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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 10.29 

一年内最高/最低价（元） 19.19/7.36 

市盈率（当前） 20.19 

市净率（当前） 4.41 

总股本（亿股） 21.53 

总市值（亿元） 221.49 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  首创证券传媒 2024 年互联网传媒行业

策略报告：内容生态开启正循环，AI 酝

酿创新场景 

  
  

  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：恺英网络披露 2023 年业绩预告，2023 年公司实现归母净利润 13-

17 亿元，比上年同期增长 26.81% - 65.83%；实现扣非归母净利润 11.7-

16.1 亿元，比上年同期增长 22.39% - 68.41%。 

⚫ 基本盘稳健，新游驱动增长，投资收益增厚利润。报告期内，公司整体

收入和利润实现较大幅度增长的主要原因为：1）传奇、奇迹品类基本

盘稳健，公司运营的《原始传奇》《天使之战》等游戏表现良好，同时

《原始传奇》小程序版本对流水也有所补充；2）2023 年 Q4，公司陆续

上线《石器时代：觉醒》《纳萨力克之王》《新倚天屠龙记》（海外）等新

品，新品表现较好驱动营收利润有所增长；3）报告期内，公司收购了控

股子公司浙江盛和剩余 29%股权，浙江盛和运营情况良好，归属于上市

公司股东的净利润增加；4）公司报告期内处置参股公司股权确认投资

收益，预计 2023 年度非经常性损益对归母净利润影响在 0.9-1.3 亿元。 

⚫ 多元化品类布局，产品线充足。除多款“传奇/奇迹”类项目外，公司储

备有十余款多元化项目，其中超过 10 款已取得版号，公司产品周期有

望加速释放。关注《仙剑奇侠传：新的开始》（APP 版本 2024 年 1 月 26

日公测）、《妖怪正传 2》《斗罗大陆·诛邪传说》《临仙》等产品的上线

进展。此外，我们认为，2023 年 Q3 公司《仙剑奇侠传：新的开始》小

程序版本上线以来一直位于微信小游戏畅销榜前列，验证公司小游戏运

营能力，公司积极把握小游戏等新兴渠道，并通过《新倚天屠龙记》《仙

剑奇侠传：新的开始》等产品小游戏版本的运营积累了经验，后续小游

戏产品上线也有望增厚收益。 

⚫ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年营业收入为 45.53/55.89/66.40 亿

元，同比增速 22.2%/22.8%/18.8%，归母净利润分别为 15.37/18.41/22.90

亿元，同比增速 49.9%/19.8%/24.4%，预计公司 2023-2025 年 EPS 分别

为每股 0.71/0.86/1.06 元，对应 PE 为 14/12/10 倍。我们看好公司在核心

“传奇/奇迹”品类不断夯实竞争壁垒、提升市占率，并在探索新品类过

程中取得突破的能力，首次覆盖，给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示：宏观环境因素；监管政策因素；项目推进因素；内容侵权因

素。 

 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2022A 2023E 2024E 2025E 

营收（亿元） 37.26 45.53 55.89 66.40 
营收增速（%） 56.8% 22.2% 22.8% 18.8% 
净利润（亿元） 10.25 15.37 18.41 22.90 
净利润增速（%） 77.8% 49.9% 19.8% 24.4% 
EPS(元/股) 0.68 0.71 0.86 1.06 
PE 22 14 12 10 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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[Table_Title] 
利润高增，产品周期有望加速释放 
 

[Table_ReportDate] 恺英网络（002517.SZ）公司简评报告 | 2024.01.18 
 



 
公司简评报告  证券研究报告 

 

 

 请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明                               1 

