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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 14.94 元

总市值/流通市值 32159/28468 百万元

52周最高价/最低价 19.29/5.66 元

近 3 个月日均成交额 988.58 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《恺英网络（002517.SZ）-全年及 Q1 业绩表现良好，新品及 AIGC

布局值得期待》 ——2023-04-28

《恺英网络（002517.SZ）-业绩预告点评：产品表现良好，全年

业绩高增长》 ——2023-01-20

《恺英网络（002517.SZ）-业绩高增长，布局 VR 着眼长远》 —

—2022-10-31

《恺英网络（002517.SZ）-业绩高增长，关注 VR 等领域布局》—

—2022-08-25

《恺英网络（002517.SZ）-业绩高增长，三大业务板块齐发力》

——2022-05-03

上半年归母净利润保持较高增速。1）公司披露23年半年报，上半年实现营

业收入19.76亿元、归母净利润7.24亿元，同比分别增长-1.65%、15.35%，

对应全面摊薄 EPS 0.35 元；实现扣非归母净利润 6.76 亿元，同比增长

13.31%；2）Q2单季度实现营业收入10.22亿元、归母净利润4.34亿元，同

比分别增长4.2%、14.6%（Q1分别为-7.2%、16.7%），对应EPS 0.20元；3）

上半年公司毛利率提升12.2个pct至 84.0%，从而带动净利润率提升2.3个

pct至 42.7%；销售费用率、管理费用率则同比分别提高4.1、4.6个pct至

23.7%、17.7%。

传奇、奇迹品类表现稳健，新品拓展打开未来成长空间。1）上半年移动游

戏业务实现营业收入16.98亿元，同比下滑-3.01%；得益于《原始传奇》、

《热血合击》、《蓝月传奇》、《天使之战》、《永恒联盟》等产品稳定表

现，毛利率同比提升12.99个pct至83.92%，保障了公司业绩稳定增长；2）

新品方面，《石器时代觉醒》、《全民江湖》、《纳萨力克之王》等产品Q3

开始陆续上线、《仙剑奇侠传》、《归隐山居图》、《龙神八部之西行纪》

等产品已取得版号，《斗罗》《盗墓》《妖怪正传2》等产品正在稳步推进，

有望推动持续高成长并打开公司在传奇/奇迹品类之外的新成长空间。

IP矩阵不断扩充，布局VR及AIGC着眼未来。1）IP方面公司积累了“传奇

世界”、“热血系列”、“刀剑神域”、“魔神英雄传”、“机动战士敢达

系列”、“OVERLORD”、 、“西行纪”、“封神系列”、“倚天屠龙记”、

“仙剑奇侠传”、“盗墓笔记”、“斗罗大陆”等知名 IP，同时近期“传

奇”IP争端告一段落也有助于公司传奇品类发展的稳定性；2）公司于2022

年初成立VR 游戏团队，并有一款VR 游戏已在研发中，未来公司将持续加

强在VR游戏、虚拟场景等 VR 内容领域的布局和投入；3）AIGC方面，与复

旦大学合作利用AIGC与 AINPC相结合推进人工智能、虚拟现实、增强现实

等领域新技术研发与应用；近期公告拟筹建恺英网络数字经济研发中心，提

升公司在游戏研发、人工智能、VR/AR、数字化转型等方面的能力。

风险提示：新游戏不及预期；政策监管风险等。

投资建议：考虑到控股子公司浙江盛和剩余少数股权并表贡献，我们上调公

司 2023-25 年归母净利润至 14.91/20.14/23.79 亿元(前值分别为

13.75/16.67/19.59 亿元）；摊薄 EPS=0.69/0.94/1.11 元，当前股价对应

PE=24/18/16x。我们公司游戏新品拓展以及AIGC、VR等领域前瞻布局，继

续维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,375 3,726 4,102 5,168 5,995

