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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 16.68 

一年最低/最高价 13.95/28.18 

市净率(倍) 3.21 

流通A股市值(百万元) 31,345.75 

总市值(百万元) 35,635.87 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.20 

资产负债率(%,LF) 28.51 

总股本(百万股) 2,136.44 

流通 A 股(百万股) 1,879.24  
 

相关研究  
《恺英网络 (002517)：拟间接参股

Wemade，深化“传奇”IP 绑定并拓展

全球化协同》 

2026-09-14 

《恺英网络(002517)：26H1 点评：业

绩超预期，盒子表现亮眼》 

2026-08-31 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 5,118 5,325 9,111 9,666 10,170 

同比（%） 19.16 4.04 71.09 6.09 5.21 

归母净利润（百万元） 1,628 1,904 2,601 2,914 3,283 

同比（%） 11.41 16.90 36.66 12.02 12.65 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.76 0.89 1.22 1.36 1.54 

P/E（现价&最新摊薄） 21.88 18.72 13.70 12.23 10.86 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2026 年三季度业绩。2026 年前三季度实现营业收入
72.58 亿元，同比+78.11%；归母净利润 20.69 亿元，同比+30.69%；扣
非归母净利润 17.91 亿元，同比+17.79%。单季度看，2026Q3 实现营业
收入 24.61 亿元，同比+64.42%、环比下滑 4.4%；归母净利润 6.41 亿元，
同比+1.22%、环比下滑 1.02%；扣非归母净利润 6.24 亿元，同比+7.27%。
公司同步披露 2026 年前三季度利润分配方案，拟每 10 股派发现金红利
1 元（含税），预计派发现金股利约 2.12 亿元。 

◼ 收入延续高增，单季利润增速回落主因投放加码。产品与平台端，《烈
焰觉醒》延续强劲势头，2026H1 贡献收入约 23 亿元；2026H1 平台收
入约 6 亿元，同比+44.17%，日活用户规模持续提升。2026Q3 销售费用
约 9.60 亿元，销售费用率约 39.0%，较 2026Q2 的约 35.6%回升约 3.4pct，
收入高增下买量投放延续高强度，我们认为，新游上线周期投放费用刚
性对短期利润形成压制，若后续买量效率改善、投放回落，利润弹性有
望逐步释放。 

◼ 传奇 IP 权益整合战略落地，生态基本盘持续夯实。2026 年 2 月，公司
全资子公司上海恺英与株式会社传奇 IP 签署《和解协议》，持续数年
的跨境仲裁了结；2026 年 9 月，公司披露拟通过全资香港子公司出资
2.98 亿美元，交易完成后间接持有韩国娱美德约 19.7%股权，与传奇 IP

原始权利方形成资本层面战略绑定。 

◼ 新品梯队加速接力，出海布局多点开花。公司古龙武侠正版授权手游《古
龙群侠录》于 2026 年 9 月 23 日全平台公测；自研国战 SLG《三国：天
下归心》市场表现稳健；《希望之启航》《龙之谷：觉醒》《热血江湖：
重启》等新品已获批版号，后续产品储备充实。海外方面，《巨兽战场》
《热血江湖：NEXT》《新倚天屠龙记》等产品多点布局，自研新品
《StrangerHeroes》已登陆欧美、巴西等市场。我们认为，多元化的品类
与 IP 矩阵有望平滑单一产品周期波动，关注新品流水爬坡表现。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司收入延续高增、传奇 IP 权益整合落
地、新品储备以及后续投入情况，我们预计公司 2026/2027/2028 年归母
净 利 润 分 别 为 2,601/2,914/3,283 百 万 元 （ 此 前 预 期 分 别 为
2,704/3,199/3,582 百万元），当前市值对应 2026/2027/2028 年 PE 分别
为 14/12/11 倍，估值具有吸引力，维持公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：老游流水超预期下滑，新游流水不及预期，行业监管风险。  
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恺英网络三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 6,241 8,655 11,534 14,764  营业总收入 5,325 9,111 9,666 10,170 

货币资金及交易性金融资产 4,366 5,463 8,152 11,207  营业成本(含金融类) 1,020 1,990 2,121 2,243 

经营性应收款项 1,645 2,939 3,122 3,289  税金及附加 22 36 39 41 

存货 45 88 94 100  销售费用 1,676 3,553 3,576 3,559 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 186 200 213 224 

其他流动资产 185 165 166 168  研发费用 595 456 483 508 

非流动资产 6,833 6,946 7,001 7,060  财务费用 (40) (41) (52) (79) 

长期股权投资 1,234 1,234 1,234 1,234  加:其他收益 69 23 29 31 

固定资产及使用权资产 96 68 40 20  投资净收益 75 182 145 153 

在建工程 34 44 54 64  公允价值变动 (22) 20 21 22 

无形资产 641 698 750 797  减值损失 (9) 0 0 0 

商誉 852 852 852 852  资产处置收益 2 1 1 1 

长期待摊费用 243 243 243 243  营业利润 1,981 3,142 3,482 3,880 

其他非流动资产 3,732 3,807 3,828 3,850  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 13,073 15,601 18,536 21,824  利润总额 1,981 3,142 3,482 3,880 

流动负债 2,501 3,474 3,512 3,576  减:所得税 79 314 348 388 

短期借款及一年内到期的非流动负债 130 137 137 137  净利润 1,902 2,828 3,133 3,492 

经营性应付款项 1,135 1,382 1,296 1,246  减:少数股东损益 (1) 226 219 210 

合同负债 374 638 677 712  归属母公司净利润 1,904 2,601 2,914 3,283 

其他流动负债 862 1,317 1,402 1,481       

非流动负债 672 457 457 457  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.89 1.22 1.36 1.54 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,891 3,101 3,429 3,801 

租赁负债 48 48 48 48  EBITDA 2,040 3,179 3,512 3,881 

其他非流动负债 624 409 409 409       

负债合计 3,173 3,931 3,969 4,033  毛利率(%) 80.84 78.15 78.05 77.95 

归属母公司股东权益 9,902 11,446 14,123 17,138  归母净利率(%) 35.75 28.55 30.15 32.28 

少数股东权益 (2) 224 443 653       

所有者权益合计 9,900 11,670 14,566 17,791  收入增长率(%) 4.04 71.09 6.09 5.21 

负债和股东权益 13,073 15,601 18,536 21,824  归母净利润增长率(%) 16.90 36.66 12.02 12.65 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2,263 2,063 2,899 3,288  每股净资产(元) 4.63 5.36 6.61 8.02 

投资活动现金流 (1,282) 86 29 37  最新发行在外股份（百万股） 2,136 2,136 2,136 2,136 

筹资活动现金流 (308) (1,034) (239) (269)  ROIC(%) 21.72 25.44 23.20 20.91 

现金净增加额 666 1,097 2,689 3,055  ROE-摊薄(%) 19.22 22.73 20.63 19.15 

折旧和摊销 149 78 83 80  资产负债率(%) 24.27 25.20 21.42 18.48 

资本开支 (129) (116) (116) (116)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.72 13.70 12.23 10.86 

营运资本变动 252 (382) (152) (110)  P/B（现价） 3.60 3.11 2.52 2.08 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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