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数字文化稳健运营，数据要素服务能力增强 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 事件：4 月 13 日，浙数文化发布 2022 年年度业绩，公司 2022 年实现营

业收入 51.86 亿元，同比增长 69.27%，归母净利润 4.90 亿元，同比下降

5.21%，归属于上市公司股东的扣非净利润 5.87 亿元，同比上升 92.56%，

基本每股收益 0.39 元/股，同比下降 4.88%。 

点评： 

游戏业务平稳运营，经营效率有所提升。公司 2022 年游戏业务收入 17.2

亿元，同比下滑 5.29%；毛利率有所提升，游戏业务毛利率 92.08%，较

去年同比增长 4.14pct。公司游戏业务主要仍然由休闲类产品贡献，在传

统棋牌类产品的基础上，还积极扩充休闲类小游戏，2022 年公司边锋旗

下《射手大冒险》、《造个方舟》、《萌宠庄园》等产品获得版号，休闲游

戏产品数量有望增长。 

深度参与亚运会体育展示业务，数字文旅板块进一步强化。依托亚运会，

子公司强化自身数字文旅板块优势。战旗网络深度参与亚运会展示业务， 

已完成竞技体操、蹦床、艺术体操等亚运测试赛的体育展示任务。图影

科技全面完善“云上世界·文旅影像共享平台”的开发建设，全平台图

片视频作品超 21 万件，成为浙江省内领先的文旅影像数据库。 

数字科技业务持续增长，数据要素服务能力增强。在数据中心方面，公

司北京四季青数据中心项目工程建设通过达到交付标准；杭州大江东富

栖云数据中心进入筹建阶段。随着已建成项目招商及上电率的提升，数

据中心业务预计稳健增长。在大数据交易领域，公司依托浙江大数据交

易中心探索数据资产入表及潜在商业模式，推动数据服务能力增强。 

公允价值变化导致利润下滑，投资公司市值有所回升。公司 2022 年公允

价值变动损失 2.24 亿元。主要由投资公司平治信息、世纪华通、华数传

媒等公允价值变动所致，三家合计导致公允价值损失 1.8 亿元。从标的

公司的市值情况来看，截至 2023 年 4 月 14 日，标的公司市值有所回升。 

投资建议：预计公司 2023-2025 年实现归母净利润分别为 6.97/7.19/7.83

亿元，同比增速 42.28%/3.14%/8.98%，EPS 为 0.55/0.57/0.62 元，对应 PE

分别为 26/25/23 倍，维持“买入”评级。 

 

 

风险提示：数据中心建设不及预期、政策监管趋严 
  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 3,064 5,186 5,386 5,888 6,312 

(+/-)% -13.42% 69.27% 3.85% 9.32% 7.19% 

归属母公司净利润 517 490 697 719 783 

(+/-)% 0.98% -5.21% 42.28% 3.14% 8.98% 

每股收益（元） 0.41 0.39 0.55 0.57 0.62 

市盈率 21.49 21.00 26.23 25.43 23.34 

市净率 1.25 1.12 1.83 1.71 1.59 

净资产收益率(%) 5.79% 5.28% 6.99% 6.72% 6.82% 

股息收益率(%) 0.55% 0.55% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股) 1,266 1,266 1,266 1,266 1,266 
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1. 财报解读 

 

浙数文化 2022 年实现营业收入 51.86 亿元，同比增长 69.27%；实现归母净利润 4.90

亿元，同比下降 5.21%，归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 5.87 亿元，

同比上升 92.56%。 

 

图 1：浙数文化 2018-2022 年营业收入（亿元）及同

比增速 

 图 2：浙数文化 2018-2022 年归母净利润（亿元）及

同比增速 

 

 

 

数据来源：公司公告、东北证券  数据来源：公司公告、东北证券 

 

分季度看，公司 2022Q4 实现营业收入 12.51 亿元，同比增长 51.65%，环比下降

16.82%；归母净利润 1.31 亿元，同比增长 180.09%，环比增长 4.80%。 

 