(+/-%) 53.9% 56.8% 10.1% 26.0% 16.0%

净利润(百万元) 577 1025 1491 2014 2379

(+/-%) 224.1% 77.8% 45.4% 35.1% 18.1%

每股收益（元） 0.27 0.48 0.69 0.94 1.11

EBIT Margin 33.8% 34.9% 38.9% 40.0% 41.0%

净资产收益率（ROE） 16.9% 22.9% 29.4% 34.3% 34.8%

市盈率（PE） 62.3 35.0 24.1 17.8 15.1

EV/EBITDA 45.0 28.3 23.3 18.7 16.3

市净率（PB） 10.54 8.03 7.08 6.11 5.26

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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上半年归母净利润保持较高增速。1）公司披露 23 年半年报，上半年实现营业收

入 19.76 亿元、归母净利润 7.24 亿元，同比分别增长-1.65%、15.35%，对应全面

摊薄 EPS 0.35 元；实现扣非归母净利润 6.76 亿元，同比增长 13.31%；2）Q2 单

季度实现营业收入 10.22 亿元、归母净利润 4.34 亿元，同比分别增长 4.2%、14.6%

（Q1 分别为-7.2%、16.7%），对应 EPS 0.20 元；3）上半年公司毛利率提升 12.2

个 pct 至 84.0%，从而带动净利润率提升 2.3 个 pct 至 42.7%；销售费用率、管理

费用率则同比分别提高 4.1、4.6 个 pct 至 23.7%、17.7%。

图1：恺英网络营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：恺英网络单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：恺英网络归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：恺英网络单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：费用率
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

传奇、奇迹品类表现良好，新品拓展打开未来成长空间。1）上半年移动游戏业

务实现营业收入 16.98 亿元，同比下滑-3.01%；得益于《原始传奇》、《热血合

击》、《蓝月传奇》、《天使之战》、《永恒联盟》等产品稳定表现，毛利率同

比提升 12.99 个 pct 至 83.92%，保障了公司业绩稳定增长；2）新品方面，《石

器时代觉醒》、《全民江湖》、《纳萨力克之王》等产品 Q3 开始陆续上线、《仙

剑奇侠传》、《归隐山居图》、《龙神八部之西行纪》等产品已取得版号，《斗

罗》《盗墓》《妖怪正传 2》等产品正在稳步推进，有望推动持续高成长并打开

公司在传奇/奇迹品类之外的新成长空间。

图6：刀剑神域黑衣剑士：王牌 图7：蓝月传奇 2

资料来源：游戏官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：游戏官网、国信证券经济研究所整理

IP 矩阵不断扩充，布局 VR 及 AIGC 着眼未来。1）IP 方面公司积累了“传奇世界”、

“热血系列”、“刀剑神域”、“魔神英雄传”、“机动战士敢达系列”、“OVERLORD”、、

“西行纪”、“封神系列”、“倚天屠龙记”、“仙剑奇侠传”、“盗墓笔记”、

“斗罗大陆”等知名 IP，同时近期“传奇”IP 争端告一段落也有助于公司传奇
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品类发展的稳定性；2）公司于 2022 年初成立 VR 游戏团队，并有一款 VR 游戏

已在研发中，未来公司将持续加强在 VR 游戏、虚拟场景等 VR 内容领域的布局和

投入；3）AIGC 方面，与复旦大学合作利用 AIGC 与 AINPC 相结合推进人工智能、

虚拟现实、增强现实等领域新技术研发与应用；近期公告拟筹建恺英网络数字经

济研发中心，提升公司在游戏研发、人工智能、VR/AR、数字化转型等方面的能力。

投资建议：考虑到控股子公司浙江盛和剩余股权并表贡献，我们上调公司 2023-25

年归母净利润分别为 14.91/20.14/23.79 亿元(前值分别为 13.75/16.67/19.59

亿元）；摊薄 EPS=0.69/0.94/1.11 元，当前股价对应 PE=24/18/16x。我们公司

游戏新品拓展以及 AIGC、VR 等领域前瞻布局，继续维持“增持”评级。

表1：可比公司估值表

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2021 2022 2023E 2024E 2021 2022 2023E 2024E

