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  维持跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

002602.SZ → 跑赢行业 人民币 19.00 

 

股票代码  002602.SZ 

最新收盘价  人民币 11.50 

52 周最高价/最低价  人民币 20.68~10.77 

总市值(亿)  人民币 847.6 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2024A 2025A 2026E 2027E 

营业收入 22,620 37,898 44,673 46,351 

    增速 70.3% 67.5% 17.9% 3.8% 

归属母公司净利润 1,213 5,605 8,252 9,541 

    增速 131.5% 362.0% 47.2% 15.6% 

扣非后净利润 1,643 5,638 8,379 9,473 

    增速 290.2% 243.1% 48.6% 13.1% 

每股净利润 0.16 0.76 1.12 1.29 

每股净资产 3.37 4.16 5.22 6.40 

每股股利 0.00 0.06 0.11 0.39 

每股经营现金流 0.68 1.16 1.28 1.50 

市盈率 69.9 15.1 10.3 8.9 

市净率 3.4 2.8 2.2 1.8 

EV/EBITDA 30.5 9.4 6.2 4.8 

股息收益率 0.0% 0.5% 1.0% 3.4% 

平均总资产收益率 3.2% 13.4% 17.0% 16.8% 

平均净资产收益率 4.9% 20.2% 23.9% 22.3% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   业绩回顾    

 
3Q26 收入符合我们预期，利润表现低于我们及市场预期 

3Q26 收入同增 12%至 112 亿元（符合我们预期 113 亿元），归母
净利润同增 8%至 18 亿元（低于我们预期 23 亿元及市场预期，我
们判断系公允价值损失及销售费用投入影响），扣非归母净利润同
增 23%至 21 亿元。董事长提议公司回购股份 3-6 亿元，用于股权
激励或员工持股计划。根据预案，回购价格不超过 20.40 元/股。 

发展趋势 

3Q 合同负债创新高，游戏产品矩阵韧性仍存。3Q 收入同增 12%，
较 2Q26 的同比+27%有所降速，但环比仍持续增长。我们判断主
要系《Kingshot》3Q25 进入高速增长期的基数影响同比表现。从
合同负债看，3Q 末 17.2 亿元创近 3 年新高，环比持续高增。我们
认为收入侧结构性亮点依然清晰： 

► 出海双赛道三款头部产品保持强竞争力。根据 Sensor Tower，
2026年 7-9月《Kingshot》《Whiteout Survival》《Tasty Travels》
同时跻身中国出海手游收入榜 Top5。公司已形成“SLG 双王
牌+二合头牌”模式，产品矩阵抗波动能力较以往显著增强。 

► 产品周期进入验证期，关注新品接力的节奏与力度。点点储备
包括《Lordrush》（9 月手游出海收入增速第 6 名）、《Top Force》
等 SLG 新品及《Hotel Legacy》等二合产品。盛趣《饥困荒
野》（11/24 上线）、《彩虹岛：经典》等在研发筹备中，亦有与
NC 合作的《永恒之塔 2》国服在推进中。 

公允价值变动影响归母，扣非稳健高增长。3Q26 销售费率环增
2.2ppt 至 42.2%，我们认为与新品在海外市场投放加量及旗舰产
品买量投放节奏基本一致，阶段性影响利润。此外亦有公允价值变
动损失 3.71 亿元影响归母净利润，扣非整体表现仍相对稳健。 

回购彰显信心，重视旗舰产品生命力及新产品周期机遇。公司发布
预案将进行新一轮回购，我们认为系为下一产品周期储备人才绑定
工具，与已落地的员工持股计划形成配套。 

盈利预测与估值 

由于已发生公允价值损失、费用高于我们预期，下调 26/27 年归母
净利润均 8%至 82.5/95.4 亿元。现价对应 10/9 倍 26/27 年 P/E。
维持跑赢行业评级，因盈利预测调整及行业估值中枢下移，下调目
标价 14%至 19 元（15 倍 27 年 P/E），上行空间 65%。 

