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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.91 

流通 A 股(亿股) 3.98 

52 周内股价区间(元) 7.59-14.74 

总市值(亿元) 49.49 

总资产(亿元) 15.11 

每股净资产(元) 2.75 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：2026前三季度公司实现营业收入 8.81亿元，同比下降 6.03%；实现归母

净利润-0.97亿元，同比下降 415.39%。2026Q3，公司实现营业收入 3.18亿元，

同比增长 3.97%；实现归母净利润0.22 亿元，同比实现扭亏为盈。 

 IP运营与游戏社交业务承压，商誉风险已基本出清。2026年前三季度，公司营

业收入同比下降 6.03%至 8.81亿元，毛利率同比下降至 15.80%，主要系 IP运

营业务和游戏社交业务收入下滑,叠加新游戏上线带来发行成本增加。截至三季

度末，公司商誉余额约 2327 万元，商誉风险已基本出清。 

 独立精品管线持续丰富，《星之翼》出海业绩稳健。旗下发行品牌 Paras Games

持续推进独立精品项目，26年 10月《活侠传》上线大规模免费更新，持续丰富

剧情玩法，夯实长线口碑；《风暴怕死队》已于 7月登陆 Steam，首周销量突破

10 万份，跨端新品《风暴突围队》已获批版号，公司游戏产品储备进一步丰富。

自研标杆产品《星之翼》出海成效突出，上线两年多境外流水占比超 80%；9月

新角色卡池上线后，游戏在日本 Steam 免费榜快速攀升至第 2 位，用户拉动能

力强劲。同时 SAC2026年度电竞赛事线上赛正在开展，未来将依托赛事生态推

进长线运营，拓宽公司未来成长空间。 

 国内产品验证，AI 应用出海布局。社交产品带带电竞结合游戏赛事、虚拟人 IP

活动，依托 VRACE AI 叠加虚拟人、智能匹配等功能优化，持续提升 Z世代用户

留存；给麦加速迭代 AI写歌、AI翻唱、AI虚拟人播客等功能，在“AI + 音乐”

赛道已形成较强竞争力；公司已启动 AI产品出海战略，布局多模态泛娱乐工具，

Make Best Music 流水高增，后续将加码多语言多区域运营，海外市场潜力值得

期待。 

 互动影游业务方面，公司依托真人互动项目积累的叙事、交互与发行经验，结合

赛道商业化节奏，审慎孵化协同项目；未来有望将 VRACE AI能力落地到制作环

节，开发轻量化互动叙事新品，打造差异化内容，培育新营收增长点。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 2026-2028年归母净利润分别为-0.11亿元、0.24

亿元、0.40 亿元，27-28 年对应 PE分别为 210/124 倍，建议保持关注。 

 风险提示：产品表现不及预期风险；行业竞争加剧风险；行业政策监管风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 1197.25  1142.73  1197.11  1259.72  

增长率 5.42% -4.55% 4.76% 5.23% 

归属母公司净利润（百万元） 22.53  -10.69  23.59  40.00  

增长率 -91.35% -147.45% 120.67% 69.59% 

每股收益EPS（元） 0.05  -0.02  0.05  0.08  

净资产收益率 ROE 1.58% -0.75% 1.62% 2.68% 

PE 220  -463  210  124  

PB 3.47  3.46  3.40  3.31  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 精品出海的数字娱乐服务商 

盛天网络作为国内领先的场景化数字娱乐平台 ,公司以网吧场景为起点，深耕数字娱乐

场景，并逐步将服务边界延伸至电竞、智能座舱等多样化线下场景，并据此发展出游戏联运、

互联网广告与增值业务等重要板块。盛天网络以“用科技赋能场景，让娱乐更有趣”为宗旨，

围绕用户、平台、内容与服务四个环节搭建了一体化运营体系。并在 2016 年至 2024 年间，

公司先后 7 次进入“中国互联网 100 强”榜单。公司于 2015 年 12 月 31 日在深圳证券交易

所创业板挂牌上市。 

创始人高度集中控股、投资者分散参与。董事长赖春临直接持有公司约 1.20 亿股，占

总股本 24.43%，为第一大股东及实际控制人，同时担任法人代表与董事长，决策权集中。

其余前十大股东中，个人股东仅邝耀华持有 288 万股（占比 0.59%），机构持股中，招商银

行股份有限公司－东方红京东大数据灵活配置混合型证券投资基金、中国工商银行股份有限

公司－东方红新动力灵活配置混合型证券投资基金、中国建设银行股份有限公司－东方红智

华三年持有期混合型证券投资基金三只东方红旗下产品合计持股约 3043 万股，占总股本约

6.2%，成最大的外部机构力量。整体股权结构清晰、稳定，创始人股权集中。 

图 1：公司股权结构 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司历史沿革：2006 年 4 月武汉盛天信息技术有限公司正式成立，随后于 2009 年 11

