
                                             

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告  

 

传媒｜  游戏Ⅱ  业绩实现高增长，游戏出海表现亮眼 

2024 年 01 月 12 日  

评级 买入  

 评级变动 首次 

交易数据  

当前价格（元） 9.07 

52 周价格区间（元） 4.53-15.51 

总市值（百万） 17787.11 

流通市值（百万） 16500.09 

总股本（万股） 196109.20 

流通股（万股） 181919.50 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

神州泰岳 -6.20 -12.37 100.22 

游戏Ⅱ -15.30 -8.91 18.31 
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预测指标  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入(百万元) 4,314.27 4,806.01 5,964.84 7,025.85 7,916.04 

净利润(百万元) 384.52 541.89 826.28 899.27 955.28 

每股收益（元） 0.20 0.28 0.42 0.46 0.49 

每股净资产（元）  2.21 2.47 2.85 3.28 3.73 

P/E 46.26 32.82 21.53 19.78 18.62 

P/B 4.11 3.68 3.18 2.77 2.43 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：公司发布了 2023 年业绩预告，预计 2023 年实现归母净利润 8.3

亿元-9.3 亿元，同比增速 53.17%–71.62%；扣非归母净利润 7.7 亿元-8.7

亿元，同比增速 73.03%-95.51%。  

 “C 端游戏+B端 ICT业务”双轮驱动，业绩实现持续增长。过去 5 年，公司完

成了剥离持续拖累公司业绩、且未来发展空间不大的子公司及业务线的任务，

目前形成“沿着 ICT 架构布局，云提供基础设施，C 端布局游戏，B 端赋能

行业”的数字产业布局，手机游戏、软件和信息技术服务两大业务集群。2022

年公司游戏业务收入和毛利润分别为 35.55 亿元和 24.00 亿元，占公司整体营

收和毛利润比重分别为 73.96%和 82.70%。公司业绩持续增长，尤其在 2023

年游戏出海表现良好的带动下，公司业绩进一步实现高增长，2023 年前三季

度公司营收同比增长 25.22%至 40.51亿元，归母净利润同比增长 46.78%至 5.63

亿元。 2023 年预 计实现 归母 净利润 8.3 亿 元 -9.3 亿 元，同 比增长  

53.17%–71.62%；其中，2023Q4 预计实现归母净利润 2.67 亿元-3.67 亿元，同

比增速 68.50%-131.55%。 

 核心产品生命周期稳定，游戏出海表现亮眼。2023H1 公司游戏业务收

入 21.65 亿元，同比增长 26.06%；净利润 5.48 亿元。公司的两款长线

主力游戏产品的流水稳中有升：一是已上线 5 年的《旭日之城》，2023

上半年月均流水增长到 3500 万美元，同比增长超 40%；产品流水和用

户规模仍在持续增长，季度流水从 2022Q1的 6亿元持续增长至 2023Q2

的 8 亿元，月活用户规模从 2023Q1 的 375 万人增长至 2023Q2 的 423

万人；2023Q3 流水增长趋势仍在持续。二是已上线 8 年的《战火与秩

序》，2023 上半年实现营收 5.7 亿元，平均月活用户规模 197 万人，目

前月均流水稳定在 1300 万美元之上。根据 Sensor Tower 发布的“2023

年 11 月中国出海手游及厂商排行榜”，《旭日之城》与《战火与秩序》

分别位列第 6 名与第 24 名，壳木游戏位列第 8 名。公司预计 2024 年

将在海外上线两款新 SLG 类游戏，一款是科幻题材代号 DL；另一款

是文明题材代号 LOA。  

 前瞻布局 NLP 等人工智能业务，“泰岳小催”再次升级。公司人工智

能业务主要以鼎富智能为主体，专注于自然语言处理（NLP）及大数
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据技术等的融合应用。2022 年公司结合自身 NLP 技术，推出人工智能