风险 

行业竞争加剧，行业政策变化，经济疲软影响娱乐需求。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 

利润表     

  营业收入 22,620 37,898 44,673 46,351 

  营业成本 7,736 11,390 12,077 12,540 

  税金及附加 53 86 78 81 

  销售费用 7,742 14,512 18,277 18,275 

  管理费用 1,695 2,017 1,505 1,340 

  财务费用 82 136 34 -42 

  其他 -3,267 -2,752 -2,715 -2,656 

  营业利润 2,045 7,006 9,987 11,500 

  营业外收支 -598 -19 -32 0 

  利润总额 1,447 6,987 9,955 11,500 

  所得税 402 1,269 1,620 1,871 

  少数股东损益 -168 113 83 88 

  归属母公司净利润 1,213 5,605 8,252 9,541 

  扣非后净利润 1,643 5,638 8,379 9,473 

  EBITDA 2,728 8,035 10,985 12,601 

资产负债表     

  货币资金 6,528 11,808 18,678 26,454 

  应收账款及票据 4,301 5,734 6,526 6,771 

  预付款项 109 157 166 172 

  存货 761 766 812 843 

  其他流动资产 553 512 516 516 

  流动资产合计 12,252 18,977 26,697 34,757 

  固定资产及在建工程 1,656 1,615 1,607 1,630 

  无形资产及其他长期资产 25,016 23,837 24,170 24,745 

  非流动资产合计 26,673 25,452 25,778 26,375 

  资产合计 38,924 44,429 52,475 61,131 

  短期借款 4,423 1,541 1,293 890 

  应付账款及票据 5,700 7,379 7,824 8,125 

  其他流动负债 1,407 1,428 1,660 1,717 

  流动负债合计 11,530 10,349 10,777 10,732 

  长期借款和应付债券 0 810 405 202 

  其他非流动负债 1,944 2,050 2,228 2,378 

  非流动负债合计 1,944 2,860 2,633 2,581 

  负债合计 13,474 13,209 13,410 13,313 

  归母所有者权益 24,809 30,666 38,477 47,193 

  少数股东权益 642 554 587 625 

  负债及股东权益合计 38,924 44,429 52,475 61,131 

现金流量表     

  净利润 1,213 5,605 8,252 9,541 

  折旧和摊销 1,032 1,026 1,078 1,231 

  营运资本变动 1,012 64 -278 38 

  其他 1,790 1,869 370 281 

  经营活动现金流 5,046 8,564 9,423 11,091 

  资本开支 -578 -847 -1,269 -1,294 

  其他 -759 -466 23 -376 

  投资活动现金流 -1,337 -1,313 -1,246 -1,671 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 398 -2,072 -654 -605 

  其他 -1,485 -804 -653 -1,040 

  筹资活动现金流 -1,088 -2,876 -1,307 -1,645 

  汇率变动对现金的影响 19 -152 0 0 

  现金净增加额 2,641 4,224 6,870 7,776 
 

 

 
主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 

成长能力     

  营业收入 70.3% 67.5% 17.9% 3.8% 

  营业利润 105.6% 242.6% 42.6% 15.1% 

  EBITDA 38.7% 194.6% 36.7% 14.7% 

  净利润 131.5% 362.0% 47.2% 15.6% 

  扣非后净利润 290.2% 243.1% 48.6% 13.1% 

盈利能力     

  毛利率 65.6% 69.7% 72.8% 72.8% 

  营业利润率 9.0% 18.5% 22.4% 24.8% 

  EBITDA 利润率 12.1% 21.2% 24.6% 27.2% 

  净利润率 5.4% 14.8% 18.5% 20.6% 

  扣非后净利率 7.3% 14.9% 18.8% 20.4% 

偿债能力     

  流动比率 1.06 1.83 2.48 3.24 

  速动比率 1.00 1.76 2.40 3.16 

  现金比率 0.57 1.14 1.73 2.46 

  资产负债率 34.6% 29.7% 25.6% 21.8% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 3.2% 13.4% 17.0% 16.8% 

