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盈利摘要 股價表現 

截至12月31日止财政年度 23年历史 24年历史 25年预测 26年预测 27年预测

总营业收入（人民币千元） 7,101,000 6,047,000 4,890,502 5,116,943 5,490,522

总收入 -9.73% -14.84% -19.13% 4.63% 7.30%

经调整净利润 468,000 108,000 480,268 562,320 584,536

经调整每股盈利（人民币元） 1.030 0.590 1.2111 1.3656 1.4074

变动（%） -33.18% -42.72% 105.28% 12.76% 3.06%

派息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

市盈率11.14港元（估） 9.4 16.5 8.0 7.1 6.9
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來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: 彭博 

趙綿璐 

852-25222101 

mianlu.zhao@firstshanghai.com.hk 

主要資料   

行業 TMT 

股價 11.14港元 

目標價 17.27港元 

 （+55%） 

股票代碼 777 

已發行股本 5.29億股 

市值 58.97億港元 

52周高/低 13.3/8.78港元 

每股淨資產 11.65港元 

主要股東  DJM Holdings  35.72% 

鄭輝           6.37% 

劉路遠         4.30% 

 

 

AI 降本增效顯著，遊戲業務穩健增長  

➢ 2025 中期業績承壓：網龍 2025 年上班年實現營收 23.8 億元，同比下滑

28%，毛利為人民幣 17 億元，同比減少 24.7%，毛利率同比提升 2.9 個

百分點至 69.5%，反映公司整體盈利能力增強。經營開支為 13.5 億元，

同比降低 15.6%，集團推行的成本優化和效率提升措施已初步顯現成

效，預計將在 2025 年下半年進一步充分體現。公司當前財務狀況穩

健，帳面淨現金規模約為 15 億元人民幣，並持有 12,000 枚乙太幣作為

其數位資產儲備。與此同時，公司宣佈派發中期股息每股 0.5 港元，並

承諾在未來一年內通過股息及股份回購等方式，向股東提供總額不低於

6 億港元的回報。 

➢  遊戲業務主動調整：2025 年上半年，公司遊戲及其他業務實現收入

17.4 億元，同比下降 18%，但相較 2024 年下半年僅環比微降 4%，顯示

出企穩回升的態勢。其中，《魔域》MAU 同比增長 11%，手機版收入也

實現環比增長，反映用戶活躍與留存水準有所提升，玩家體驗持續優

化。通過持續推進降本增效，該業務經營利潤率環比回升至 28.8%，已

接近歷史常態水準。產品儲備方面，《代號 MY》已於 8 月啟動小規模測

試，預計明年正式上線；《魔域》及《代號 Alpha》計畫於下半年推向

多個海外市場；《終焉誓約》積極拓展下沉市場及多元管道；《機戰》

手游預計明年發佈；此外，《魔域傳說》小遊戲版本已於上半年上線；

疊加上 AI+遊戲戰略下的降本增效初現，我們預計遊戲業務有望企穩回

升。 

➢ 教育業務短期承壓：2025 年上半年 Mynd.ai 業務收入 6.4 億元人民幣，

主要受客戶預算收緊影響。為應對全球教育科技支出收縮帶來的挑戰，

公司將持續推進成本優化；在歐美傳統市場表現疲軟的背景下，公司正

積極開拓新興市場，以尋求新的增長點。整體看，短期海外教育預算波

動仍存壓力，但長期看全球教育數位化滲透率還有提升的核心邏輯未

變。 

➢ 調整目標價為 17.27 港元，維持買入評級：綜合分析，我們強調公司遊

戲業務的穩健，和教育業務市場空間的潛力。遊戲 IP 的穩健發展和海

外市場的持續拓寬加上平板產品的順利推廣有望給公司帶來新的業績增

長。因此，我們對公司未來保持信心。我們維持之前的估值方法不變，

並根據 2025 年盈利預測，以及調整匯率得出目標價為 17.27 港元，較

上一收盤價有 55%的上升空間，維持買入評級。 
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附錄：主要財務報表 

