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   投资要点 

＃summary＃ ⚫ 事件：盛天网络发布 2022 年度报告和 2023 年一季度报告。2022 年公司
实现营业收入 16.58 亿元，同比增长 35.83%；归母净利润 2.22 亿元，同
比增长 77.66%；扣非归母净利润 2.19 亿元，同比增长 80.16%。公司 2023
年 Q1 实现营业收入 4.29 亿元，同比增长 34.50%；归母净利润 0.74 亿
元，同比增长 40.03%；扣非归母净利润 0.71 亿元，同比增长 35.28%。 

⚫ 2022 年游戏社交服务助推业绩增长，重点产品运营稳中向好。1）2022 年
收入端：①游戏社交助推业绩增长，公司网络广告与增值业务实现营收
10.05 亿元，同比增长 90.70%，主要由于游戏社交收入增长，公司游戏社
交产品“带带电竞”精准切合当代年轻人社交需求，下载量位居华为、Vivo
多个应用市场垂直品类排名前列。②IP 运营稳中有升，营收 4.52 亿元，
同比增长 0.9%。③游戏运营短期下滑，收入为 1.92 亿元，同比减少
18.38%，主要由于《三国志 2017》流水略有下滑。2）2022 年成本费用
端：2022 年公司毛利率为 27.29%，同比增加 3.77pct；2022 年销售费用
率 2.44%，同比减少 1.12pct；研发费用率 4.21%，同比减少 0.74pct；管
理费用率 5.49%，同比增加 2.23pct。 

⚫ IP+发行筑牢内容护城河，平台+服务布局构筑闭环。1）内容业务方面：
公司深度绑定优质 IP资源，《三国志：战略版》2022 年全年基本稳居 Sensor 
Tower 中国 APP STORE 移动游戏收入排行前 5，《大航海时代：海上霸
主》有望显著增厚业绩。2）平台业务方面：公司不断拓展场景价值，并
积极探索链接线上线下、构建 VR 线下体验场景。3）服务业务：公司集
合了游戏社交、游戏电商、游戏加速、个人存储、电竞服务等一系列的服
务，其中公司游戏社交产品“带带电竞”精准切合当代年轻人社交需求，
取得了优异的市场表现。 

⚫ 积极探索 AIGC 应用，多元场景打开新增长极。AIGC 布局，公司社交
平台“带带电竞”已经上线了声鉴玩法。目前公司正在研究通过声音的相
关鉴别算法技术。手握多个牌照：公司拥有盛天云、大数据技术、
EYOONET 游戏分发引擎、虚拟盘和硬盘保护等关键技术，以及 IDC、
CDN、VPN、ISP 等多个服务牌照，可以广泛用于支持 AI、元宇宙等各类
应用和内容的高算力需求。电竞酒店新场景：当前公司电竞酒店业务处于
线下流量占领阶段，预计 2024 年为公司做出较大业绩贡献。XR 技术探
索：公司云游戏平台随乐游已率先接入 Rokid 生态，未来将与 Rokid 强强
联合，为“元宇宙接入点”的打造与完善引入强劲势能。 

⚫ 盈利预测：2023 年《大航海时代》及游戏社交平台“带带电竞”有望显
著增厚公司业绩，AI 布局为多元场景带来全新可能。我们调整盈利预测，
预计公司 2023-2025 年归母净利润 3.05/4.25/5.15 亿元，对应当前股价
（2023 年 5 月 5 日）的 PE 分别为 64.1/46.0/38.0 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：行业政策变动风险、游戏版号申请风险、重点产品依赖风险、
云游戏平台建设不达预期、行业竞争加剧的风险、核心人才流失风险等。 

 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1658  2037  2427  2784  
同比增长 35.8% 22.8% 19.2% 14.7% 
归母净利润(百万元) 222  305  425  515  
同比增长 77.7% 37.3% 39.3% 21.1% 
毛利率 27.3% 25.2% 28.3% 28.1% 
ROE 14.4% 16.7% 19.0% 18.9% 
每股收益(元) 0.45  0.62  0.87  1.05  
市盈率 88.0  64.1  46.0  38.0  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

