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相对沪深 300 表现 2023/03/08 

表现 1M 3M 12M 

神州泰岳 6.4% 43.0% 29.7% 

沪深 300 -1.0% 1.9% -5.4% 
 
 

市场数据 2023/03/08 

当前价格（元） 6.29 

52 周价格区间（元） 3.36-7.03 
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流通市值（百万） 11,101.52 

总股本（万股） 196,109.20 
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日均成交额（百万） 365.80 

近一月换手（%） 6.52 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
  

  

事件: 

公司公告 2022 年业绩快报：2022 年度预计实现营业收入 48.0 亿元，

yoy+11.2%，实现归母净利润 5.5 亿元，yoy+42.5%，实现扣非归母净利

润 4.7 亿元，yoy+48.4%。 

投资要点: 

◼ 游戏业务主力贡献公司收入与利润，长周期 SLG 产品稳健运营，储

备新品表现可期。 

公司全资子公司壳木游戏为游戏业务运营主体，主攻海外市场，坚

持研运一体，据 Sensor Tower，壳木游戏位居 2022 年中国游戏厂

商出海收入榜第 8 名。旗下两款 SLG 产品《旭日之城（Age of 

Origins）》和《战火与秩序（War and Order）》长线运营，分居 2022

年中国出海产品收入榜第 9/27 名。据七麦数据，《旭日之城》2022

年在国内 iOS 畅销榜平均排名第 85 名，在美国/日本 iOS 畅销榜排

名第 26/26 名，2023 年 1/2 月在美国排名第 19/17 名。储备方面，

公司国内已获版号待上线的 2 款产品为《无尽苍穹》和《硝烟启示

录》，其中《无尽苍穹》于 2023 年 1 月开启测试，上线表现值得期

待。2022 年美元汇率上升致公司汇兑收益显著增加。 

◼ 软件与信息技术服务业务持续优化、稳健运营，创新业务有望于

2023 年取得突破。 

公司软件与信息技术服务业务总体业绩保持稳定发展，公司将继续

完善管理体系，提升管理效率，不断优化人才梯队。该业务主要由

ICT 运营管理、物联网/通讯、创新服务构成。 

①公司传统 ICT 运营管理业务稳定，据赛迪顾问《2021-2022 年中

国 IT 服务市场研究年度报告》显示，公司在中国 IT 服务管理市场中

占有率连年保持第一。同时公司是中国移动、中国联通、中国电信

的重要合作伙伴。 

②物联网与通讯业务的主要产品涵盖智慧安防、专网通信、电力业

务三个方向，公司自研的软硬件产品获得电力行业龙头客户的认可，
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成为公司物联网/通讯业务板块新的业绩增长点。 

③创新业务方面，公司专注于自然语言处理（NLP）及大数据技术

等的融合应用，已面向公安、政府、气象、环保、金融、服务等行

业提供人工智能及大数据解决方案，我们预计有望于 2023 年贡献业

绩增量。 

◼ 盈利预测和投资评级：公司是游戏出海龙头，主力 SLG 产品长线运

营稳定贡献业绩，2023 年新品增量值得期待；传统计算机业务持续

优化、稳健运营，创新业务有望扭亏，看好公司游戏+计算机双主业

长期发展。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为 5.5/6.6/7.9 

亿元，对应 EPS 为 0.28/0.34/0.41 元，对应 PE 为 22.5/18.7/15.5X，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策监管趋严、市场竞争加剧、流量成本上升、计算机

业务经营情况不及预期、创新业务发展不及预期、新产品上线进度

及表现不及预期、在运营游戏产品生命周期不及预期、核心人才流

失、玩家偏好改变、公司治理/资产减值/解禁减持风险、市场风格切

换、行业估值中枢下行等。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4314 4800 5516 6456 

增长率(%) 20 11 15 17 

归母净利润（百万元） 385 548 660 794 

增长率(%) 10 43 20 20 

摊薄每股收益（元） 0.20 0.28 0.34 0.41 

ROE(%) 9 11 12 13 

P/E 32.00 22.51 18.68 15.53 

P/B 2.87 2.58 2.27 1.98 

P/S 2.88 2.57 2.24 1.91 

EV/EBITDA 16.86 16.56 13.15 10.51 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所（所用股价数据为 3 月 8 日收盘价） 
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负债和股东权益总计 图 1：公司 2014-2022 年营收（亿元）及 YOY 

 
资料来源：神州泰岳公司公告、国海证券研究所 

 

图 2：公司 2014-2022 年归母净利润（亿元）及 YOY 

 
资料来源：神州泰岳公司公告、国海证券研究所 

 

图 3：壳木游戏 2014 年-2022H1 营收（亿元）及 YOY 

 
资料来源：神州泰岳公司公告、国海证券研究所 

 

图 4：壳木游戏 2014 年-2022H1 净利润（亿元）及 YOY 

 
资料来源：神州泰岳公司公告、国海证券研究所 
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图 5：《旭日之城》2019Q1-2022Q2 充值流水及付费

ARPU 

 图 6：《旭日之城》2019Q1-2022Q2 活跃用户及活跃

用户付费率 

 

 

 

资料来源：神州泰岳公司公告、国海证券研究所  资料来源：神州泰岳公司公告、国海证券研究所 

 

图 7：《战火与秩序》2019Q1-2022Q2 充值流水及付

费 ARPU 

 图 8：《战火与秩序》2019Q1-2022Q2 活跃用户及活

跃用户付费率 

 

 

 