  净资产收益率 4.9% 20.2% 23.9% 22.3% 

每股指标     

  每股净利润(元) 0.16 0.76 1.12 1.29 

  每股净资产(元) 3.37 4.16 5.22 6.40 

  每股股利(元) 0.00 0.06 0.11 0.39 

  每股经营现金流(元) 0.68 1.16 1.28 1.50 

估值分析     

  市盈率 69.9 15.1 10.3 8.9 

  市净率 3.4 2.8 2.2 1.8 

  EV/EBITDA 30.5 9.4 6.2 4.8 

  股息收益率 0.0% 0.5% 1.0% 3.4% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

世纪华通是 A 股市场上规模最大的游戏公司之一，公司以汽车零配件业务起步，2014 年开始通过并购向游戏产业升级转型，目前旗下公司包括点

点互动、盛趣游戏、世纪华通车业等。当前以游戏业务为收入支柱，点点互动推动游戏业务增长。 
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图表 1：季度业绩回顾表 

 
注：图中毛利润=营业收入-营业成本计算结果，不含税金及附加 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 2：季度报表 

 
注：图中毛利润=营业收入-营业成本计算结果，不含税金及附加 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

  

（百万元） 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26A YoY QoQ 2026E
1-3Q26 as % 

of 2026

营业收入 8,145 9,062 10,016 10,675 11,010 11,107 11,181 11.6% 0.7% 44,673 74.5%

毛利润 5,649 6,309 7,058 7,492 7,933 8,143 8,252 16.9% 1.3% 32,597 74.6%

营业利润 1,676 1,579 2,040 1,710 2,461 2,966 2,080 1.9% -29.9% 9,987 75.2%

归母净利润 1,350 1,306 1,701 1,248 2,027 2,475 1,832 7.7% -26.0% 8,252 76.8%

全面摊薄每股收益（元） 0.18 0.18 0.23 0.17 0.28 0.34 0.25 7.7% -26.0%

毛利率 69.4% 69.6% 70.5% 70.2% 72.0% 73.3% 73.8% 3.3ppt 0.5ppt 73.0%

营业利润率 20.6% 17.4% 20.4% 16.0% 22.3% 26.7% 18.6% -1.8ppt -8.1ppt 22.4%

净利润率 16.6% 14.4% 17.0% 11.7% 18.4% 22.3% 16.4% -0.6ppt -5.9ppt 18.5%

（百万元） 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 3Q26 YoY 3Q26 QoQ

营业收入 8,145 9,062 10,016 10,675 11,010 11,107 11,181 11.6% 0.7%

营业成本 2,495 2,753 2,958 3,183 3,078 2,963 2,929 -1.0% -1.1%

毛利润 5,649 6,309 7,058 7,492 7,933 8,143 8,252 16.9% 1.3%

税金及附加 17 23 19 27 18 22 26 36.8% 18.9%

销售费用 2,923 3,641 4,004 3,943 4,832 4,508 4,724 18.0% 4.8%

管理费用 479 354 295 889 262 259 332 12.6% 27.9%

研发费用 524 500 756 560 500 601 612 -19.1% 1.7%

财务费用 68 124 -18 -38 -67 -10 143 n.a. n.a.

资产减值损失 -1 -6 -2 -206 -10 -4 -2 n.a. n.a.

信用减值损失 2 -51 10 -165 22 8 9 -7.0% 24.1%

投资收益 31 -114 31 -191 16 -31 9 -69.8% n.a.

公允价值变动净收益 -5 15 -8 120 -9 221 -371 n.a. -267.8%

其他收益 11 58 6 40 53 9 14 129.4% 43.5%

营业利润 1,676 1,579 2,040 1,710 2,461 2,966 2,080 1.9% -29.9%

营业外收入 1 36 4 3 0 1 0 -100.0% -100.0%

营业外支出 9 13 22 20 14 24 20 -6.9% -15.1%

税前利润 1,668 1,603 2,023 1,694 2,446 2,943 2,071 2.4% -29.6%

所得税 282 276 293 418 398 411 223 -23.8% -45.6%

净利润 1,386 1,326 1,730 1,276 2,049 2,533 1,848 6.8% -27.0%

少数股东损益 36 20 28 28 22 57 16 -43.5% -71.8%

归母净利润 1,350 1,306 1,701 1,248 2,027 2,475 1,832 7.7% -26.0%

全面摊薄每股收益              0.18              0.18              0.23              0.17              0.28              0.34              0.25 7.7% -26.0%