月更名为盛天网络；2013 年易乐游产品市场占有率突破 30%，确立了在网娱平台领域的领

先地位；2014 年易乐玩和连乐无线正式上线，推动业务向游戏联运拓宽；2015 年公司成功

于深交所创业板挂牌上市；2018 年发布“盛天云”，开启云端生态布局；2019 年战略收购

天戏互娱 70%股权；2021 年随乐游云游戏平台发布，卡位云游戏赛道；2022 年推出易乐途，

深耕电竞酒店数字营销新场景；2023 年给麦 APP 正式上线，切入 AI 音乐社交领域；2024

年与蔚来汽车签约打造智能座舱，将娱乐边界延伸至车载空间；2025 年正式发布 VRACE AI

平台，全面深化 AI技术与多元业务的融合。 
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图 2：公司历史沿革 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 

网络广告与增值业务为公司的核心业务，贡献约 80.56%营收。公司的网络广告与增值

业务 2025 年实现营收 9.64 亿元，占主营业务收入的 80.56%。1）网络广告方面。公司搭

建了易乐游、易乐途、随乐游三大网络娱乐平台，形成差异化的线下与线上流量底座。其中

易乐游网娱平台起源于网吧场景，面向网吧等经营场地提供一站式数字化管理方案，承担游

戏资源分发、终端管控、内容更新等功能；易乐途数字娱乐平台定向服务电竞酒店场景，打

通客房管理、游戏存档、玩家服务与门店营销链路，全方面满足客户需求；随乐游云游戏平

台基于易乐游服务以及盛天云计算技术构建，实现游戏跨终端串流，覆盖 PC、移动设备等

多端载体，目前已达成与多家汽车品牌的合作，持续拓展智能座舱场景。2）增值业务。增

值业务以“带带电竞”与“给麦”两款语音社交产品为支点，公司正在积极探索 AI+社交场

景的多元融合应用，持续挖掘娱乐社交场景的发展空间。 

图 3：易乐游界面  图 4：易乐途界面 

 

 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 
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AI+战略持续升级，存量升级与出海并举。公司以 AI为核心战略，聚焦泛娱乐垂直场景，

依托 VRACE AI 全栈平台，实现存量社交产品智能化升级，并布局 AI 原生应用出海。1）

VRACE AI。VRACE AI 是公司多模态 AI全栈平台，内部划分为星云文本 AI、敦煌图像 AI、

八音音频 AI、流光视频 AI 四大能力模块，覆盖文本、图像、音频、视频全链条内容生成能

力。技术架构上采用混合模式，接入多家外部主流大模型，依托盛天云算力体系，对内赋能

自有游戏、社交产品迭代，对外支撑 AI原生应用开发。2）带带电竞。产品起初主打游戏陪

练、语音开黑、聊天室互动，面向 Z世代游戏社交用户。当前依托 VRACE 平台能力，产品

叠加 AI声鉴、多维用户画像智能匹配、智能 NPC、AI虚拟人实时陪伴等功能，AI持续赋能

社交玩法升级，提升用户留存率。3）给麦。给麦是公司研发的面向年轻群体的 AI+社交产品，

产品集成 AI写歌、AI 翻唱、音色克隆、图生歌、AI 虚拟人播客、情绪音乐引擎等功能，大

幅降低普通用户音乐创作门槛；用户创作音乐作品后可在社区分享互动，形成创作、产出、

社交闭环；同时给麦是公司 AI出海核心产品，面向海外输出 AI音乐创作能力，并结合当地

用户偏好完成本地化适配。给麦已成为 AI+音乐赛道的头部产品，未来有望通过出海打开新

增量空间。4）Make Best Music。Make Best Music 是公司打造的面向欧美用户的核心海

外 AI音乐产品，依托 AI音乐生成能力，2026 年已实现流水的翻倍增长，目前处于业务爬坡

阶段，后续将围绕多语言版本持续开拓不同区域市场 ,未来有望成为重要的收入与利润来源。 

图 5：给麦 APP 界面及部分功能  图 6：带带电竞部分 AI 功能 

 

