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基础数据

投资评级 增持(首次评级)

合理估值

收盘价 6.30 元

总市值/流通市值 10424/10189 百万元

52周最高价/最低价 7.27/3.20 元

近 3 个月日均成交额 1506.43 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

公司主营游戏和流量业务。公司前身为2010年成立的天神互动，目前已构

筑了数据流量和数字竞技两大业务板块。流量方面，公司围绕数据要素“聚

合-流通-应用”的产业链路，整合AIGC、数字人等前沿科技，提供全链路智

能营销服务；游戏方面，公司开创“棋牌+电竞”模式，以AIGC游戏互动引

擎为底座，为全球玩家带来低门槛、高质量的数字竞技体验。数字效果流量

业务收入占比七成以上，为主要收入来源，数字竞技业务毛利率超过70%。

财务方面，2022年由于重度游戏出表公司收入同比下降1.2%至17.4亿元；

归母净利润为-2.8亿元，主要由于计提资产减值损失1.5亿元；2023年一

季度收入4.7亿元，同比下降4.7%；归母净利润0.1亿元，同比提升11.9%。

业务协同发展，具备“数据+算法+场景”核心优势。公司通过庞大的游戏和

数据流量用户积累了海量的数据，并依托海量数据不断开发迭代算法，创造

商业价值，还发挥数据库、算法库、知识库等资源优势，建造生态园园区吸

引企业入园，让不同来源的优质数据在新的业务需求和场景中汇聚融合，实

现双赢、多赢的数据要素价值转化，逐步构建起“数据要素+智能算法+场景

应用”的数据流量全栈闭环体系，为公司推动数字经济业务快速发展聚合了

丰富的应用场景资源。

数字经济推动数据要素和AIGC快速发展，有望放大公司优势。数据要素方

面，2022年12月中共中央、国务院发布了“数据二十条”，为数据要素的

发展提供制度保障和政策指引。AIGC方面，2022年底至今国内外的多家企

业陆续发布各自的大模型，AIGC科技底座加强，公司“MetaSurfing-元享智

能云平台”领先布局数字人，并于2023年 2月接入百度文心一言的能力加

速推动数字人与用户的互动；“魔方Mix-AIGC短视频智能营销助手”应用

AIGC提升了短视频的制作和投放效率，有望实现迅猛增长。此外，AIGC还

将赋能游戏业务，实现降本增效。

风险提示：应用落地不及预期；参股公司亏损或减值等。

投资建议：公司前瞻布局数字人业务，AIGC赋能有望打开成长新机遇，首

次覆盖予以“增持”评级。我们预计公司2023/24/25年归母净利润分别为

0.63/1.77/2.47亿元，同比增速122%/180%/40%；摊薄EPS=0.04/0.11/0.15

元，当前股价对应同期PE=161/58/41x。公司在数据、场景等领域具备较好

资源储备，AIGC赋能内容生产与数字人商业价值放大，首次覆盖予以“增持”

评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,764 1,743 2,358 3,146 3,889

