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＃marketData＃ 市场数据 

日期 2023-05-26 

收盘价（元） 15.72  

总股本（百万股） 2152.52  

流通股本（百万股） 1906.77  

净资产（百万元） 4787.00  

总资产（百万元） 6195.10  

每股净资产（元） 2.22  

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

＃relatedReport＃  相关报告 

《【兴证传媒】恺英网络 2022 年

度业绩预告点评：新游版号联袂

而至，硕果累累乘势而起》2023-

01-19 

 

《【兴证传媒】恺英网络 2022 三

季报点评：传奇奇迹筑基韧性凸

显，业绩逆势增长强势依旧》
2022-10-28 

 

《【 兴 证 传 媒 】 恺 英 网 络

（002517）：厚积薄发引领奇迹

复苏潮，三剑合璧打造传奇元宇

宙》2022-09-19 
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投资要点 

＃summary＃ ⚫ 事件：公司拟收购控股子公司浙江盛和 29%股权。2023 年 5 月 25 日，

恺英网络发布公告，公司于 2023 年 5 月 25 日与金丹良先生、陈忠良先

生签署《股权转让协议》，拟使用 5.70 亿元自有资金购买金丹良先生、陈

忠良先生持有的浙江盛和 29%股权，本次交易完成后，公司将最终持有

浙江盛和 100%股权。 

⚫ 浙江盛和深耕传奇，增厚公司业绩可期。浙江盛和深耕传奇赛道十余年，

打造了《蓝月传奇》《原始传奇》等知名爆款游戏。2021/2022 年及 2023Q1

浙江盛和净利润分别为 9.31/11.89/2.71 亿元，2021/2022 年并入上市公司

净利润分别为 6.61/8.44 亿元，对上市公司净利润贡献率分别为 114.59%

和 82.37%。浙江盛和 100%控股有望进一步增强浙江盛和的信誉度、品牌

力和凝聚力；同时，有利于增加公司合并利润、提升公司收益水平和优化

资产结构，促进长远发展。 

⚫ 优质 IP 强力赋能，VR+AI 打开想象空间。1）公司治理不断改善：公司

2022 年实现股东新老替换、实施股份回购及股权激励计划，提振信心。

2）传奇奇迹产品积淀深厚：目前，公司已成功运营长周期传奇精品游戏

包括《蓝月传奇》《原始传奇》《王者传奇》等；同时，公司在奇迹品类游

戏领域积累了深厚实力，2022 年上线奇迹产品《天使之战》《永恒联盟》

等，兼顾经典与创新，广受好评。3）创新品类持续发力：公司积极布局

卡牌、二次元、SLG 等多元品类，在手版号丰富，《龙神八部之西行纪》

预计 6 月上线。4）VR 布局软硬兼备：公司与幻世合资成立上海臣旎布

局 VR 游戏，一款动作竞技类 VR 新游在研。5）AIGC 布局游戏研发：

复旦大学与公司子公司恺英软件签署协议，助力恺英网络实现首个搭建

AIGC 及 AINPC 技术的斗罗大陆 IP 手游。 

⚫ 盈利预测：公司治理持续完善、新老游戏表现出色、业绩增速亮眼，作品

矩阵储备丰富、VR+AI 催化不断。收购盛和股份有望增厚利润，但由于

本次交易尚需相关部门审核，我们暂维持盈利预测，预计公司 2023-2025

年归母净利润 14.54/17.95/21.72 亿元，对应当前股价（2023 年 05 月 26

日）的 PE 分别为 23.3/18.9/15.6 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：市场竞争加剧的风险、游戏行业政策变动风险、行业竞争格局

变化风险、技术革新风险、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) 3726  5033  6190  7334  
同比增长 56.8% 35.1% 23.0% 18.5% 
归母净利润(百万元) 1025  1454  1795  2172  
同比增长 77.8% 41.8% 23.5% 21.0% 
毛利率 75.0% 75.8% 76.1% 76.6% 
ROE 22.9% 24.6% 23.3% 22.0% 
每股收益(元) 0.48  0.68  0.83  1.01  
市盈率 33.0  23.3  18.9  15.6  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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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 3948  5915  8408  11476   营业收入 3726  5033  6190  7334  