单位：千元;财务年度截至十二月三十一日

损益表 2023年 2024年 2025E 2026E 2027E 财务分析 2023年 2024年 2025E 2026E 2027E

营运收入 7,101,000         6,047,000         4,890,502         5,116,943         5,490,522         盈利能力指标

营运支出 2,703,000         2,105,000         1,670,679         1,970,539         2,089,251         毛利率（%） 62% 65% 66% 61% 62%

毛利 4,398,000         3,942,000         3,219,823         3,146,404         3,401,271         净利率（%） 6% 2% 3% 5% 6%

其他收入 264,000            398,000            224,881            268,243            404,638            

销售及分销费用 807,000            758,000            674,551            740,945            843,880            

行政开支 1,199,000         1,164,000         883,184            867,858            924,183            营运表现

减值及拨备 3,000                -2,000               2,729                3,699                3,591                销售及管理费用/收入（%） 11% 13% 14% 14% 15%

研发费用 1,382,000         1,429,000         1,040,042         1,029,498         1,098,995         实际税率 30% 85% 51% 43% 48%

其他支出 450,000            246,000            440,595            311,543            312,653            

营业利润 821,000            745,000            403,605            461,105            622,608            

融资成本 268,000            161,000            101,000            89,000              78,050              应付账款周转天数 77                       83                    81                  70                       72                  

税前利润 635,000            756,000            349,605            461,105            622,608            偿债能力指标

所得税 188,000            642,000            179,281            199,854            301,211            资产负债率 41% 44% 36% 38% 37%

净利润 447,000            114,000            170,323            261,251            321,397            流动比率 1.23                    1.29                 1.56               1.59                    1.68               

少数股东损益 -103,000           -197,000           -163,000           -163,000           -163,000           

本公司股东应占利润 550,000            311,000            333,323            424,251            484,397            

经调整净利润 570,000            301,000            443,323            579,251            639,397            财务状况

折旧及摊销 290,000            290,000            377,265            391,323            409,686            总负债/总资产 41% 44% 36% 38% 37%

增长 收入/净资产 115% 103% 76% 76% 78%

总收入（%） -10% -15% -19% 5% 7% 经营性现金流入/收入 0.16                    0.17                 0.05               0.13                    0.13               

经调整净利润(%) -35.2% -47.2% 47.3% 30.7% 10.4% 税前盈利对利息倍数 2.37                    4.70                 3.46               5.18                    7.98               

资产负债表 2023年 2024年 2025E 2026E 2027E 现金流量表 2023年 2024年 2025E 2026E 2027E

固定资产 2,422,000         2,315,000         2,216,639         2,118,006         2,026,272         

投资物业 60,000              50,000              50,000              50,000              50,000              

无形资产 868,000            784,000            750,235            732,741            706,122            除税前溢利(业务利润) 635,000              114,000           170,323         261,251              321,397         

商誉 325,000            312,000            312,000            312,000            312,000            折旧及摊销 440,000              484,000           377,265         391,323              409,686         

递延税项资产 433,000            -                    160,598            158,981            189,327            应收账款减少 -19,000              -30,987            3,169             -27,618               -7,757            

预付款项 351,000            288,000            123,190            143,589            178,176            应付账款及应计费用增加(减少)-211,000            -213,499          -519,460        170,940              85,543           

非流动资产其他项目 425,000            402,000            402,000            402,000            402,000            其他 270,000              698,486           196,701         -107,004             -93,336          

非流动资产合计 5,392,000         4,746,000         4,619,663         4,527,317         4,476,897         经营业务现金流 1,115,000           1,052,000        227,998         688,892              715,533         

存货 405,000            238,000            183,775            216,759            229,818            

发展中及待售物业 350,000            342,000            342,000            342,000            342,000            

应收账款 702,000            454,000            450,831            478,449            486,206            

预付款项、按金及其他应收款492,000            469,000            320,499            373,552            393,128            

现金及等价物(流动) 2,241,000         2,498,000         2,460,859         3,117,187         3,501,587         资本开支 11,821,000         761,000           -245,139        -275,195             -291,332        

流动资产合计 4,990,000         5,686,000         5,441,964         6,211,947         6,636,738         其他投资活动 -12,736,000       -1,636,000       -10,000          -5,000                 -3,000            