(+/-%) 77.1% -1.2% 35.3% 33.4% 23.6%

净利润(百万元) 43 -283 64 180 253

(+/-%) -72.1% -762.1% -122.7% 180.8% 40.4%

每股收益（元） 0.03 -0.17 0.04 0.11 0.15

EBIT Margin -2.9% -2.7% 2.8% 6.6% 7.5%

净资产收益率（ROE） 1.6% -12.0% 2.7% 7.2% 9.4%

市盈率（PE） 239.3 -36.0 158.4 56.4 40.2

EV/EBITDA -329.4 -287.8 174.0 58.8 41.6

市净率（PB） 3.81 4.32 4.25 4.04 3.79

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司主营游戏和流量业务

页游起家后通过并购拓展业务版图，数字化与智能化能力持续提升。公司前身为

天神互动（2010 年成立），首款产品为《傲剑》；2014 年 7 月公司上市后持续通

过收购扩展业务版图，截至目前已构筑了数据流量与数字竞技量大业务板块，数

字化与智能化能力不断拓展延伸。

流量方面，公司提供全链路智能营销服务。围绕数据要素“聚合-流通-应用”的

产业链路，不断整合 AIGC、虚拟数字人等前沿科技，为各行各业提供涵盖数据分

析、用户洞察、流量分发、投放优化、创意提效、品牌运营的全链路智能营销服

务。目前，公司的流量业务主要分为数字效果营销和品牌内容营销，数字效果营

销主要通过自有媒体平台（爱思助手）和合作媒体平台（抖音、快手、小红书）

提供信息推广服务，品牌内容营销方面，公司基于“数据智能+网络协同”，构建

了涵盖影视剧、电梯媒体、综艺、栏目授权的全场景营销体系，实现了品牌内容

营销的“千人千面”，长期服务五粮液、习酒、京东、君乐宝、链家等一线企业。

游戏方面，公司拥有庞大的用户群体，开创了“棋牌+电竞”模式。公司以 AIGC

游戏互动引擎为底座，基于多元游戏组合、多维宣发渠道，持续深耕全球数字竞

技市场，为全球玩家带来低门槛、高质量的数字竞技体验。目前，公司在电竞游

戏方面布局的公司包括天神互动、智胜体育、智竞未来、嘉兴乐玩，聚焦休闲竞

技赛道（休闲游戏与电子竞技相融合）。

图1：公司发展历程

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

前十大股东合计持股 18.7%，无实际控制人。截至 2023 年一季度末，第一大股东

朱晔持股 5.3%，公司前十大股东合计持股 18.7%，股权较为分散。
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表1：前十大股东持股情况（截至 2023 年第一季度末）

股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%)

朱晔 87,720,280 5.3

为新有限公司 54,486,678 3.3

张宇 41,450,000 2.5

王玉辉 26,921,702 1.6

香港中央结算有限公司 26,720,805 1.6

石波涛 24,604,666 1.5

上海诚自投资中心(有限合伙) 15,599,998 0.9

金元顺安基金管理有限公司 14,311,525 0.9

朱杰 9,080,900 0.6

张先云 8,747,200 0.5

合 计 309,643,754 18.7

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

数字效果流量业务收入占比七成以上，数字竞技业务毛利率较高。1）从收入构

成看，占比最高的为数字效果流量业务，2022 年占比 72.8%；数字竞技平台/品牌

内容流量收入占比分别为 17.3%/11.0%。2）从毛利率看，数字竞技业务毛利率最

高，2022 年数字竞技毛利率为 76.2%，高于数字效果流量（15.5%）和品牌内容流

量（13.7%）。

图2：公司 2022 年分项业务收入占比 图3：公司 2022 年分项毛利率情况

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理

2021 年后经营重回正轨，2023 年一季度净利润提升 12%。1）从中长期期财务表

现来看，公司近年收入有一定波动，2020 年 12 月司法重整后，2021 年实现收入

17.6 亿元，同比增长 77.1%，归母净利润 0.4 亿元，同比下降 72.1%，主要由于

参股公司亏损；随着重度游戏出表，2022 年收入下降 1.2%至 17.4 亿元，其中游

戏收入下降 91.8%至 0.2 亿元、数字效果流量收入提升 18.4%至 15.0 亿元、品牌

内容流量收入下降 3.1%至 1.9 亿元；归母净利润为-2.8 亿元，同比下降 762.1%，

2022 年资产减值计提为 1.5 亿元，其中对 DotC 公司计提减值 1.07 亿元。2）从

近期看，2023 年第一季度公司收入 4.7 亿元，同比下降 4.7%；归母净利润 0.1

亿元，同比提升 11.9%。公司的经营性现金流净额为 0.2 亿元，同比提升 126.9%。
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图4：公司营业收入及变化情况 图5：公司归母净利润及变化情况

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理

表2：2022 年参股公司及资产计提情况

公司名称 公司类型 主要业务 营业收入(亿元) 净利润(亿元) 持股比例 计提减值准备(亿元)

DotC United Inc 参股公司 软件和信息技术服务业 2.33 -3.24 42.0% -1.07

嘉兴乐玩网络科技有限公司 参股公司 软件和信息技术服务业 2.03 1.05 33.7% /

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

业务结构变化导致 2022 年毛利率下降，2021 年后费用率控制较好。毛利率方面，

公司 2022年的毛利率同比下降2.5个百分点至 16.8%，主要由于业务结构的变化，

但游戏业务在聚焦休闲竞技游戏后毛利率大幅提升 29.6 个百分点至 76.2%；费用

率方面，2021 年起控制较好，公司 2022 年整体期间费用率为 19.0%，同比下降

2.7 个百分点，销售/管理/财务/研发费用率分别为 7.1%/8.6%/-0.2%/3.6%，分别

同比+0.5/-2.0/+0.2/-1.4 个百分点。

图6：公司毛利率、归母净利率及变化情况 图7：公司费用率及变化情况

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理

AIGC 有望放大公司数字人及场景落地优势

业务协同发展，在数据、算法、场景方面具备较好优势
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公司以海量数据为基础，以智能算法为驱动，以丰富场景为载体，积极运用新技

