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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 15.9 17.8 30.2 

相对涨幅（%） 16.5 18.8 24.8 
资料来源：海通证券研究所 
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新游储备丰富，亚运会背景下《梦三国 3》

热度有望提升 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2022 年公司营收和利润有所下滑，高比例分红回馈投资人。受行业总体增长

大幅度放缓趋势的影响，2022 年公司营业收入和归属上市公司股东净利润有

所下滑，2022 年全年公司实现营收 7.91 亿元，同比下滑 20.64%，实现归母

净利润 2 亿元，同比下滑 40.66%，22Q4 公司实现营收 1.73 亿元，同比下

滑 25%，实现归母净利润 0.06 亿元，同比下滑 89.2%。2022 年公司公允价

值变动收益为-3876.17 万元，主要为罗顿发展退市导致公允价值变动下降及

理财产品到期赎回所致，受市场大环境影响，公司计提资产减值损失为

-2935.06 万元。此外公司披露拟每 10 股派发红利 8.25 元，累计分红 1.99 亿

元，占年度净利润的 99.16%，通过高比例分红回馈投资人。 

 杭州亚运会背景下，《梦三国 2》端游热度有望持续攀升，手游发力出海前景

可期。公司重点产品《梦三国 2》是一款由公司使用自主游戏引擎研发的大

型多人在线竞技网游，拥有竞技和副本两大玩法。该产品一直运营平稳，最

高峰时同时在线人数突破 54 万，由于《梦三国 2》入选 2022 年杭州亚运会

电子竞技正式比赛项目。随着 2023 年杭州亚运会的召开，产品热度有望持续

提升，并在国际赛场展示中华优秀传统文化的魅力。在手游方面，公司运营

有《梦三国手游》、《我的侠客》、《野蛮人大作战》等多款产品，2022 年公司

加大海外布局，在中国香港、新加坡、澳大利亚等地分别设立子公司，为实

现业务全球化奠定基础，弘扬中国传统文化，2022 年公司海外业务实现收入

1.15 亿元，收入占比达到 14.5%。 

 2023 年公司新品储备丰富，关注《大航海》、《流浪方舟》、《野蛮人大作战 2》、

《螺旋勇士》等新品上线进展。2023 年公司新品储备丰富，重点产品包括《大

航海》（模拟经营类游戏，已完成德法西意英日韩等十余种语言版本，并在海

外持续测试调优）、《流浪方舟》（内地上线表现出色，公司拥有港澳台地区发

行权，预计 23Q2 上线）、《野蛮人大作战 2》（竞技+RPG 多元化游戏，游戏

TapTap 国际站评分高达 9.2，深受核心玩家好评）、《螺旋勇士》（预计 23Q3

国内发行）等，多款新品上线有望推动公司 2023 年移动游戏收入高增长。 

 盈利预测与估值分析。我们预计公司 2023-2025 年 EPS 分别为 1.59、1.77

和 1.88 元/股。参照可比公司，我们给予公司 2023 年 20-22 倍动态 PE，对

应合理价值区间为 31.80-34.98 元/股，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。《梦三国》等经典游戏流水下滑，新品上线推迟。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 996 791 970 1098 1176 

(+/-)YoY(%) -2.7% -20.6% 22.7% 13.1% 7.1% 

净利润（百万元） 339 201 390 435 462 

(+/-)YoY(%) -14.2% -40.7% 94.1% 11.5% 6.2% 

全面摊薄 EPS(元) 1.38 0.82 1.59 1.77 1.88 

毛利率(%) 82.8% 81.9% 84.1% 83.3% 82.7% 

净资产收益率(%) 13.8% 8.4% 15.6% 16.9% 17.5% 
资料来源：公司年报（2021A-2022A），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利预测假设：1）我们认为公司《梦三国》系列端游表现相对稳定，2023 年随着杭州亚运会的召开，产品热度有望提升，

2023-2025 年端游营收仍有望保持稳健增长，毛利率也有望保持稳定；2）公司移动游戏储备丰富，随着版号的开放，以

及重点产品《大航海》、《流量方舟》、《野蛮人大作战 2》、《螺旋勇士》等新品的上线，2023-2025 年收入增速有望回暖，

且随着自研产品收入占比的增加，2023 年移动游戏毛利率有望提升。 

表 1 公司业务分项收入预测与假设（亿元） 

 2022 2023E 2024E 2025E  2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 7.91 9.70 10.98 11.76 毛利 6.48 8.16 9.14 9.73 