图 3：浙数文化 2020Q3-2022Q4 单季度营业收入（亿

元）及同比增速 

 图 4：浙数文化 2020Q3-2022Q4 单季度归母净利润

（亿元）及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司公告、东北证券  数据来源：公司公告、东北证券 

 

公司 2022 年毛利率为 61.40%，同比降低 11.06pct，毛利率有所下降，主要是公司业

务结构变化所致；净利率方面，公司 2022 年净利率为 9.45%，同比下降 7.41pct。 
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图 5：浙数文化 2018-2022 毛利率及净利率 

 

数据来源：Wind、东北证券 

 

分业务看，公司 2022 年在线社交业务收入 25.82 亿元，同比增长 733.73%，在线游

戏运营业务收入 17.24 亿元，同比下滑 5.29%，技术信息服务收入 8.2 亿元，同比增

长 6.49%，网络广告业务收入 0.55 亿元，同比下降 53.82%。 

 

图 6：公司主要业务收入情况 

 

数据来源：公司公告、东北证券（注：公司 2021 年因业务调整披露口径有所调整） 

 

全年期间费用方面： 

◼ 销售费用为 13.96 亿元，同比增加 153.10%，销售费用率为 26.92%，同比增长

8.92pct。  

◼ 管理费用为 3.93 亿元，同比下降 2.73%，管理费用率为 7.58%，同比下降 5.61pct。  

◼ 研发费用 5.12 亿元，同比增加 6.06%，研发费用率为 9.87%，同比下降 5.88pct。  
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图 7：浙数文化 2017-2022 各项费用率 

 

数据来源：Wind、东北证券 

 

 

2. 运营数据 

 

公司游戏业务主要通过旗下边锋网络进行。游戏产品较为稳定，主要是休闲棋牌类

产品，长期流水稳健。从运营结果来看，公司休闲棋牌类业务成功实现长周期运营，

随着运营效率持续优化，毛利率有所提升。 

 

图 8：2017-2022 公司游戏业务毛利率 

 

数据来源：Wind、东北证券 

 

数据科技业务方面，根据年报披露，杭州富阳数据中心运营良好；北京四季青数据
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中心项目工程建设通过达到交付标准；杭州大江东富栖云数据中心进入全面筹建阶

段。浙江大数据中心报告期内挂牌，并帮助浙江多市实现要素市场化改革。 

 

公司抢抓数字经济政策，在数字经济领域布局多元，旗下拥有传播大脑公司、战旗

网络、城市大脑、艺术产业集团、浙江大数据交易中心等多家主体，全方位助力数

字经济发展。 

 

图 9：浙数文化数字智治业务布局 

 

数据来源：公司公告、东北证券 

 

投资公司方面，公司主要投资公司平治信息、世纪华通、华数传媒等股票市值有所

回升，至 2023 年 4 月 14 日，相关公司股价分别为 48.30、6.59、9.33 元，较 2022

年末股价有所回升。 

 

表 1：2022 年公司证券投资情况（单位：百万元） 

证券代码 证券简称 期初账面价值 期初股价（元） 期末账面价值 期末股价（元） 
本期公允价值变

动损益 

300571 平治信息 121.24 58.56  55.17 28.00  -63.29 

002602 世纪华通 159.58 8.39  72.47 3.81  -87.11 

000156 华数传媒 302.91 8.46  227.83 7.49  -29.50 

合计  583.73   355.47  -179.90 
 

数据来源：公司公告、东北证券（注：平治信息及华数传媒在 2022 年期间有所减持） 

 

风险提示：数据中心建设不及预期、政策监管趋严 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1,167 1,655 3,215 4,041  净利润 556 968 998 1,088 