 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：带带电竞 APP，西南证券整理 

游戏业务是公司内容生态的基本盘，包括 IP 改编、独立发行、定制开发、联合运营等

方式向用户提供的内容。2025 年游戏联运服务收入业务和 IP 运营业务总营收分别为 1.71

亿元、0.55 亿元，同比增长 13.95%/-36%。IP 运营方面，公司于 2019 年以 4.2 亿元收购天

戏互娱 70%股权，并于 2021 年实现全资控股，借此切入头部 IP 运营赛道。天戏互娱与日

本光荣特库摩等头部厂商保持长期深度合作，储备《真・三国无双 6》《三国志 11/13》《大

航海时代 IV》《生死格斗 5》等经典 IP 改编资源，先后推出《三国志 2017》《三国志・战略

版》《真・三国无双霸》《生死格斗 5 无限》等多款 IP 改编游戏，其中《三国志 2017》国内

上线 28 天流水破亿。公司围绕《三国志》《真・三国无双》等核心 IP 持续开发衍生品类与

跨媒介内容，延长 IP 生命周期；2026 年 6 月，由公司自研、光荣特库摩正版授权的新无双

动作游戏《真・三国无双天下》正式上线移动端，夯实其在经典 IP 赛道的内容能力。  

  



 
盛天网络（300494）2026 年三季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  5 

图 7：公司三国系列 IP 改编游戏 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

游戏自研与独立发行方面。1）自研游戏贡献海外增量。公司旗下盛天游戏目前已发行

了《潮灵王国：起源》《星之翼》《剑与骑士团》等游戏；其中《星之翼》作为公司自研机甲

美少女 GVG 格斗玩法的游戏，出海成效突出，发行两年来境外流水占比超 80%。2026 年

产品持续拓宽多平台渠道，4 月登陆 PS、Xbox 主机端，完成 PC、移动端、主机全终端覆

盖；游戏持续保持高频迭代与跨界 IP 联动，先后联动黑岩射手、开天机创模玩等 IP，同步

落地实体模玩生态，打通游戏、模玩、电竞圈层。26 年 9 月新角色卡池上线后，游戏在日

本 Steam免费榜快速攀升至第 2位，付费拉动能力强劲；同时开展 SAC2026 年度电竞赛事，

依托赛事生态推进长线运营，验证了公司原创 IP 的全球化与商业化能力。2）独立游戏储备

扩容。旗下独立游戏发行品牌 ParasGames 持续推进精品储备，标杆产品《活侠传》10 月

上线大规模免费更新，推出版本更新“崆峒神威”，新增主线剧情，持续夯实长线口碑；弹

幕射击游戏《风暴怕死队》7 月登陆 Steam，发售首周销量突破 10 万份，爆款潜力突显；

新品《风暴突围队》已获批版号，同时覆盖移动与 PC 两大终端，进一步丰富了公司游戏产

品矩阵。 
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图 8：《星之翼》获 GooglePlay 与 AppStore 日本区榜单第二  图 9：《活侠传》 

 

 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 

表 1：公司主营业务布局 

公司业务  2025 年营收及占比  业务介绍  

网络广告与增值业务  9.64 亿元  

网络广告：线下场景依托易乐游、易乐途等娱乐平台终端触达能力，实现线下娱乐的智能化

服务。线上场景依托随乐游云游戏平台，打造高互动、低延迟的多端线上社交化游戏体验 

增值业务：聚焦“带带电竞”与“给麦”两款语音社交产品，通过 AI技术赋能产品社交多样

化体验。 

游戏联运服务收入  1.71 亿元  
作为发行方或运营方，利用自有易乐玩游戏平台或第三方渠道，与游戏研发商建立合作关系

共同运营游戏 

IP运营业务  0.55 亿元  
公司向版权方获取优质 IP授权，并负责 IP监修及联合开发，最终按约定收取监修费或流水

分成的业务，主要作品有《三国志 2017》、《三国志·战略版》等。 

其他业务  0.06 亿元  除主要业务外的非核心收入业务 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