⚫ 事件：盛天网络发布 2022 年度报告和 2023 年一季度报告。2022 年公司实现

营业收入 16.58 亿元，同比增长 35.83%；归母净利润 2.22 亿元，同比增长

77.66%；扣非归母净利润 2.19 亿元，同比增长 80.16%。公司 2022 年 Q4 实

现营业收入 4.75 亿元，同比增长 82.03%；归母净利润 0.32 亿元，同比增长

127.15%；扣非归母净利润 0.30 亿元，同比增长 138.10%。公司 2023 年 Q1

实现营业收入 4.29 亿元，同比增长 34.50%；归母净利润 0.74 亿元，同比增

长 40.03%；扣非归母净利润 0.71 亿元，同比增长 35.28%。 

⚫ 2022 年游戏社交服务助推业绩增长，重点产品运营稳中向好。 

1）2022 年收入端：①游戏社交助推业绩增长：公司网络广告与增值业务实现

营收 10.05 亿元，同比增长 90.70%，主要由于游戏社交收入增长，公司游戏

社交产品“带带电竞”精准切合当代年轻人社交需求，下载量位居华为、Vivo

多个应用市场垂直品类排名前列。②IP 运营稳中有升：公司 IP 运营业务实现

营收 4.52 亿元，同比增长 0.9%。公司经过在游戏 IP 领域多年深入地探索与

发展，公司形成了一套成熟的 IP 运营模式，通过 IP 引进、IP 授权、IP 监修

等 IP 运营模式参与了一系列重要游戏产品。③游戏运营短期下滑：公司游戏

业务收入为 1.92 亿元，同比减少 18.38%，主要由于《三国志 2017》流水略

有下滑，但整体保持良好表现，运营多年依然保持较为稳定的流水，为公司

持续贡献可观利润。 

2）2022 年成本费用端：2022 年公司毛利率为 27.29%，同比增加 3.77pct；海

外主要游戏产品进入成熟期，收入稳定、推广成本减少；2022 年销售费用率

2.44%，同比减少 1.12pct；研发费用率 4.21%，同比减少 0.74pct；管理费用

率 5.49%，同比增加 2.23pct。 

⚫ IP+发行筑牢内容护城河，平台+服务布局构筑闭环。 

1）内容业务方面：公司通过多种形式为用户提供丰富的娱乐内容，深度绑定

优质 IP 资源，公司与日本光荣等著名游戏 IP 版权方保持着长期深入的合作

关系，通过 IP 引进、IP 授权、IP 监修等 IP 运营模式参与了一系列重要游戏

产品，《三国志·战略版》2022 年全年基本稳居 Sensor Tower 中国 APP STORE

移动游戏收入排行前 5，《大航海时代：海上霸主》2022 年 12 月取得版号、

蓄势待发，有望显著增厚业绩；此外，公司与方块游戏、中手游等知名企业

合作，通过批量授权的方式引入了《轩辕剑》《仙剑奇侠传》《大富翁》等系

列授权产品。布局游戏研发，丰富游戏业务内容：公司旗下独立游戏发行工

作室志在发掘更多更好的独立游戏并推向海外市场，2022 年首款游戏《神州

志：西游》上线并获好评，公司乘胜追击试水 Roguelite、剧情解密、角色扮

演、文字解谜等类型，《活侠传》入围 indiePlay 中国独立游戏最佳游戏及最

佳设计大奖，2023 年有望上线。《潮灵王国：起源》完成了首曝和首次测试，

版号申请已通过审核、等待版号发放，模拟经营的休闲娱乐游戏《遇见梦幻

岛》2023 年 1 月版号过审，预估该游戏月流水有望近亿。 

2）平台业务方面：公司平台类产品覆盖云端服务场景、线上娱乐场景以及线
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下场馆场景，平台业务包含易乐游（网吧）、随乐游（云游戏）、易乐玩（在