资料来源：神州泰岳公司公告、国海证券研究所  资料来源：神州泰岳公司公告、国海证券研究所 

 

图 9：《无尽苍穹》2021Q1-2022Q2 充值流水及付费

ARPU 

 图 10：《无尽苍穹》2021Q1-2022Q2 活跃用户及活

跃用户付费率 

 

 

 

资料来源：神州泰岳公司公告、国海证券研究所  资料来源：神州泰岳公司公告、国海证券研究所 
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图 11：神州泰岳业务拆分表 

营业收入预测表       

单位：亿元 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

总营业收入 17.77  35.96  43.14  48.00  55.16  64.56  

同比 -12.0% 102.3% 20.0% 11.2% 14.9% 17.0% 

AI/ICT 运营管理 6.04  10.57  8.82  10.15  11.67  13.42  

同比 -46.7% 75.0% -16.5% 15.0% 15.0% 15.0% 

占总收入 34.0% 29.4% 20.4% 21.1% 21.2% 20.8% 

游戏 8.60  24.08  32.65  36.77  42.04  49.50  

同比 40.2% 180.0% 35.6% 12.6% 14.3% 17.8% 

占总收入 48.4% 67.0% 75.7% 76.6% 76.2% 76.7% 

物联网/通讯 0.83  0.27  0.97  0.50  0.58  0.66  

同比 2.2% -67.9% 264.3% -48.6% 15.0% 15.0% 

占总收入 4.7% 0.7% 2.3% 395.6% 401.7% 372.4% 

创新服务  1.90  0.65  0.27  0.40  0.48  0.58  

同比 23.0% -66.0% -57.9% 47.1% 20.0% 20.0% 

占总收入 10.7% 1.8% 0.6% 266.7% 320.0% 384.0% 

其他业务 0.40  0.40  0.43  0.40  0.40  0.40  

同比 8.2% -0.9% 6.5% -6.3% 0.0% 0.0% 

占总收入 2.3% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

 

 

毛利率预测       

 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

整体 65.00% 60.24% 62.23% 62.30% 62.51% 62.60% 

AI/ICT 运营管理 41.46% 47.15% 46.76% 47.00% 47.00% 47.00% 

游戏 86.24% 66.41% 66.59% 66.90% 67.00% 67.00% 

物联网/通讯 56.14% 56.51% 54.73% 55.00% 55.00% 56.00% 

创新服务 46.22% 40.47% 46.97% 47.00% 47.00% 48.00% 

资料来源：神州泰岳公司公告、国海证券研究所  
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附表：神州泰岳盈利预测表 

证券代码： 300002 
 

股价： 6.29  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/03/08 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 9% 11% 12% 13%  EPS 0.20  0.28  0.34  0.41  

毛利率 62% 62% 63% 63%  BVPS 2.21  2.44  2.77  3.18  

期间费率 44% 42% 42% 42%  估值     

销售净利率 9% 11% 12% 12%  P/E 32.00  22.51  18.68  15.53  

成长能力      P/B 2.87  2.58  2.27  1.98  

收入增长率 20% 11% 15% 17%  P/S 2.88  2.57  2.24  1.91  

利润增长率 10% 43% 20% 20%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 0.82 0.82 0.85 0.86  营业收入 4314 4800 5516 6456 

应收账款周转率 5.77 5.63 5.59 5.54  营业成本 1630 1810 2068 2415 

存货周转率 27.88 19.40 26.00 19.90  营业税金及附加 16 19 22 26 

偿债能力      销售费用 1240 1339 1545 1808 

资产负债率 17% 18% 17% 18%  管理费用 627 696 783 904 

流动比 2.20 2.37 2.84 3.12  财务费用 27 -2 -5 -10 

速动比 1.97 2.08 2.59 2.82  其他费用/（-收入） 263 321 354 420 

      营业利润 469 664 804 959 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 -1 0 0 0 

现金及现金等价物 968 1291 1816 2413  利润总额 468 664 804 959 

应收款项 755 854 996 1169  所得税费用 103 140 169 192 

存货净额 155 247 212 324  净利润 365 523 635 767 

其他流动资产 58 70 65 81  少数股东损益 -19 -25 -25 -27 

流动资产合计 1936 2462 3089 3987  归属于母公司净利润 385 548 660 794 

固定资产 381 368 356 344       

在建工程 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 2893 2963 3033 3103  经营活动现金流 411 506 611 682 

长期股权投资 38 38 38 38  净利润 385 548 660 794 

资产总计 5248 5831 6516 7472  少数股东权益 -19 -25 -25 -27 

短期借款 137 137 137 137  折旧摊销 136 13 12 12 

应付款项 311 443 419 520  公允价值变动 4 0 0 0 

预收帐款 3 2 3 3  营运资金变动 -220 -45 -51 -113 

其他流动负债 428 456 530 617  投资活动现金流 -209 -78 -79 -78 

流动负债合计 880 1038 1089 1278  资本支出 -186 -70 -70 -68 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 -24 0 0 0 

其他长期负债 35 35 35 35  其他 0 -8 -9 -11 

长期负债合计 35 35 35 35  筹资活动现金流 -180 -106 -7 -7 

负债合计 915 1073 1123 1312  债务融资 -168 0 0 0 

股本 1961 1949 1949 1949  权益融资 1 -50 0 0 

股东权益 4333 4758 5393 6160  其它 -13 -56 -7 -7 

负债和股东权益总计 5248 5831 6516 7472  现金净增加额 2 323 525 597 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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