毛利率 69.4% 69.6% 70.5% 70.2% 72.0% 73.3% 73.8% 3.3ppt 0.5ppt

销售费用率 35.9% 40.2% 40.0% 36.9% 43.9% 40.6% 42.2% 2.3ppt 1.7ppt

管理费用率 5.9% 3.9% 2.9% 8.3% 2.4% 2.3% 3.0% 0ppt 0.6ppt

研发费用率 6.4% 5.5% 7.5% 5.2% 4.5% 5.4% 5.5% -2.1ppt 0.1ppt

财务费用率 0.8% 1.4% -0.2% -0.4% -0.6% -0.1% 1.3% 1.5ppt 1.4ppt

营业利润率 20.6% 17.4% 20.4% 16.0% 22.3% 26.7% 18.6% -1.8ppt -8.1ppt

净利润率 16.6% 14.4% 17.0% 11.7% 18.4% 22.3% 16.4% -0.6ppt -5.9ppt

有效税率 16.9% 17.2% 14.5% 24.7% 16.3% 14.0% 10.8% -3.7ppt -3.2ppt
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图表 3：盈利预测调整表 

百万人民币 
2026E 2027E 

调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化 

营业收入 45,215 44,673 -1.2% 46,896 46,351 -1.2% 

毛利 32,765 32,518 -0.8% 33,995 33,729 -0.8% 

营业利润 10,844 9,987 -7.9% 12,546 11,500 -8.3% 

归属母公司净利润 9,007 8,252 -8.4% 10,389 9,541 -8.2% 

每股净利润（元） 1.22 1.12 -8.4% 1.41 1.29 -8.2% 

毛利率 72.5% 72.8% 0.3ppt 72.5% 72.8% 0.3ppt 

营业利润率 24.0% 22.4% -1.6ppt 26.8% 24.8% -1.9ppt 

净利润率 19.9% 18.5% -1.4ppt 22.2% 20.6% -1.6ppt 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

 
 

图表 4：历史 P/E 图表 5：历史 P/B 

  

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部  
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图表 6：可比公司估值表 

公司名称 股票代码 交易货币 财报货币 收盘价 
市值（百
万元） 

评级 

每股收益 

（财报货币） 
市盈率 

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

A 股 

世纪华通* 002602.SZ CNY CNY 11.50 84,763 跑赢行业 0.76 1.12 1.29 15.1 10.3 8.9 

三七互娱* 002555.SZ CNY CNY 16.17 35,772 跑赢行业 1.31 1.22 1.34 12.3 13.3 12.0 

完美世界* 002624.SZ CNY CNY 10.21 19,807 跑赢行业 0.38 0.50 0.83 27.1 20.6 12.3 

吉比特* 603444.SH CNY CNY 327.70 23,608 跑赢行业 24.90 27.67 30.34 13.2 11.8 10.8 

恺英网络* 002517.SZ CNY CNY 15.14 32,346 跑赢行业 0.89 1.27 1.41 17.0 11.9 10.7 

巨人网络* 002558.SZ CNY CNY 20.23 38,448 跑赢行业 0.92 2.22 2.54 21.9 9.1 8.0 

顺网科技* 300113.SZ CNY CNY 17.11 11,535 中性 0.62 0.62 0.80 27.6 27.8 21.3 

神州泰岳 300002.SZ CNY CNY 8.01 15,755 n.a. 0.41 0.53 0.64 19.7 16.7 12.4 

掌趣科技 300315.SZ CNY CNY 4.64 12,562 n.a. -0.06 0.04 0.05 N.M. 119.6 91.0 

姚记科技 002605.SZ CNY CNY 17.64 7,369 n.a. 1.12 1.28 1.37 15.8 14.4 12.9 

盛天网络 300494.SZ CNY CNY 10.15 4,978 n.a. 0.05 n.a. n.a. 221.0 N.M. N.M. 