线游戏）、易乐途（电竞酒店）四大平台。围绕平台，公司不断拓展场景价值，

并积极探索链接线上线下、构建 VR 线下体验场景。 

3）服务业务：公司致力于为用户提供更好的数字娱乐体验，除了游戏内容之

外，公司还集合了游戏社交、游戏电商、游戏加速、个人存储、电竞服务等

一系列的服务，全方位满足用户需求。根植对用户多元数字娱乐需求的洞察，

公司持续开发配套游戏服务产品，如社交产品“带带电竞”、电商产品“游特卖”、

加速产品“火箭加速器”、存储产品“比特球云盘”。其中，公司游戏社交产品

“带带电竞”作为公司云游戏社区的重要功能组成，精准切合当代年轻人社交

需求，取得了优异的市场表现。 

⚫ 积极探索 AIGC 应用，多元场景打开新增长极。 

1）AIGC 布局：公司打造了通过声音社交的平台“带带电竞”，并且已经上线

了声鉴玩法。目前公司正在研究通过声音的相关鉴别算法技术，分析用户音

色（类型）、性别、年龄，结合用户兴趣、行为标签构建用户多维画像，进行

深度学习和协调精准过滤等十几种算法结合，智能推荐给用户精准内容服务

和社交匹配用户。 

2）手握多个牌照：公司拥有盛天云、大数据技术、 EYOONET 游戏分发引

擎、虚拟盘和硬盘保护等关键技术，以及 IDC、CDN、VPN、ISP 等多个服务

牌照，在大数据与云存储方向有着深厚的技术积累，已建设相应的大数据云

计算及云存储服务平台，其中公司 GPU 云可以根据业务需求灵活调度算力资

源，未来可以广泛用于支持 AI、元宇宙等各类应用和内容的高算力需求。 

3）电竞酒店新场景：电竞酒店行业处于高速扩张期，公司借力网吧服务时代

积累的优势，深度布局酒店电竞化衍生的内容、服务需求，2022 年 8 月与美

团酒店签署合作协议，共同赋能玩家喜爱的电竞酒店场景；EHA 电竞酒店与

盛天旗下游戏社交产品“带带”合作，为电竞酒店场景填充新内容；预计 2023

年发布的多端电竞游戏《星之翼》，将尝试融合数字 IP 与酒店实景。公司电

竞酒店业务处于线下流量占领阶段，预计 2024 年为公司做出较大业绩贡献。 

4）XR 技术落地：2022 年 11 月，公司与 5G+AI+AR 软硬件领跑者 Rokid 签

署合作协议，在 XR 领域开展深度合作，当前公司云游戏平台随乐游已率先

接入 Rokid 生态，未来将依托公司 IP、娱乐内容、新兴场景与云游戏技术优

势与 Rokid 强强联合，为“元宇宙接入点”的打造与完善引入强劲势能。同

时，公司也在计划联合合作伙伴开发 VR 游戏。 

⚫ 盈利预测：2023 年《大航海时代》及游戏社交平台“带带电竞”有望显著增

厚公司业绩，AI 布局为多元场景带来全新可能。我们调整盈利预测，预计公

司 2023-2025 年归母净利润 3.05/4.25/5.15 亿元，对应当前股价（2023 年 5 月

5 日）的 PE 分别为 64.1/46.0/38.0 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：行业政策变动风险、游戏版号申请风险、重点产品依赖风险、云

游戏平台建设不达预期、行业竞争加剧的风险、核心人才流失风险等。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 1529  2419  2953  3609   营业收入 1658  2037  2427  2784  

货币资金 1197  1994  2467  3052   营业成本 1206  1524  1740  2001  

交易性金融资产 2  1  1  1   税金及附加 3  3  4  4  

应收票据及应收账款 272  331  396  453   销售费用 40  45  60  69  

预付款项 35  45  51  59   管理费用 91  63  85  87  

存货 0  0  0  0   研发费用 70  54  62  67  

其他 24  48  38  43   财务费用 -16  -15  -22  -29  

非流动资产 530  565  534  501   其他收益 10  8  9  9  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 2  2  2  2  

固定资产 51  38  25  13   公允价值变动收益 2  2  2  2  

在建工程 0  0  0  0   信用减值损失 -13  -17  -14  -5  

无形资产 25  6  -14  -33   资产减值损失 -13  -10  -12  -3  

商誉 317  317  317  317   资产处置收益 0  3  2  2  

长期待摊费用 0  0  -0  -0   营业利润 253  349  487  589  

其他 137  203  205  204   营业外收入 1  1  1  1  

资产总计 2059  2984  3487  4110   营业外支出 1  1  1  1  

流动负债 434  997  1106  1236   利润总额 252  349  486  589  

短期借款 0  0  0  0   所得税  30  44  61  74  

应付票据及应付账款 199  762  870  1001   净利润  222  305  425  515  

其他 236  235  235  235   少数股东损益 0  -0  -0  -0  

非流动负债 84  155  144  147   归属母公司净利润 222  305  425  515  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.45  0.62  0.87  1.05  

其他 84  155  144  147        

负债合计 518  1152  1249  1383   主要财务比率     

股本 272  489  489  489   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 433  216  216  216   成长性     

未分配利润 755  1031  1414  1875   营业收入增长率 35.8% 22.8% 19.2% 14.7% 

少数股东权益 0  -0  -0  -0   营业利润增长率 79.3% 38.3% 39.3% 21.0% 

股东权益合计 1540  1832  2238  2727   归母净利润增长率 77.7% 37.3% 39.3% 21.1% 

负债及权益合计 2059  2984  3487  4110   盈利能力     

      毛利率 27.3% 25.2% 28.3% 28.1% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 13.4% 13.4% 15.0% 17.5% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 14.4% 16.7% 19.0% 18.9% 

归母净利润 222  305  425  515   偿债能力     

折旧和摊销 30  32  33  32   资产负债率 25.2% 38.6% 35.8% 33.7% 

资产减值准备 13  4  -1  1   流动比率 3.52  2.43  2.67  2.92  

资产处置损失 -0  -3  -2  -2   速动比率 3.52  2.43  2.67  2.92  

公允价值变动损失 -2  -2  -2  -2   营运能力     

财务费用 0  -15  -22  -29   资产周转率 83.7% 80.8% 75.0% 73.3% 

投资损失 -2  -2  -2  -2   应收账款周转率 588.9% 672.1% 663.0% 651.4% 

少数股东损益 0  -0  -0  -0   存货周转率 947696% 734032% 797833% 742016% 

营运资金的变动 6  465  49  59   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 281  823  465  577   每股收益 0.45  0.62  0.87  1.05  

投资活动产生现金流量 -22  -27  4  6   每股经营现金 0.57  1.68  0.95  1.18  

融资活动产生现金流量 -84  1  4  3   每股净资产 3.15  3.75  4.58  5.58  

现金净变动 180  797  473  585   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1017  1197  1994  2467   PE 88.0  64.1  46.0  38.0  

现金的期末余额 1197  1994  2467  3052   PB 12.7  10.7  8.7  7.2  
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