元，同比增长 6%和

13%。《三角洲行动》《王者荣耀》《和平精英》等长青游戏 Q1 流水创新高，

新游《洛克王国：世界》首月 DAU 达 1300 万。Q1 国内市场游戏流水同比增

长 10%，预计后续递延确认后将为公司持续贡献业绩。海外游戏业务增长的

主要原因是《部落冲突：皇室战争》《无畏契约》《鸣潮》等游戏 PC 端的收

入增长。  

⚫ 广告业务量价齐升，持续高速增长 2026Q1 公 司广告业 务收入 382 亿元 ，

同比增长 20%。AI 广告推荐模型的升级和微信生态闭环营销能力的提升推动

广告单价上行，叠加主要行业广告主投放增加，量价齐升推动公司 Q1 广告业

务高速增长。  

⚫ 混元 3 模型发布，AI 领域持续布局 公司 4 月发布混元 3 大模型，Open 

Router 平台统计的调用量持续保持领先。模型目前已深度集成至内部产品，

内部 token 调用量较混元 2 增长 10 倍。2026Q1 公司资 本开支达 312 亿元，

同比上升 18%， 环比大幅增 长 84%。我们认 为，公司在 AI 相关领域加速布

局、快速响应，模型 等技术 端的持续迭代进步，公司在 AI 及细分领域有望长

期保持竞争力。  

⚫ 投资建议：公司业务基本 盘 保持稳健：长青游戏流 水不断 突破、新游贡献业绩

增量、广告业务持续 增长，预计后续营收仍将 持续增长 ，考虑到公司在 2026

年将加大对 AI 领域的投入，或将在短期对利润 端增速有 一定影响。据此预计

公司 2026-2028 年经调整后净利润分别为 2802/ 3083/ 3283 亿元，对应 PE 分

别为 13x/12x/11x，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：宏观经济不及预期的风险、市场竞争加剧的风险、广告市场需求不

确定的风险、新游流水不及预期的风险、AI 技术及应用发展不及预期的风险 。 

 

主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 751,766  830,973  907,481  985,619  

收入增长率 13.9% 10.5% 9.2% 8.6% 

调整后净利润(百万元) 259,626  280,233  308,265  328,309  

调整后净利润增长率 16.6% 7.9% 10.0% 6.5% 

毛利率 56.2% 56.9% 57.5% 58.1% 

Non GAAP EPS(元) 28.47  30.73  33.81  36.01  

Non GAAP PE 14.12  13.08  11.89  11.17  
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2026-05-14 

股票代码 0700 

H 股收盘价(港元) 460.20 

恒生指数 26,389.04 

总股本(万股) 911,799 

流通股(万股) 911,799 

总市值(亿港元) 41,961 
 

 相对指数表现图 2026-05-14 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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附录： 

 

公司财务预测表  

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 595,460  668,529  739,846  827,631  

现金 141,041  145,962  155,655  169,746  

应收账款及票据 49,930  54,937  59,742  64,613  

预付账款 530  533  581  634  

其他流动资产 403,959  467,098  523,868  592,637  

非流动资产 1,443,526  1,588,671  1,765,346  1,930,591  

固定资产 159,575  191,644  233,176  280,040  

无形资产 223,366  234,890  247,041  258,347  

其他 1,060,585  1,162,137  1,285,128  1,392,204  

资产总计 2,038,986  2,257,200  2,505,191  2,758,222  

流动负债 412,751  460,723  503,889  538,272  

应付票据及账款 42,618  52,964  56,773  58,069  

其他流动负债 131,669  140,069  154,443  164,195  

非流动负债 238,464  267,690  292,673  316,008  

长期借款 385,170  392,582  398,937  406,681  

其他非流动负债 334,573  341,985  348,340  356,084  

负债合计 50,597  50,597  50,597  50,597  

资本公积 797,921  853,305  902,826  944,953  

留存收益 1,163,255  1,406,302  1,672,967  1,956,237  

归属母公司股东权益 1,154,152  1,312,199  1,505,864  1,711,134  

少数股东权益 86,913  91,696  96,501  102,135  

股东权益合计 1,241,065  1,403,895  1,602,366  1,813,268  

负债和股东权益 2,038,986  2,257,200  2,505,191  2,758,222  

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 303,052  247,466  271,471  289,603  

     

投资活动现金流 -205,732  -159,382  -182,392  -189,592  

     

筹资活动现金流 -87,155  -83,163  -79,386  -85,920  

     

现金净增加额 8,522  4,921  9,693  14,092  
 

 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 751,766  830,973  907,481  985,619  

其他收入 0  0  0  0  

营业成本 329,173  357,989  385,885  413,418  

销售费用 41,727  49,858  52,634  58,152  

管理费用 136,127  162,040  178,774  196,138  

研发费用 0  0  0  0  

财务费用 -3,453  -1,336  215  1,469  

除税前溢利 277,249  301,496  329,055  350,185  

所得税 47,448  53,666  57,585  61,282  

净利润 229,801  247,830  271,471  288,903  

少数股东损益 4,959  4,783  4,805  5,634  

归属母公司净利润 224,842  243,047  266,666  283,269  

NonGAAP 归母净利润 259,626  280,233  308,265  328,309  

     

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入增速 13.9% 10.5% 9.2% 8.6% 

调整后净利润增速 16.6% 7.9% 10.0% 6.5% 

毛利率 56.2% 56.9% 57.5% 58.1% 

销售净利率 29.9% 29.2% 29.4% 28.7% 

Non GAAP ROE 22.5% 21.4% 20.5% 19.2%  

ROIC 14.0% 13.7% 13.5% 13.0% 

资产负债率 39.1% 37.8% 36.0% 34.3% 

净负债比率 19.0% 17.7% 15.6% 13.5% 

流动比率 1.44  1.45  1.47  1.54  

速动比率 1.42  1.44  1.45  1.52  

总资产周转率 0.39  0.39  0.38  0.37  

应收账款周转率 15.32  15.85  15.83  15.85  

应付账款周转率 2.54  2.63  2.62  2.59  

Non GAAP 每股收益 28.47  30.73  33.81  36.01  

每股经营现金流 33.23  27.14  29.77  31.76  

每股净资产 126.55  143.91  165.15  187.67  

Non GAAP P/E 14.12  13.08  11.89  11.17  
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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