财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,948 5,678 7,659 10,176 

 
经营活动现金流 1,483 1,555 1,726 2,269 

现金 2,551 3,919 5,562 7,691 

 
净利润 1,025 1,537 1,842 2,291 

应收账款 858 1,049 1,288 1,530 

 
折旧摊销 56 58 54 49 

其它应收款 0 0 0 0 

 
财务费用 2 -60 -69 -79 

预付账款 229 269 316 378 

 
投资损失 12 -120 -10 -10 

存货 10 12 14 16 

 
营运资金变动 64 -69 -270 -242 

其他 300 429 479 561 

 
其它 -13 37 -24 7 

非流动资产 1,828 1,844 1,819 1,839 

 
投资活动现金流 447 -74 -8 -76 

长期投资 398 408 408 408 

 
资本支出 -73 -98 -79 -91 

固定资产 21 24 25 27 

 
长期投资 -46 -10 0 0 

无形资产 28 65 88 130  其他 566 34 71 15 

其他 1,381 1,347 1,298 1,274  筹资活动现金流 -580 -113 -74 -65 

资产总计 5,776 7,522 9,478 12,015  短期借款 11 0 0 0 

流动负债 1,201 1,547 1,615 1,762  长期借款 11 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0  其他 -32 126 166 174 

应付账款 312 479 496 565 

 
现金净增加额 1350 1368 1643 2128 

其他 475 255 100 100 

 

主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债 33 69 62 59 

 
成长能力     

长期借款 0 0 0 0 

 
营业收入 56.8% 22.2% 22.8% 18.8% 

其他 33 69 62 59 

 
营业利润 47.9% 33.4% 19.8% 24.5% 

负债合计 1,234 1,616 1,677 1,821 

 
归属母公司净利润 77.8% 49.9% 19.8% 24.4% 

少数股东权益 70 241 446 700  获利能力     

归属母公司股东权益 4,472 5,665 7,355 9,494  毛利率 75.0% 76.0% 77.0% 78.0% 

负债和股东权益 5,776 7,522 9,478 12,015  净利率 36.5% 37.5% 36.6% 38.3% 

利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

 
ROE 22.6% 26.0% 23.6% 22.5% 

营业收入 3,726 4,553 5,589 6,640 

 
ROIC 32.6% 31.8% 28.3% 26.7% 

营业成本 931 1,093 1,286 1,461 

 
偿债能力     

营业税金及附加 18 23 28 33 

 
资产负债率 21.4% 18.0% 14.1% 12.8% 

营业费用 803 1,093 1,341 1,560 

 
净负债比率 1.2% 1.5% 1.1% 0.8% 

研发费用 511 501 604 697 

 
流动比率 3.3 3.7 4.7 5.8 

管理费用 164 250 296 339 

 
速动比率 3.3 3.7 4.7 5.8 

财务费用 -34 -60 -69 -79 

 
营运能力     

资产减值损失 -36 0 0 0 

 
总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 

公允价值变动收益 -2 20 10 10 

 
应收账款周转率 4.6 4.8 4.8 4.7 

投资净收益 -12 100 0 0 

 
应付账款周转率 3.2 2.8 2.6 2.8 

营业利润 1,341 1,789 2,144 2,669 

 
每股指标(元)     

营业外收入 530 10 10 10 

 
每股收益 0.68 0.71 0.86 1.06 

营业外支出 487 1 0 0 

 
每股经营现金 0.70 0.72 0.80 1.05 

利润总额 1,384 1,798 2,154 2,679 

 
每股净资产 2.08 2.63 3.42 4.41 

所得税 23 90 108 134 

 
估值比率     

净利润 1,361 1,708 2,046 2,545 

 
P/E 22 14 12 10 

少数股东损益 336 171 205 255 

 
P/B 3 3 2 2 

归属母公司净利润 1,025 1,537 1,841 2,290 

 
     

EBITDA 1,406 1,797 2,138 2,649 

 
     

EPS（元） 0.68 0.71 0.86 1.06 
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分析师声明 

本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，作者将

对报告的内容和观点负责。 
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本报告由首创证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告所在资料的来

源及观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完整性。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商

业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，首创证券及/或其关

联人员均不承担任何法律责任。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金

融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书

面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没有将此意见及建议向报告所有接收者

进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的

投资决策。 

在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观

点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