营收和净利实现波动中恢复。2021 年公司营收 12.21 亿元，归母净利润 1.25 亿元；2022

年在网络广告与增值业务高增长的驱动下达到 16.58 亿元的阶段高点，归母净利润 2.22 亿

元，同比增长 77.66%；2023 年因无新游戏上线及主动收缩低毛利广告代理业务，营收回落

至 13.29 亿元，归母净利润 1.69 亿元，同比下降 23.81%；2024 年营收进一步下探至 11.36

亿元，归母净利润转亏 2.61 亿元；2025 年公司依托游戏出海与广告业务回暖，营收小幅回

升至 11.97 亿元，归母净利润恢复至 2252.58 万元，实现扭亏，但盈利体量远不及 2022 年

高点，盈利质量仍处于修复初期。 
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图 10：公司 2021-2025 年来营收及增速  图 11：公司 2021-2025 年来归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：ifind，西南证券整理  数据来源：ifind，西南证券整理 

2025 年公司经营活动现金流净额达 8157.68 万元，较上年同期的-1.33 亿元实现由负转

正，主要系以《星之翼》为代表的出海游戏表现突出，以及线下流量回暖带来的广告业务回

款改善；2026 年前三季度，公司经营活动现金流量净额-0.79 亿元，同比下降-498.18%，主

要 系经营 性现金流 入减少 ；费用 端，  2025 年 销售 /研发 /管理 费用率 分别约

4.82%/5.12%/5.93%；2026 前三季度年销售 /研发/管理费用率分别约 4.36%/4.62%/6.08，

同比分别+0.53/-0.05/+1.76pct,费用刚性抬升与收入下滑的剪刀差，对利润持续压制。 

图 12：公司 2021-2025 年来现金流量变动情况   图 13：公司 2021-2025 年来费率变动情况 
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2 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：考虑到网吧场景壁垒与头部媒体渠道拓展，叠加线下电竞复苏，网络广告与增

值业务作为核心基本盘，规模优势持续放大，同时智能座舱带来新增流量入口，叠加 AI 赋

能广告创意与投放优化。假设 2026-2028 年网络广告与增值业务收入增速为-5%/5%/5%；

随着流量规模扩大，毛利率逐年抬升，2026-2028 年毛利率分别为 15%、16%、17%。 

假设 2：考虑到后续《星之翼》在海外市场的流水有望持续爬坡及多端发行拓展，并随

着后续新品管线的落地接续，为板块能带来显著的业绩增量。假设 2026-2028 年游戏联运服

务收入增速为 0%/5%/5%；2026-2028 年毛利率分别为 25%、25%、25%。 

假设 3：基于存量光荣三国 IP 持续运营，稳步推进内容改编、全渠道发行；公司同步探

索真人互动影游、AI赋能内容创作，有望打开 IP 变现新方式。假设 2026-2028 年 IP 运营业

务收入增速为 0%、0%、10%；2026-2028 年毛利率分别为 60%、60%、60%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：亿元  2025A 2026E 2027E 2028E 

网络广告与增值业务  

收入  9.6 9.2 9.6 10.1 

yoy 8.0% -5% 5% 5% 

成本  8.3 7.8 8.1 8.4 

毛利率  13.46% 15.00% 16.00% 17.00% 

游戏联运服务收入  

收入  1.7 1.7 1.8 1.9 

yoy 14.0% 0% 5% 5% 

成本  0.8 1.3 1.3 1.4 

毛利率  50.71% 25.00% 25.00% 25.00% 

IP运营业务  

收入  0.6 0.6 0.6 0.6 

yoy -36.0% 0% 0% 10% 

成本  0.2 0.2 0.2 0.2 

毛利率  69.62% 60.00% 60.00% 60.00% 

其他业务  

收入  0.1 0.1 0.1 0.1 

yoy 0.7% 1% 1% 1% 

成本  0.1 0.1 0.0 0.0 

毛利率  18.01% 20.00% 25.00% 25.00% 

合计  

收入  12.0 11.4 12.0 12.6 

yoy 5.4% -4.6% 4.8% 5.2% 

成本  9.4 9.3 9.6 10.0 

毛利率  21.4% 18.8% 19.5% 20.4% 

数据来源：同花顺 ifind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 1197.25  1142.73  1197.11  1259.72  净利润 22.53  -10.68  23.60  40.01  