游族网络 002174.SZ CNY CNY 11.37 11,139 n.a. -0.38 0.45 0.48 N.M. 25.0 23.7 

宝通科技 300031.SZ CNY CNY 25.17 10,539 n.a. 0.50 0.69 0.83 50.9 32.7 30.3 

平均值     23,740  2.42 3.13 3.49 25.3 26.1 21.2 

中值     15,755  0.62 0.90 1.06 17.0 15.6 12.4 

H 股 

腾讯控股* 00700.HK HKD CNY 387.60 2,995,306 跑赢行业 24.32 24.61 25.57 14.3 13.6 12.7 

网易* 09999.HK HKD CNY 176.10 481,863 跑赢行业 11.60 12.27 13.97 13.6 12.4 10.5 

心动公司* 02400.HK HKD CNY 38.00 15,628 跑赢行业 3.19 3.22 3.84 10.7 10.2 8.3 

祖龙娱乐* 09990.HK HKD CNY 1.52 1,034 跑赢行业 -0.05 -0.15 0.12 N.M. N.M. 10.4 

友谊时光* 06820.HK HKD CNY 0.34 630 跑赢行业 0.04 0.06 0.07 7.0 4.8 4.1 

青瓷游戏* 06633.HK HKD CNY 3.11 1,827 跑赢行业 0.18 0.44 0.34 15.9 6.1 7.7 

IGG* 00799.HK HKD HKD 2.77 2,773 跑赢行业 0.51 0.47 0.50 5.5 5.9 5.6 

哔哩哔哩-W* 09626.HK HKD CNY 102.70 37,099 跑赢行业 2.69 3.23 3.98 34.3 27.4 21.6 

创梦天地 01119.HK HKD CNY 0.31 538 n.a. 0.01 n.a. n.a. 33.7 N.M. N.M. 

中手游 00302.HK HKD CNY 0.17 448 n.a. -0.49 n.a. n.a. N.M. N.M. N.M. 

贪玩 09890.HK HKD CNY 7.88 3,458 n.a. 2.83 n.a. n.a. 2.3 N.M. N.M. 

平均值     321,873  4.08 5.52 6.05 9.8 9.0 10.1 

中值     2,773  0.51 1.85 2.17 10.7 8.1 9.3 

美股 

网易* NTES.US USD CNY 114.09 488,657 跑赢行业 52.45 56.95 65.10 15.2 13.4 11.4 

哔哩哔哩* BILI.US USD CNY 13.11 36,723 跑赢行业 2.69 3.23 3.98 34.1 27.2 21.4 

虎牙* HUYA.US USD CNY 2.15 3,274 跑赢行业 -0.49 0.63 0.96 N.M. 22.8 14.5 

ROBLOX* RBLX.US USD USD 54.47 260,410 跑赢行业 -1.51 -0.83 -0.69 N.M. N.M. N.M. 

TAKE-TWO 互动软件

* 
TTWO.US USD USD 201.28 250,923 跑赢行业 -1.61(a) -0.25(a) 3.81(a) N.M. N.M. 52.8(a) 

任天堂-ADR NTDOY.US USD JPY 13.22 453,838 n.a. n.a. 92.11(a) 94.37(a) 25.4(a) 25.3(a) 22.1(a) 

索尼 SONY.US USD JPY 25.64 1,019,753 n.a. n.a. 217.69(a) 231.31(a) N.M. 18.3(a) 17.5(a) 

UNITY SOFTWARE* U.US USD USD 40.10 117,660 跑赢行业 0.93 1.48 2.05 43.1 27.1 19.6 

卡普空-ADR CCOEY.US USD JPY 12.85 91,330 n.a. n.a. n.a. n.a. 39.6(a) N.M. N.M. 

平均值     302,508  8.74 46.38 50.11 N.M. N.M. 10.1 

中值     250,923  0.22 2.36 3.89 15.2 20.5 18.5 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据；其余使用市场一致预期 

标有(a)的数值所对应的年份为本列顶部所示年份之后的一年 

A 股收盘于北京时间 2026-10-28；港股收盘于北京时间 2026-10-28；美股收盘于北京时间 2026-10-27 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 
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