术、新手段、新理念，构筑了数据流量与数字竞技两大业务板块，将“数字化”

与“智能化”能力不断拓展延伸，推动数实融合发展，致力于发展成为数字科技

领军企业。

公司的游戏业务目前主要以“棋牌+电竞”的模式运营。游戏板块旗下的主要公

司有天神互动、智胜体育、智竞未来、嘉兴乐玩，全面布局棋牌类游戏、页游和

手游。1）天神互动以页游起家，现已发展为页游与手游并举的复合型游戏厂商。

公司专注网页网游和移动网游的领先研发和发行。在产品研发方面，出品了《傲

剑》、《飞升》、《苍穹变》、《梦幻 Q 仙》等多款热门网页网游产品以及《苍

穹变》手游、《全民破坏神》等多款代表性移动网游产品，深受玩家好评。在发

行方面，公司与主要游戏运营平台建立了紧密的合作伙伴关系，其中包括腾讯、

百度、360 等，并在台湾、越南、印尼、马来西亚、韩国等海外地区发行游戏。2）

智胜体育采用“休闲+电竞”模式，满足不同年龄和不同人群对游戏的需求。休闲

场永久免费，玩家可随时畅玩众多精品休闲游戏；竞技场凭券入场，玩家可凭借

高超技术获得多种奖励，可以为游戏开发者创造收益，不为广告变现牺牲用户体

验。3）智竞未来也采用“棋牌+电竞”，2020 年上线《德州扑克大师》，后将陆

续推出斗地主、麻将、象棋等更多棋牌游戏。4）嘉兴乐玩为国内领先的游戏开发

与发行公司，有效夯实了公司在棋牌游戏领域的综合实力。

图8：天神互动发展历程

资料来源：天神娱乐官网，国信证券经济研究所整理

公司的数字效果营销业务主要依托自有平台和合作媒体平台，为商家、内容创作

者和应用开发者提供全链路数字化解决方案。1）自有媒体平台方面，公司旗下爱

思助手是国内一线的移动应用市场与手机管理工具，为用户提供百万正版软件、

热门游戏、铃声、高清壁纸等，收入模式主要包括 CPA（按新增下载并有效激活

用户数量与客户结算）、CPT（按广告的投放市场收费）。2022 年移动应用分发

平台新增注册用户数超 2,700 万人，总注册用户数达 2.86 亿人，持续为抖音、

快手、小红书等头部应用提供推广服务。2）合作媒体平台方面，公司聚焦抖音、

快手平台，通过“魔方 Mix-AIGC 短视频智能营销助手”为品牌商家提供以展示
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效果营销的数字化解决方案。基于超 400 万条短视频素材等数据积累，结合 GPT、