交易性金融资产 502 652 652 652  资产减值准备 84 20 20 10 

应收款项 321 697 416 777  折旧及摊销 297 136 156 165 

存货 19 33 26 40  公允价值变动损失 224 -150 0 0 

其他流动资产 439 651 582 737  财务费用 18 21 21 21 

流动资产合计 2,448 3,689 4,891 6,247  投资损失 -67 -54 -41 -44 

可供出售金融资产      运营资本变动 11 -356 515 -297 

长期投资净额 1,742 1,872 2,002 2,132  其他 -92 0 0 0 

固定资产 1,027 1,007 987 986  经营活动净现金流量 1,030 585 1,668 942 

无形资产 817 680 523 359  投资活动净现金流量 -133 -76 -89 -96 

商誉 4,317 4,317 4,317 4,317  融资活动净现金流量 -608 -21 -21 -21 

非流动资产合计 9,752 9,725 9,678 9,643  企业自由现金流 1,047 443 1,647 897 

资产总计 12,200 13,414 14,569 15,889       

短期借款 0 0 0 0       

应付款项 458 583 604 712  财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

预收款项 0 97 106 114  每股指标     

一年内到期的非流动负债 45 45 45 45  每股收益（元） 0.39 0.55 0.57 0.62 

流动负债合计 1,394 1,640 1,798 2,030  每股净资产（元） 7.33 7.88 8.45 9.07 

长期借款 441 441 441 441  每股经营性现金流量（元） 0.81 0.46 1.32 0.74 

其他长期负债 225 225 225 225  成长性指标     

长期负债合计 667 667 667 667  营业收入增长率 69.3% 3.9% 9.3% 7.2% 

负债合计 2,061 2,307 2,464 2,697  净利润增长率 -5.2% 42.3% 3.1% 9.0% 

归属于母公司股东权益合计 9,277 9,974 10,692 11,476  盈利能力指标     

少数股东权益 862 1,133 1,412 1,717  毛利率 61.4% 56.5% 54.6% 53.1% 

负债和股东权益总计 12,200 13,414 14,569 15,889  净利润率 9.4% 12.9% 12.2% 12.4% 

      运营效率指标     

利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  应收账款周转天数 19.14 34.00 34.00 34.00 

营业收入 5,186 5,386 5,888 6,312  存货周转天数 4.14 4.00 4.00 4.00 

营业成本 2,002 2,343 2,671 2,960  偿债能力指标     

营业税金及附加 22 33 36 39  资产负债率 16.9% 17.2% 16.9% 17.0% 

资产减值损失 -77 -20 -20 -10  流动比率 1.76 2.25 2.72 3.08 

销售费用 1,396 1,185 1,089 1,073  速动比率 1.49 1.97 2.45 2.82 

管理费用 393 366 395 429  费用率指标     

财务费用 -3 3 -4 -23  销售费用率 26.9% 22.0% 18.5% 17.0% 

公允价值变动净收益 -224 150 0 0  管理费用率 7.6% 6.8% 6.7% 6.8% 

投资净收益 67 54 41 44  财务费用率 -0.1% 0.1% -0.1% -0.4% 

营业利润 672 1,125 1,160 1,265  分红指标     

营业外收支净额 5 0 0 0  股息收益率 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 677 1,125 1,161 1,265  估值指标     

所得税 121 158 162 177  P/E（倍） 21.00 26.23 25.43 23.34 

净利润 556 968 998 1,088  P/B（倍） 1.12 1.83 1.71 1.59 

归属于母公司净利润 490 697 719 783  P/S（倍） 3.52 3.39 3.10 2.90 

少数股东损益 66 271 279 305  净资产收益率 5.3% 7.0% 6.7% 6.8% 

资料来源：东北证券       
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研究团队简介： 

[Table_Introduction] 钱熠然：伦敦政治经济学院发展研究硕士，浙江大学文学&管理学本科，现任东北证券传媒行业分析师。 

章驰：北京大学计算机专业硕士，武汉大学化学专业本科。现任东北证券传媒组研究助理。2021 年加入东北证券。 
 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、客

观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三

方的授意或影响，特此声明。 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 
 

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基

准，新三板市场以三板成指（针对协

议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为市场基准；香港市

场以摩根士丹利中国指数为市场基

准；美国市场以纳斯达克综合指数或

标普 500 指数为市场基准。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报告

而视其为本公司的当然客户。 
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