货币资金 2551  3523  5483  7987   营业成本 931  1231  1489  1729  

交易性金融资产 0  54  36  42   税金及附加 18  24  29  35  

应收票据及应收账款 858  1563  1928  2290   销售费用 803  1025  1234  1330  

预付款项 229  495  566  622   管理费用 164  288  391  445  

存货 10  32  40  47   研发费用 511  571  721  924  

其他 299  247  356  487   财务费用 -34  -124  -185  -277  

非流动资产 1829  1844  1866  1892   其他收益 34  37  40  43  

长期股权投资 398  398  398  398   投资收益 -12  12  42  30  

固定资产 21  23  26  32   公允价值变动收益 -2  3  -4  -1  

在建工程 0  0  0  0   信用减值损失 24  23  23  23  

无形资产 28  29  31  32   资产减值损失 -36  -10  -5  0  

商誉 852  852  852  852   资产处置收益 -0  -1  -1  -1  

长期待摊费用 241  284  321  360   营业利润 1341  2082  2607  3242  

其他 289  258  238  218   营业外收入 530  545  43  38  

资产总计 5776  7759  10274  13368   营业外支出 487  488  8  7  

流动负债 1201  1223  1324  1429   利润总额 1384  2139  2642  3273  

短期借款 0  0  0  0   所得税  23  210  259  321  

应付票据及应付账款 312  431  521  605   净利润  1361  1929  2383  2952  

其他 889  793  803  824   少数股东损益 336  475  588  780  

非流动负债 33  79  75  57   归属母公司净利润 1025  1454  1795  2172  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.48  0.68  0.83  1.01  

其他 33  79  75  57        

负债合计 1234  1302  1400  1486   主要财务比率     

股本 1515  1515  1515  1515   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 746  746  746  746   成长性     

未分配利润 2070  3368  4970  6910   营业收入增长率 56.8% 35.1% 23.0% 18.5% 

少数股东权益 70  546  1134  1914   营业利润增长率 47.9% 55.3% 25.2% 24.4% 

股东权益合计 4542  6457  8875  11882   归母净利润增长率 77.8% 41.8% 23.5% 21.0% 

负债及权益合计 5776  7759  10274  13368   盈利能力     

      毛利率 75.0% 75.5% 75.9% 76.4% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 27.5% 28.9% 29.0% 29.6% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 22.9% 24.6% 23.2% 21.8% 

归母净利润 1025  1454  1795  2172   偿债能力     

折旧和摊销 56  44  45  43   资产负债率 21.4% 16.8% 13.6% 11.1% 

资产减值准备 12  145  44  44   流动比率 3.29  4.83  6.35  8.03  

资产处置损失 0  1  1  1   速动比率 3.28  4.81  6.32  8.00  

公允价值变动损失 2  -3  4  1   营运能力     

财务费用 2  -124  -185  -277   资产周转率 73% 74% 69% 62% 

投资损失 12  -12  -42  -30   应收帐款周转率 435% 382% 319% 313% 

少数股东损益 336  475  588  780   存货周转率 4853% 3979% 2915% 2789% 

营运资金的变动 32  -1238  -535  -572   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 1483  720  1720  2181   每股收益 0.48  0.68  0.83  1.01  

投资活动产生现金流量 447  -66  26  -9   每股经营现金 0.69  0.33  0.80  1.01  

融资活动产生现金流量 -580  317  213  331   每股净资产 2.08  2.75  3.60  4.63  

现金净变动 1370  972  1960  2504   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1163  2551  3523  5483   PE 33.0  23.3  18.9  15.6  

现金的期末余额 2533  3523  5483  7987   PB 7.6  5.7  4.4  3.4  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内公

司股价（或行业指数）相对同期相关证

券市场代表性指数的涨跌幅。其中：A

股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普500或

纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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