营业成本 941.03  928.06  963.47  1002.71  折旧与摊销 16.47  18.81  34.11  51.99  

营业税金及附加 2.46  5.71  5.99  6.30  财务费用 -5.77  -1.16  9.85  12.76  

销售费用 57.69  91.42  71.83  75.58  资产减值损失 -49.99  0.00  0.00  0.00  

管理费用 71.00  137.13  119.71  113.38  经营营运资本变动 8.36  -14.39  -14.73  0.01  

财务费用 -5.77  -1.16  9.85  12.76  其他  89.98  -3.24  -9.69  -9.16  

资产减值损失 -49.99  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 81.58  -10.65  43.12  95.62  

投资收益 0.95  5.00  10.00  10.00  资本支出 17.25  -200.00  -200.00  -200.00  

公允价值变动损益 13.70  0.00  0.00  0.00  其他  -10.86  5.00  10.00  10.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 6.38  -195.00  -190.00  -190.00  

营业利润 33.33  -13.43  36.27  59.00  短期借款 0.00  50.00  10.00  10.00  

其他非经营损益 -0.32  -3.00  -1.57  -1.84  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 33.01  -16.43  34.70  57.16  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 10.48  -5.75  11.10  17.15  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 22.53  -10.68  23.60  40.01  其他  -38.31  16.04  -9.85  -12.76  

少数股东损益 0.00  0.01  0.01  0.01  筹资活动现金流净额 -38.31  66.04  0.15  -2.76  

归属母公司股东净利润 22.53  -10.69  23.59  40.00  现金流量净额 47.46  -139.61  -146.72  -97.14  

                  

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1062.43  922.82  776.10  678.96  成长能力         

应收和预付款项 196.89  190.51  206.71  211.11  销售收入增长率 5.42% -4.55% 4.76% 5.23% 

存货  0.32  0.32  0.33  0.34  营业利润增长率 -88.12% -140.28% 170.09% 62.66% 

其他流动资产 9.71  9.26  9.70  10.21  净利润增长率 -91.35% -147.40% 120.97% 69.56% 

长期股权投资 1.13  1.13  1.13  1.13  EBITDA 增长率 -83.87% -90.41% 1800.01% 54.26% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 36.98  220.69  389.11  539.63  毛利率 21.40% 18.79% 19.52% 20.40% 

无形资产和开发支出 110.64  108.20  105.75  103.31  三费率 10.27% 19.90% 16.82% 16.01% 

其他非流动资产 176.46  176.38  176.31  176.23  净利率 1.88% -0.93% 1.97% 3.18% 

资产总计 1594.56  1629.31  1665.14  1720.93  ROE 1.58% -0.75% 1.62% 2.68% 

短期借款 0.00  50.00  60.00  70.00  ROA 1.41% -0.66% 1.42% 2.32% 

应付和预收款项 119.61  128.99  130.61  135.70  ROIC 5.71% -2.36% 5.32% 6.62% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  3.68% 0.37% 6.70% 9.82% 

其他负债 49.24  18.38  19.00  19.68  营运能力         

负债合计 168.84  197.37  209.60  225.38  总资产周转率 0.75  0.71  0.73  0.74  

股本  490.51  490.51  490.51  490.51  固定资产周转率 31.17  11.56  5.07  3.28  

资本公积 253.25  253.25  253.25  253.25  应收账款周转率 7.82  8.46  8.43  8.47  

留存收益 734.86  724.17  747.76  787.76  存货周转率 1420.57  2887.02  2961.61  2965.21  

归属母公司股东权益 1425.72  1431.93  1455.52  1495.52  销售商品提 供劳务收 到现金 /营 业收入 107.80% — — — 

少数股东权益 0.00  0.01  0.02  0.03  资本结构         

股东权益合计 1425.72  1431.94  1455.54  1495.55  资产负债率 10.59% 12.11% 12.59% 13.10% 

负债和股东权益合计 1594.56  1629.31  1665.14  1720.93  带息债务/总负债 0.00% 25.33% 28.63% 31.06% 

         流动比率 7.62  5.76  4.79  4.04  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 7.62  5.75  4.79  4.04  

EBITDA 44.03  4.22  80.22  123.75  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 219.71  -463.06  209.84  123.73  每股指标         

PB 3.47  3.46  3.40  3.31  每股收益 0.05  -0.02  0.05  0.08  

PS 4.13  4.33  4.13  3.93  每股净资产 2.91  2.92  2.97  3.05  

EV/EBITDA 84.32  923.87  50.58  33.65  每股经营现金 0.17  -0.02  0.09  0.19  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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