总资产 10,382,000       10,432,000       10,061,626       10,739,264       11,113,635       投资业务现金流 -915,000            -875,000          -255,139        -280,195             -294,332        

应付账款 1,518,000         1,284,000         912,744            1,073,144         1,123,423         

应付税项 80,000              64,000              70,895              68,824              68,642              

短期贷款 1,033,000         1,729,000         1,719,000         1,966,631         1,929,831         

合同负债 491,000            454,000            305,796            316,335            351,600            

短期负债 4,045,000         4,414,000         3,495,435         3,911,935         3,960,496         融资业务现金流 -1695000 130000 -10000 247631 -36800

递延税项负债 80,000              76,000              58,868              58,755              63,168              

融资租赁负债 45,000              71,000              71,000              71,000              71,000              

非流动负债合计 163,000            152,000            134,868            134,755            139,168            

总负债 4,208,000         4,566,000         3,630,303         4,046,690         4,099,663         现金净额 -1,495,000         307,000           -37,141          656,328              384,401         

少数股东权益 279,000            39,000              39,000              39,000              39,000              期初现金 3,701,000           2,241,000        2,498,000      2,460,859           3,117,187      

股东权益 6,174,000         5,866,000         6,431,323         6,692,575         7,013,972         汇兑变化 35,000                -50,000            N/A N/A N/A

股本溢价 5,856,000         5,788,000         6,392,323         6,653,575         6,974,972         

营运资产 945,000            1,272,000         1,946,529         2,300,012         2,676,243         期末现金 2,241,000           2,498,000        2,460,859      3,117,187           3,501,587      

财务报表摘要

 

資料來源：公司資料、第一上海預測 
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第一上海證券有限公司 
香港中環德輔道中 71號 

永安集團大廈 19樓  

電話:  (852) 2522-2101  

傳真:  (852) 2810-6789  

 

本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制，僅供機構投資者一般審閱。未經第一上海事先明確書面許可，就本報告

之任何材料、內容或印本，不得以任何方式複製、摘錄、引用、更改、轉移、傳輸或分發給任何其他人。本報告所載的資料、

工具及材料只提供給閣下作參考之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其它金融票據，或就其作出要約或要約邀

請，也不構成投資建議。閣下不可依賴本報告中的任何內容作出任何投資決策。本報告及任何資料、材料及內容並未有考慮到

個別的投資者的特定投資目標、財務情況、風險承受能力或任何特別需要。閣下應綜合考慮到本身的投資目標、風險評估、財

務及稅務狀況等因素，自行作出本身獨立的投資決策。 

 

本報告所載資料及意見來自第一上海認為可靠的來源取得或衍生，但對於本報告所載預測、意見和預期的公平性、準確性、完

整性或正確性，並不作任何明示或暗示的陳述或保證。 第一上海或其各自的董事、主管人員、職員、雇員或代理均不對因使

用本報告或其內容或與此相關的任何損失而承擔任何責任。對於本報告所載資訊的準確性、公平性、完整性或正確性，不可作

出依賴。 

 

第一上海或其一家或多家關聯公司可能或已經，就本報告所載資訊、評論或投資策略，發佈不一致或得出不同結論的其他報告

或觀點。 資訊、意見和估計均按“現況”提供，不提供任何形式的保證，並可隨時更改，恕不另行通知。 

 

第一上海並不是美國一九三四年修訂的證券法(「一九三四年證券法」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊經紀-交易商。

此外，第一上海亦不是美國一九四零年修訂的投資顧問法(下簡稱為「投資顧問法」，「投資顧問法」及「一九三四年證券

法」一起簡稱為「有關法例」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊投資顧問。在沒有獲得有關法例特別豁免的情況下，任

何由第一上海提供的經紀及投資顧問服務，包括(但不限於)在此檔內陳述的內容，皆沒有意圖提供給美國人。此檔及其複印本

均不可傳送或被帶往美國、在美國分發或提供給美國人。 

 

在若干國家或司法管轄區，分發、發行或使用本報告可能會抵觸當地法律、規定或其他註冊/發牌的規例。本報告不是旨在向

該等國家或司法管轄區的任何人或單位分發或由其使用。 
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