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2026Q2 业绩环比增长，《杖剑传说》等海外发行持续推进  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 0.72/0.72 

总市值/流通(亿元)  274.4/274.4 

12个月内最高/最低价(元) 655/318  

◼ 相关研究报告 
 
《2025 年业绩同比高增，关注《杖剑传

说》等海外发行表现》——2026-04-28 

《2025Q3 业绩同环比高增，后续新游

贡献增量可期》——2025-10-30 

《新游驱动增长，持续分红回馈投资

者》——2025-08-20 

《新游贡献增量，持续分红回馈投资

者》—2025-04-24 

《新游周期开启，持续分红回馈投资

者》—2024-10-27 

  
  
◼ 证券分析师：郑磊 
E-MAIL：zhenglei@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190523060001 

 

◼ 证券分析师：李林卉 

E-MAIL：lilh@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190526020001   

 
 

事件： 

公司 2026H1 实现营收 37.27 亿元，同比增长 48%；归母净利润 10.92

亿元，同比增长 69.3%；归母扣非净利润 10.87 亿元，同比增长 67.8%。

其中，2026Q2 实现营收 18.79 亿元，同比增长 36%；归母净利润 5.74

亿元，同比增长 58.8%；归母扣非净利润 5.61 亿元，同比增长 50.4%。 

➢ 26H1 营收及净利润同比高增，26Q2 净利润环比增长 

26H1 公司营收及归母净利润均实现同比大幅增长，主要系：1）境内

新游贡献增量：25 年 5 月上线的《杖剑传说（大陆版）》、《道友来挖

宝》，以及 25 年 12 月上线的《九牧之野》本期为完整运营周期，同比

贡献增量。2）境外业务同比高增：境外营收达 6.07 亿元，同比增长

201%，主要系《杖剑传说》自 25H2 起陆续在港澳台、日本、欧美市场

上线，贡献增量。其中，26Q2 公司归母净利润环比增长 10.9%，主要

系《问道手游》于 26Q2 开启十周年庆活动，带动净利润环比改善；同

时，公司按权益法确认的投资收益及股权公允价值变动环比增加。 

➢ 《杖剑传说》等海外发行持续推进，多款储备代理游戏拟上线 

公司自研游戏海外发行计划稳步推进，其中《杖剑传说》计划于 26Q4

在韩国、东南亚等上线，《问剑长生》计划于 26Q4 在欧美地区上线。

此外，多款储备代理游戏拟上线，包括：动作闯关 Roguelike 游戏《失

落城堡 2》计划于 26Q4 上线，模拟经营游戏《甄嬛传》、构筑式卡牌

游戏《大圣牌：凌霄斗神》计划于 27Q1 前上线。版号方面，26 年 1-

7 月，公司《五行游》、《哆奇哆棋》储备游戏获批版号。 

➢ 持续现金分红积极回馈投资者 

26H1 公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 100 元，合计拟派发现

金红利 7.18 亿元，现金分红比例为 65.7%。此外，公司计划在满足现

金分红条件下，在 26-27 年每年实施半年度、三季度、年度三次现金

分红，且每年分红比例不低于 50%。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

公司老游戏《问道手游》运营稳健，新游戏《杖剑传说》、《道友来挖

宝》等贡献增量。未来《杖剑传说》、《问剑长生》海外发行持续推进，

多款储备代理游戏拟上线，亦有望贡献业绩增量。因此，我们预计公

司 2026-2028 年营收分别为 66.9/71.5/75.3 亿元，对应增速 7.74%/ 

6.96%/5.36%，归母净利润分别为 19.6/21.3/22.8 亿元，对应增速

9.07%/8.60%/7.25%。维持公司“增持”评级。 

➢ 风险提示： 

政策监管趋紧的风险，游戏行业增速放缓的风险，游戏流水、上线节

奏不及预期的风险。 
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 6205 6685 7150 7533 

营业收入增长率(%) 67.89% 7.74% 6.96% 5.36% 

归母净利（百万元） 1794 1956 2125 2279 

净利润增长率(%) 89.82% 9.07% 8.60% 7.25% 

摊薄每股收益（元） 24.90 27.16 29.49 31.63 

市盈率（PE） 15 14 13 12 

资料来源：iFind，太平洋证券研究院，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 2253 4390 5670 7278 8858  营业收入 3696 6205 6685 7150 7533 