催收解决方案“泰岳小催”平台，积极赋能金融机构客户提升不良资

产回收效率、协助催收机构走上智能化贷后管理道路；2023 下半年，

“泰岳小催”平台升级为“泰岳智呼”，在智能催收之外开辟了智能电

销业务线，助力 B端客户售前售后服务。2023 上半年，鼎富智能实现

营收 3833 万元，同比增长 802%，亏损同比收窄。  

 推出员工持股计划和限制性股票激励计划，促进公司长期发展。7 月，

公司公布了上述两项计划。其中，员工持股计划拟授予对象 80 人，授

予价格为 2 元/股；限制性股票激励计划拟授予对象 18 人，授予价格

为 5 元/股。业绩考核目标为“第一个考核期，2023 年净利润较 2022 年

增速不低于 15%；第二个考核期，2024 年净利润较 2022 年增速不低

于 25%，或 2023-2024 年两年合计净利润不低于 13.01 亿元”。我们认

为，当前公司经营和业绩状态较好，或有助于激励核心管理层及骨干

员工的工作积极性，促进公司长期发展。 

 投资建议：公司游戏业务出海表现亮眼，人工智能业务具备长期发展

潜力。预计公司 2023 年/2024 年/2025 年实现营收 59.65 亿元/70.26 亿

元/79.16 亿元，归母净利润 8.26 亿元/8.99 亿元/9.55 亿元，对应 PE分

别为 21.53 倍/19.78 倍/18.62 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。  

 风险提示：政策监管风险；核心产品流水衰退；AI 应用落地不及预期。 
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报表预测(单位：百万元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 主要指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        营业收入 4,314.27 4,806.01 5,964.84 7,025.85 7,916.04 营业收入 4,314.27 4,806.01 5,964.84 7,025.85 7,916.04 

  减 : 营业成本 1,629.70 1,903.52 2,285.98 2,745.92 3,138.14     增长率(%) 19.98 11.40 24.11 17.79 12.67 

        营业税金及附加 15.58 15.48 16.70 21.08 23.75 归属母公司股东净利润 384.52 541.89 826.28 899.27 955.28 

        营业费用 1,239.89 1,255.53 1,521.04 1,812.67 2,058.17     增长率(%) 9.50 40.93 52.48 8.83 6.23 

        管理费用 627.16 778.18 882.80 1,039.83 1,171.57 每股收益(EPS) 0.20 0.28 0.42 0.46 0.49 

        研发费用 262.81 303.44 345.96 407.50 459.13 每股股利(DPS) 0.02 0.03 0.03 0.04 0.04 

        财务费用 27.17 -86.89 -6.33 -10.33 -13.74 每股经营现金流 0.21 0.53 0.41 0.50 0.53 

        减值损失 -56.12 -76.56 -29.82 -35.13 -39.58 销售毛利率 0.62 0.60 0.62 0.61 0.60 

  加 : 投资收益 -53.85 18.36 27.78 27.78 27.78 销售净利率 0.08 0.11 0.14 0.13 0.12 

        公允价值变动损益 -4.05 -8.00 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.09 0.11 0.15 0.14 0.13 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.11 0.12 0.24 0.26 0.27 

        营业利润 468.58 622.52 965.65 1,050.85 1,116.22 市盈率(P/E) 46.26 32.82 21.53 19.78 18.62 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 4.11 3.68 3.18 2.77 2.43 

        利润总额 467.97 629.28 964.38 1,049.57 1,114.94 股息率(分红/股价) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  减 : 所得税 102.54 96.95 154.30 167.93 178.39 主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        净利润 365.43 532.33 810.08 881.64 936.55 收益率           

  减 : 少数股东损益 -19.09 -9.56 -16.20 -17.63 -18.73       毛利率 62.23% 60.39% 61.68% 60.92% 60.36% 

      归属母公司股东净利润 384.52 541.89 826.28 899.27 955.28       三费/销售收入 43.91% 44.12% 40.41% 40.75% 40.97% 

资产负债表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E       EBIT/销售收入 11.48% 11.29% 16.06% 14.79% 13.91% 

        货币资金 852.00 1,805.71 2,516.01 3,452.15 4,443.17       EBITDA/销售收入 14.52% 14.50% 18.21% 16.64% 15.58% 