DALL-E2 等 AI 大模型技术，一方面通过提升回归预测能力推动了投放效率提升，

另一方面通过 AI 视频窗边模块实现 AI 披露混剪，解决短视频制作耗时长、响应

慢等同店，有效提高了广告素材制作效率和质量。2022 年，公司获得抖音巨量引

擎平台优秀合作伙伴奖励、保险直播行业全国第一、共擎奖 2022 年度服务突破

奖；快手方面，公司获得快手 KA 代理商综合能力展示案例大赛银奖。3）此外，

公司前瞻布局数字人，打造了“MetaSurfing-元享智能云平台”，自研并整合了

多模态智能生成、智能绑定、智能解算、智能学习等多类型智能算法，用 AIGC

加速构建数字人拟人化的外在与智能化的内在，让数字人、虚拟物品和虚拟世界

更加真实，使元宇宙各类元素和用户产生深度互动，用 AIGC 推动元宇宙迈入智能

时代。基于“MetaSurfing-元享智能云平台”打造的国内首个文化出海的国风虚

拟数字人“天妤”，已成为国内虚拟数字人头部 IP 并取得全网粉丝近 550 万、全

网视频播放量超 4亿、抖音点赞超 2,600 万的破圈成绩，被人民日报、中国日报、

新华网、光明日报、中国文化报等中央主流媒体多次报道，并先后为网易手游倩

女幽魂、新能源汽车品牌集度汽车等进行代言。

在品牌内容营销方面，公司基于“数据智能+网络协同”，构建了涵盖影视剧、

电梯媒体、综艺、栏目授权的全场景 AI 内容营销体系。2022 年，公司成功操盘

完成了热门影视剧《不会恋爱的我们》与光良酒业、《平凡之路》与君乐宝、《女

士的品格》与辉山乳业，以及大型综艺《辽视春晚》《欢乐饭米粒》与辉山乳业、

京东、光良酒业等品牌的内容整合营销。

公司经过多年积累，具备数据、算法和场景优势，构建起“数据要素+智能算法+

场景应用”的闭环体系。公司通过庞大的游戏和数据流量用户积累了海量的数据，

并依托海量数据不断开发迭代算法，创造商业价值，还发挥数据库、算法库、知

识库等资源优势，建造生态园园区吸引企业入园，让不同来源的优质数据在新的

业务需求和场景中汇聚融合，实现双赢、多赢的数据要素价值转化，逐步构建起

“数据要素+智能算法+场景应用”的数据流量全栈闭环体系，为公司推动数字经

济业务快速发展聚合了丰富的应用场景资源。

数字经济推动数据要素和 AIGC 快速发展，有望放大公司优势

数字经济快速发展，数据要素、元宇宙和 AIGC 迎来发展契机，而公司积累了数据、

算法、场景三大优势，有望实现快速成长。1）2022 年 12 月，中共中央、国务

院发布了“数据二十条”，为数据要素的发展提供制度保障和政策指引。此外，

AIGC 技术取得突破性进展，2022 年底至今，国内外的多家企业陆续发布各自的大

模型，这些大模型涵盖了自然语言处理、计算机视觉、语音识别、知识图谱、多

模态融合等多个领域，模型参数量达到数千亿甚至数万亿级别，展现了十分强大

的生成能力和创造力，在搜索引擎、社交媒体、电商平台、教育培训、医疗健康

等多个行业场景中已开始有效应用。2）在数据流量方面，公司“MetaSurfing-

元享智能云平台”领先布局数字人，并在 2023 年 2 月接入百度文心一言的能力，

加速构建数字人拟人化的外在与智能化的内在。此外，“魔方 Mix-AIGC 短视频智

能营销助手”应用 AIGC 提升了短视频的制作和投放效率，有望实现迅猛增长。3）

在游戏方面,公司将在扩大用户数、完善产品矩阵和赛事体系、提升变现能力的同

时，运用 AIGC 降本增效，为玩家带来更多突破想象力的产品。

投资建议：AIGC 有望放大“数据+算法+场景”

优势，首次覆盖予以“增持”评级

我们假设 2023-2025 年公司的数字竞技平台业务收入增速分别为 25%、30%、26%

（考虑游戏版号重启以及线下、线上赛事活动逐步复苏，数字经济业务 23 年开始
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重启较高增速），对应毛利率稳中有升、分别为 50%、52%、53%；数字效果流量

业务收入增速分别为 35%、30%、18%（考虑公司较低的业务基数以及外部环境改

善之下广告主投放需求上升，维持 23/24 年较高增速），对应毛利率分别为 12%、

10%、10%（考虑效果广告行业状况，毛利率稳中略降）；AIGC 有利于内容生产和

降本增效，预计品牌内容流量业务收入增速分别为 40%、60%、50%（考虑品牌主

对数字人需求提升以及当前较低的基数水平），对应毛利率分别为 18%、25%、25%

（考虑收入提升下的规模效应，毛利率有所提升）；费用率方面，考虑营收规模

增长，预计 23-25 年销售费用率及管理费用率有所下降。

表3：分项业务收入、毛利率及费用率预测

2022 2023E 2024E 2025E

数字竞技平台 302 377 490 618

YoY -42% 25% 30% 26%

毛利率 47% 50% 52% 53%

数字效果流量 1268 1712 2226 2627

YoY 260% 35% 30% 18%

毛利率 13% 12% 10% 10%

品牌内容流量 192 269 430 645

YoY 54% 40% 60% 50%

毛利率 15% 18% 25% 25%

销售费用率 7.1% 6.0% 4.0% 3.6%

管理费用率 8.5% 7.8% 6.0% 5.9%

资料来源：wind、公司公告，国信证券经济研究所整理

盈利预测与估值：我们预计公司2023/24/25年归母净利润分别为0.63/1.77/2.47

亿元，同比增速-122%/180%/40%；摊薄 EPS=0.04/0.11/0.15 元，当前股价对应同

期 PE=161/58/41x。公司领先布局 AIGC+数字人，我们选取同样具备场景落地优势

的二级上市公司中文在线（AIGC+网络文学）、昆仑万维（大模型+浏览器等场景

落地）、汤姆猫（AIGC+游戏）作为估值参照系，估值处于 50-85x PE 估值区间；

考虑天娱数科正处于业务转型期，22 年以来业绩呈现加速增长趋势同时在数字人

领域布局领先，我们给予公司 24 年 55-65xPE 目标估值，对应合理股价 6.05-7.15

元；公司在数据、场景等领域具备较好资源储备，AIGC 赋能内容生产与数字人有

望实现商业价值放大，首次覆盖予以“增持”评级。

表4：可比公司估值表

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2020 2021 2022 2023E 2024E 2020 2021 2022 2023E 2024E