应收票据及账款 171 333 350 374 394  营业成本 448 378 566 655 693 

预付账款 22 41 40 42 45  税金及附加 25 35 31 32 32 

其他应收款 34 18 30 32 34  销售费用 980 2083 2072 2181 2260 

存货 0 0 0 0 0  管理费用 312 407 368 379 399 

其他流动资产 1808 1100 1195 1217 1236  研发费用 758 887 869 894 927 

流动资产合计 4289 5883 7285 8944 10567  财务费用 -134 -38 -17 -22 -28 

长期股权投资 1075 991 1003 1015 1027  资产减值损失 -102 -76 -102 -110 -115 

固定资产 536 413 278 143 8  信用减值损失 0 -3 1 1 1 

在建工程 13 13 11 9 7  其他经营损益 0 0 0 0 0 

无形资产 70 66 51 36 20  投资收益 73 84 64 64 64 

长期待摊费用 7 5 3 0 0  公允价值变动损益 -12 31 -4 5 11 

其他非流动资产 934 1251 1222 1190 1158  资产处置收益 0 0 0 0 0 

非流动资产合计 2635 2740 2568 2393 2220  其他收益 16 14 24 24 24 

资产总计 6924 8622 9853 11337 12787  营业利润 1283 2502 2778 3017 3235 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外收入 6 5 4 4 4 

应付票据及账款 170 259 275 319 337  营业外支出 2 3 4 4 4 

其他流动负债 1055 1692 1775 1985 2095  其他非经营损益 0 0 0 0 0 

流动负债合计 1225 1951 2050 2304 2432  利润总额 1287 2504 2778 3017 3235 

长期借款 20 15 8 1 -4  所得税 108 358 340 369 396 

其他非流动负债 45 117 117 117 117  净利润 1179 2146 2438 2648 2839 

非流动负债合计 65 131 124 118 113  少数股东损益 234 352 482 523 561 

负债合计 1290 2083 2175 2422 2545  归属母公司股东净利润 945 1794 1956 2125 2279 

股本 72 72 72 72 72  EBITDA 1267 2546 2947 3181 3391 

资本公积 1398 1392 1392 1392 1392  NOPLAT 994 2060 2427 2624 2805 

留存收益 3432 4046 4704 5418 6184  EPS(元) 13.12 24.90 27.16 29.49 31.63 

归属母公司权益 4902 5511 6168 6882 7648        
少数股东权益 731 1029 1510 2033 2594  预测指标      

股东权益合计 5633 6539 7678 8915 10242   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 
负债和股东权益合计 6924 8622 9853 11337 12787  成长能力      

       营收增长率 -11.7% 67.9% 7.7% 7.0% 5.4% 

现金流量表（百万）       营业利润增长率 -24.8% 95.1% 11.0% 8.6% 7.2% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EBIT 增长率 -26.8% 114.0% 12.0% 8.5% 7.1% 

税后经营利润 1179 2146 2365 2566 2753  EBITDA 增长率 -25.1% 100.9% 15.7% 7.9% 6.6% 

折旧与摊销 115 81 186 187 184  归母净利润增长率 -16.0% 89.8% 9.1% 8.6% 7.2% 

财务费用 -134 -38 -17 -22 -28  经营现金流增长率 5.3% 123.9% -9.5% 16.8% 2.1% 

投资损失 -73 -84 -64 -64 -64  盈利能力      

营运资金变动 -38 605 -24 202 86  毛利率 87.9% 93.9% 91.5% 90.8% 90.8% 

其他经营现金流 200 87 85 88 88  净利率 31.9% 34.6% 36.5% 37.0% 37.7% 

经营性现金净流量 1249 2796 2531 2956 3019  营业利润率 34.7% 40.3% 41.6% 42.2% 42.9% 

资本支出 37 -69 0 0 0  ROE 19.3% 32.5% 31.7% 30.9% 29.8% 

长期投资 -661 558 0 0 0  ROA 13.6% 20.8% 19.9% 18.7% 17.8% 

其他投资现金流 83 -15 38 46 51  ROIC 64.1% 123.4% 232.4% 277.9% 457.3% 

投资性现金净流量 -615 611 38 46 51  估值倍数      

短期借款 0 0 0 0 0  P/E 29 15 14 13 12 

长期借款 -8 -5 -7 -6 -5  P/S 7 4 4 4 4 

普通股增加 0 0 0 0 0  P/B 6 5 4 4 4 

资本公积增加 -3 -6 0 0 0  股息率 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 

其他筹资现金流 -809 -1208 -1282 -1388 -1484  EV/EBIT 10.9 10.6 8.0 7.1 6.3 

筹资性现金净流量 -820 -1219 -1289 -1394 -1490  EV/EBITDA 9.9 10.2 7.5 6.7 6.0 

现金流量净额 -143 2137 1280 1608 1580  EV/NOPLAT 12.6 12.7 9.1 8.1 7.2 

资料来源：iFinD，太平洋证券研究院   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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