002602.SZ 世纪华通 增持 5.54 413 0.31 (0.95) 0.25 0.32 18 (6) 22 17

002624.SZ 完美世界 增持 13.99 271 0.19 0.71 0.81 0.97 74 20 17 14

603444.SH 吉比特 买入 423.69 305 20.38 20.28 20.70 25.10 21 21 20 17

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1178 2551 3137 5007 7266 营业收入 2375 3726 4102 5168 5995

应收款项 851 897 988 1245 1444 营业成本 694 931 1066 1395 1619

存货净额 16 10 12 16 18 营业税金及附加 12 18 19 24 28

其他流动资产 529 489 538 678 787 销售费用 361 803 820 982 1079

流动资产合计 2737 3948 4676 6946 9514 管理费用 165 164 149 182 211

固定资产 16 21 69 117 149 研发费用 339 511 451 517 600

无形资产及其他 16 28 28 27 27 财务费用 (10) (34) (70) (101) (153)

投资性房地产 1278 1382 1382 1382 1382 投资收益 105 (12) 46 17 32

长期股权投资 352 398 398 398 398

资产减值及公允价值变

动 (7) 33 15 15 0

资产总计 4400 5776 6552 8870 11471 其他收入 (345) (524) (451) (517) (600)

短期借款及交易性金融

负债 11 22 20 20 20 营业利润 906 1341 1727 2201 2643

应付款项 267 312 358 468 542 营业外净收支 30 44 0 0 0

其他流动负债 306 867 934 2336 3910 利润总额 936 1384 1727 2201 2643

流动负债合计 583 1201 1312 2824 4472 所得税费用 92 23 86 187 264

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 268 336 150 0 0

其他长期负债 67 33 33 33 33 归属于母公司净利润 577 1025 1491 2014 2379

长期负债合计 67 33 33 33 33 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 651 1234 1345 2857 4505 净利润 577 1025 1491 2014 2379

少数股东权益 343 70 139 139 139 资产减值准备 (4) 13 22 21 17

股东权益 3406 4472 5069 5875 6828 折旧摊销 9 12 6 10 13

负债和股东权益总计 4400 5776 6552 8870 11471 公允价值变动损失 7 (33) (15) (15) 0

财务费用 (10) (34) (70) (101) (153)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (433) 482 (7) 1132 1355

每股收益 0.27 0.48 0.69 0.94 1.11 其它 239 139 46 (21) (17)

每股红利 0.03 0.26 0.42 0.56 0.66 经营活动现金流 395 1638 1543 3140 3747

每股净资产 1.58 2.08 2.35 2.73 3.17 资本开支 0 (58) (61) (63) (63)

ROIC 26.28% 35.51% 50% 120% 494% 其它投资现金流 117 163 0 0 0

ROE 16.93% 22.92% 29% 34% 35% 投资活动现金流 128 59 (61) (63) (63)

毛利率 71% 75% 74% 73% 73% 权益性融资 (5) 0 0 0 0

EBIT Margin 34% 35% 39% 40% 41% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 34% 35% 39% 40% 41% 支付股利、利息 (70) (559) (894) (1207) (1426)

收入增长 54% 57% 10% 26% 16% 其它融资现金流 67 793 (2) 0 0

净利润增长率 224% 78% 45% 35% 18% 融资活动现金流 (77) (325) (895) (1207) (1426)

资产负债率 23% 23% 23% 34% 40% 现金净变动 445 1373 587 1870 2258

股息率 0.2% 1.6% 2.5% 3.4% 4.0% 货币资金的期初余额 733 1178 2551 3137 5007

P/E 62.3 35.0 24.1 17.8 15.1 货币资金的期末余额 1178 2551 3137 5007 7266

P/B 10.5 8.0 7.1 6.1 5.3 企业自由现金流 0 1712 1174 2681 3211

EV/EBITDA 45.0 28.3 23.3 18.7 16.3 权益自由现金流 0 2505 1227 2759 3329

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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