        交易性金融资产 116.27 60.08 60.08 60.08 60.08       销售净利率 8.47% 11.08% 13.58% 12.55% 11.83% 

        应收和预付款项 772.99 677.47 1,000.51 1,178.48 1,327.79 资产获利率           

        其他应收款（合计） 7.53 7.46 17.79 20.95 23.60       ROE 8.89% 11.21% 14.76% 14.00% 13.08% 

        存货  154.77 162.98 248.69 298.73 341.40       ROA 7.33% 9.31% 12.12% 11.44% 10.71% 

        其他流动资产 32.66 37.04 33.51 39.47 44.47       ROIC 11.49% 12.18% 24.34% 25.63% 27.32% 

        长期股权投资 38.33 12.39 12.39 12.39 12.39 资本结构           

        金融资产投资 209.49 215.13 215.13 215.13 215.13         资产负债率 17.43% 16.64% 17.91% 18.49% 18.50% 

        投资性房地产 193.24 282.63 245.08 207.53 169.98         投资资本/总资产 71.04% 56.77% 49.93% 43.05% 37.48% 

        固定资产和在建工程 388.64 250.54 211.29 172.04 132.79         带息债务/总负债 15.41% 5.52% 0.22% 0.13% 0.07% 

        无形资产和开发支出 1,960.30 1,825.53 1,774.54 1,721.58 1,666.63         流动比率 2.20 2.94 3.26 3.56 3.86 

        其他非流动资产 521.84 480.85 480.66 480.47 480.47         速动比率 1.97 2.72 3.01 3.30 3.60 

        资产总计 5,248.07 5,817.81 6,815.68 7,858.98 8,917.90         股利支付率 12.75% 10.79% 7.85% 7.85% 7.85% 

        短期借款 137.45 50.05 0.00 0.00 0.00         收益留存率 87.25% 89.21% 92.15% 92.15% 92.15% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 595.86 718.58 929.34 1,116.23 1,275.59         总资产周转率 0.82 0.83 0.88 0.89 0.89 

        长期借款 3.48 3.40 2.64 1.90 1.17         固定资产周转率 11.10 19.18 28.23 40.84 59.61 

        其他负债 177.84 196.03 288.70 334.79 373.46         应收账款周转率 5.75 7.73 6.22 6.22 6.22 

        负债合计 914.64 968.07 1,220.69 1,452.91 1,650.23         存货周转率 10.53 11.68 9.19 9.19 9.19 

        股本  1,961.09 1,961.09 1,961.09 1,961.09 1,961.09 估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        资本公积 524.90 583.56 583.56 583.56 583.56         EBIT  495.14 542.39 958.05 1,039.24 1,101.20 

        留存收益 1,840.43 2,290.38 3,051.83 3,880.55 4,760.88         EBITDA 626.38 696.72 1,086.03 1,169.20 1,232.95 

        归属母公司股东权益 4,326.43 4,835.03 5,596.48 6,425.20 7,305.53         NOPLAT 391.30 454.21 803.95 872.15 924.20 

        少数股东权益 7.01 14.71 -1.50 -19.13 -37.86         净利润 384.52 541.89 826.28 899.27 955.28 

        股东权益合计 4,333.44 4,849.74 5,594.99 6,406.07 7,267.67         EPS 0.20 0.28 0.42 0.46 0.49 

        负债和股东权益合计 5,248.07 5,817.81 6,815.68 7,858.98 8,917.90         BPS 2.21 2.47 2.85 3.28 3.73 

现金流量表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E         PE 46.26 32.82 21.53 19.78 18.62 

经营性现金净流量 405.43 1,039.55 801.67 979.17 1,035.02         PEG 4.87 0.80 0.41 2.24 2.99 

投资性现金净流量 -209.18 78.10 17.93 17.93 17.93         PB 4.11 3.68 3.18 2.77 2.43 

筹资性现金净流量 -180.49 -229.47 -109.31 -60.97 -61.94         PS 4.12 3.70 2.98 2.53 2.25 

现金流量净额 -3.38 955.55 710.30 936.14 991.02         PCF 43.87 17.11 22.19 18.17 17.19 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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