300364.SZ 中文在线 增持 20.09 147 0.07 0.14 (0.50) 0.24 0.29 300 148 (41) 85 69

300418.SZ 昆仑万维 增持 63.98 765 4.18 1.29 0.96 1.13 1.28 15 49 66 56 50

300459.SZ 汤姆猫 增持 8.54 300 0.21 0.20 0.13 0.17 0.19 40 42 68 51 44

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

风险提示
1）业绩低于预期风险；

2）AIGC 等新技术导入低于预期风险；

3）宏观经济波动风险；

4）资产损失计提风险等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 403 321 3000 3000 3000 营业收入 1764 1743 2358 3146 3889

应收款项 286 343 60 80 99 营业成本 1425 1451 1916 2561 3138

存货净额 24 25 455 609 746 营业税金及附加 1 3 4 6 7

其他流动资产 46 60 14 19 23 销售费用 115 123 141 126 140

流动资产合计 1341 761 3541 3719 3880 管理费用 186 149 184 199 253

固定资产 69 62 66 95 111 研发费用 88 63 47 47 58

无形资产及其他 2 5 104 194 275 财务费用 (7) (4) 21 51 51

投资性房地产 824 839 839 839 839 投资收益 90 (28) 3 3 3

长期股权投资 1349 1096 1097 1097 1098

资产减值及公允价值变

动 (32) (151) 15 15 0

资产总计 3586 2764 5649 5946 6203 其他收入 (81) (46) (47) (47) (58)

短期借款及交易性金融

负债 14 10 2769 2820 2798 营业利润 20 (204) 62 174 245

应付款项 178 179 141 188 231 营业外净收支 34 (40) 0 0 0

其他流动负债 174 153 268 345 421 利润总额 54 (244) 62 174 245

流动负债合计 367 342 3179 3353 3450 所得税费用 (3) 18 3 9 12

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 15 21 (5) (15) (21)

其他长期负债 458 21 21 23 28 归属于母公司净利润 43 (283) 64 180 253

长期负债合计 458 21 21 23 28 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 825 363 3200 3376 3478 净利润 43 (283) 64 180 253

少数股东权益 75 47 53 53 38 资产减值准备 (2151) 66 11 35 31

股东权益 2686 2353 2396 2517 2687 折旧摊销 18 10 12 23 35

负债和股东权益总计 3586 2764 5649 5946 6203 公允价值变动损失 32 151 (15) (15) 0

财务费用 (7) (4) 21 51 51

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (2189) (478) (13) (17) (6)

每股收益 0.03 (0.17) 0.04 0.11 0.15 其它 2157 (41) (6) (35) (45)

每股红利 0.02 0.03 0.01 0.04 0.05 经营活动现金流 (2090) (575) 53 171 268

每股净资产 1.62 1.42 1.45 1.52 1.62 资本开支 0 84 (112) (162) (162)

ROIC -4.42% -4.12% 1% 4% 6% 其它投资现金流 (82) 570 0 0 0

ROE 1.59% -12.02% 3% 7% 9% 投资活动现金流 88 907 (113) (162) (163)

毛利率 19% 17% 19% 19% 19% 权益性融资 (3) 39 0 0 0

EBIT Margin -3% -3% 3% 7% 8% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin -2% -2% 3% 7% 8% 支付股利、利息 (27) (55) (21) (60) (84)

收入增长 77% -1% 35% 33% 24% 其它融资现金流 2013 (342) 2760 50 (21)

净利润增长率 -72% -762% -123% 181% 40% 融资活动现金流 1956 (413) 2738 (9) (105)

资产负债率 25% 15% 58% 58% 57% 现金净变动 (46) (82) 2679 0 0

股息率 0.3% 0.5% 0.2% 0.6% 0.8% 货币资金的期初余额 449 403 321 3000 3000

P/E 239.3 (36.0) 158.4 56.4 40.2 货币资金的期末余额 403 321 3000 3000 3000

P/B 3.8 4.3 4.2 4.0 3.8 企业自由现金流 0 (434) (63) 4 94

EV/EBITDA (329.4) (287.8) 174.0 58.8 41.6 权益自由现金流 0 (776) 2681 15 33

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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