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Q1 表现超市场预期，期待新游后续进展  

事件：网易发布 26Q1 业绩表现，收入和利润均超市场预期，其中主营业务游戏

业务体现出较强韧性，在非旺季实现环比跳升，毛利率也呈现显著改善，盈利能力

持续提升。目前公司估值处于相对底部，在自研能力+全球化双引擎驱动下，我们

认为公司的估值有修复空间，等待 Q2 新游管线催化信号。 

报告摘要 

营收利润双双超预期，游戏业务韧性较强。网易 2026Q1 实现净收入 305.9 亿元，

同比增长 6.1%，环比增长 11.1%，超出彭博一致预期 295.1 亿元约 3.7%。归母净

利润 107 亿元，同比增长 3.6%，环比大幅增长 71.2%，经调整每 ADS 收益 17.46

元，同样超出彭博预期的 15.47 元。Q1 毛利润 212.2 亿元（市场预估 191.1 亿元），

毛利率 69.4%，较去年同期的 64.1%大幅提升 5.3 个百分点，驱动因素主要是营业

成本同比下降 9.4%，以及平台收入分成压缩带来的结构性毛利率改善。分业务看，

游戏及相关增值服务净收入 257.1 亿元（市场预估 247.1 亿元），同比增长 6.9%，

环比跳升 17%，是拉动总收入超预期的主引擎。Q4 通常是游戏旺季，Q1 环比下降

才是常态，26Q1 反而实现 17%的环比跳升，说明《燕云十六声》的新增流水与《梦

幻西游》系列的老用户活跃形成合力，丁磊强调的“全球市场布局”已从叙事走向

兑现。在无重大新游上线，以及去年高基数的背景下仍实现亮眼增长，得益于长青

游戏的“再运营”战略。在线游戏收入占分部 97.5%，《梦幻西游》系列与《燕云

十六声》贡献核心增量。海外方面，《燕云十六声》、《漫威争锋》持续扩展国际版

图。其他业务方面，有道净收入 13.5 亿元（预估 14.2亿，略低于预期），云音乐

19.8 亿元（基本符合预期）。 

盈利能力持续提升，降本增效全面兑现。Q1 的毛利率大幅改善是最大亮点。综合

毛利率 69.4%，比市场预期高出近 3 个百分点，也创下了近年季度新高。营业成本

同比不升反降，说明公司不再单纯追求收入规模扩张，而是在优化收入结构、压缩

低效分成方面取得了实质进展。Non-GAAP 营业利润率 43.4%也同样创近年新高。管

理费用同比-33%、销售费率环比回落至 11%，人员精简与海外战线收缩的财务效果

已显性化，且仍在持续。这一趋势若延续，利润端弹性将远超收入端。 

新游关键性进展：1）遗忘之海，是近期最核心催化剂，今年 4 月已获版号，预计

5 月 28 日开启删档付费测试——这是上线前最后一次大规模测试。管理层表示，

产品处于上线前最后准备阶段，三测将展示更全面的故事背景和多样化玩法，商业

化以角色和时装为主，预期在暑期（26Q3）上线。此前 2 月“流浪号测试”Beta 封

测反馈良好，YouTube 实机视频 3 天播放量突破 1200万，TapTap 评分 8.9。2）无

限大，或将成为中期最大弹性来源，管理层认为开放世界赛道竞争激烈，反映了强

劲的用户需求。无限大主打都市开放世界的差异化定位，强调社交元素和探索沉浸

感而非地图规模和战斗体验，与传统二次元 RPG/ACG 产品形成了区隔。研发团队

表示会以最高品质交付，持续打磨产品内容品质。 

投资观点：游戏主业 Q1 展现淡季不淡的 alpha，毛利率结构性改善验证了公司从

“规模导向”向“利润导向”的转型。业绩全面超预期，但昨日股价仍下跌 4.82%，

可能源于两个短期因素：一是前期股价已对业绩有所抢跑，二是市场对港股整体流

动性和美债收益率上行的担忧压倒了基本面利好。这反而为关注基本面的投资者

提供了一个相对舒适的观察窗口。昨日港股收盘价 171.7 港元对应约 12x 2026E 

P/E（基于彭博一致预期），估值水平处于相对底部。在自研能力+全球化双引擎驱

动下，估值有修复空间，等待 Q2 新游管线催化信号。  

风险提示：宏观经济下行；新游上线节奏不及预期可能抑制估值扩张；港股流动性

受美债收益率持续上行压制，折价可能进一步加深。 

 
                                                                                                            

SDICSI 
2026 年 5 月 22 日 

网易(9999.HK/NTES) 

Tabl e_BaseInfo 

公司动态分析 
证券研究报告 

互联网与软件 

  

投资评级： 未有 

6 个月目标价 未有 

股价 2026-5-21 171.7 港元 82.55
 

 

总市值(百万港元)  1,119,815  

港股市值(百万港元)  548,085  

总股本(百万股)  3,850  

港股股本(百万股)  3,192  

12 个月低/高(港元) 168.8/232.6 

平均成交(百万港元)  1,155.58  

 
 

股东结构 

丁磊 45.45% 

贝莱德 2.98% 

先锋领航 2.50% 

资本集团 2.43% 

瑞银资产管理 1.73% 

其他 44.90% 
  

  

总共 100.0% 

 
 

 

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -2.89  -2.47  -14.19  

绝对收益 -6.58  -7.41  -6.99  
 

 数据来源：Wind、港交所、公司 

杨怡然  CFA 

TMT 行业分析师 

laurayang@sdicsi.com.hk 
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Q1 业绩表现 

业务板块 26Q1 收入（人民币亿元） YoY QoQ 

游戏及相关增值服务 257.13 +6.9% +17.1% 

有道 13.48 +3.9% -13.9% 

云音乐 19.81 +6.6% +0.7% 

创新及其他 15.49 -4.6% -24.3% 

资料来源：公司公告，国投证券国际 

 

游戏矩阵 

游戏产品 Q1 表现及亮点 

梦幻西游 PC 
PCU 突破 390 万创新高，Q1 收入创新高；无限服扩大用

户基础，传统服用户稳增 

梦幻西游手游 
DAU 达 2017 年以来最高；3 月 11 周年庆，4 月升级经济

系统强化长线 

天下系列 
Q1 收入创新高；运营超 18 年，稳定社区+生命周期运营

体验 

燕云十六声 网易第三大游戏；国内+海外双轮驱动，Q1 收入创新高 

蛋仔派对 维持中国派对游戏领先；春节活动+IP 联动持续带动 

第五人格 
用户参与度稳定；3 月 8 周年庆，打造非对称竞技赛道

壁垒 

逆水寒 玩家社区持续活跃，开放世界内容不断进化 

永劫无间 战斗体验优化，新英雄、新地图、战斗机制持续升级 

率土之滨 SLG 体验提升，新服拉新+战局节奏优化 

资料来源：公开资料，国投证券国际 

 

彭博一致预测 

（人民币亿元，31/12 年结） 2026E 2027E 2028E 

收入 1206.37 1311.48 1407.97 

YOY(%) 7.11% 8.71% 7.36% 

毛利率(%) 66.05% 66.42% 67.03% 

经营利润 416.29 459.91 510.00 

净利润 378.65 421.28 458.85 

P/E 12.3 11.2 10.3 

资料来源：彭博，国投证券国际（截至 5 月 21 日） 
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