客户端游戏 5.19 6.23 6.85 6.85 客户端游戏 4.65 5.58 6.14 6.14 

移动游戏 2.51 3.26 3.92 4.70 移动游戏 1.75 2.44 2.93 3.52 

其他 0.21 0.21 0.21 0.21 其他 0.07 0.07 0.07 0.07 

营业成本 1.43 1.55 1.80 2.00 毛利率（%） 81.88 84.07 83.30 82.74 

客户端游戏 0.54 0.65 0.72 0.72 客户端游戏 89.63 89.63 89.63 89.63 

移动游戏 0.75 0.75 0.97 1.16 移动游戏 69.90 74.90 74.90 74.90 

其他 0.15 0.15 0.12 0.12 其他 33.53 33.53 33.53 33.53 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 2 可比公司盈利预测及估值表    

简称 代码 股价（元/股） 
每股收益（元/股） PE（倍） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

三七互娱 002555 31.66 1.35 1.56 1.76 24 20 18 

完美世界 002624 19.14 0.79 0.95 1.11 24 20 17 

吉比特 603444 535.88 20.33 23.04 26.72 26 23 20 

平均           25 21 18 

注：对应为 2023 年 4 月 4 日收盘价     
资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所    
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 791 970 1098 1176 

每股收益 0.82 1.59 1.77 1.88  营业成本 143 155 183 203 

每股净资产 9.79 10.16 10.50 10.76  毛利率% 81.9% 84.1% 83.3% 82.7% 

每股经营现金流 0.57 1.83 2.53 2.17  营业税金及附加 6 8 9 9 

每股股利 0.00 1.22 1.42 1.63  营业税金率% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 123 155 176 188 

P/E 34.78 17.91 16.06 15.12  营业费用率% 15.6% 16.0% 16.0% 16.0% 

P/B 2.91 2.80 2.71 2.64  管理费用 116 87 99 106 

P/S 8.84 7.21 6.37 5.95  管理费用率% 14.6% 9.0% 9.0% 9.0% 

EV/EBITDA 17.44 13.24 11.42 10.53  EBIT 212 391 434 458 

股息率% 0.0% 4.3% 5.0% 5.7%  财务费用 -33 -23 -27 -30 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -4.2% -2.4% -2.4% -2.6% 

毛利率 81.9% 84.1% 83.3% 82.7%  资产减值损失 -29 0 0 0 

净利润率 25.4% 40.2% 39.7% 39.3%  投资收益 33 29 33 35 

净资产收益率 8.4% 15.6% 16.9% 17.5%  营业利润 226 467 521 553 

资产回报率 6.9% 12.9% 13.2% 13.6%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 8.1% 13.6% 14.5% 14.8%  利润总额 226 467 521 553 

盈利增长（%）      EBITDA 246 437 484 514 

营业收入增长率 -20.6% 22.7% 13.1% 7.1%  所得税 19 56 62 66 

EBIT 增长率 -39.5% 84.0% 11.0% 5.6%  有效所得税率% 8.3% 12.0% 12.0% 12.0% 

净利润增长率 -40.7% 94.1% 11.5% 6.2%  少数股东损益 6 21 23 24 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 201 390 435 462 

资产负债率 16.6% 16.6% 19.9% 20.3%       

流动比率 3.76 3.84 3.33 3.33       

速动比率 3.72 3.82 3.32 3.31  资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金比率 2.29 2.45 2.27 2.31  货币资金 1082 1210 1465 1584 

经营效率指标      应收账款及应收票据 46 53 48 52 

应收账款周转天数 21.36 20.00 16.00 16.00  存货 0 0 1 1 

存货周转天数 0.38 1.00 1.00 1.00  其它流动资产 643 632 637 642 

总资产周转率 0.27 0.32 0.33 0.34  流动资产合计 1771 1896 2151 2278 

固定资产周转率 2.93 3.47 3.87 4.16  长期股权投资 94 94 94 94 

      固定资产 270 279 283 282 

      在建工程 78 77 76 75 

      无形资产 19 20 21 22 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 1122 1131 1135 1134 

净利润 201 390 435 462  资产总计 2893 3027 3286 3412 

少数股东损益 6 21 23 24  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 64 46 51 56  应付票据及应付账款 41 51 65 83 

非经营收益 -17 -34 -38 -41  预收账款 3 0 0 0 

营运资金变动 -113 27 151 31  其它流动负债 428 444 580 601 

经营活动现金流 141 450 621 532  流动负债合计 472 494 645 685 

资产 -89 -50 -50 -49  长期借款 0 0 0 0 

投资 325 0 0 0  其它长期负债 8 8 8 8 

其他 38 29 33 35  非流动负债合计 8 8 8 8 

投资活动现金流 275 -21 -17 -14  负债总计 479 502 653 692 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 246 246 246 246 

股权募资 9 0 0 0  归属于母公司所有者权益 2406 2497 2582 2644 

其他 -280 -300 -350 -400  少数股东权益 8 28 51 75 

融资活动现金流 -272 -300 -350 -400  负债和所有者权益合计 2893 3027 3286 3412 

现金净流量 180 129 255 118       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 04 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022A），海通证券研究所 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 
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为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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