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网龙（0777.HK）2026 年中期业绩发布会

香港时间 2026 年 8 月 28 日上午 10:00 正

（美东时间 2026 年 8 月 27 日下午 10:00 正）

网龙出席管理层

梁念坚博士, 集团副董事长兼执行董事

刘克建先生, 集团代理首席财务官

林琛先生, 集团高级副总裁

主持人：

各位投资界的朋友，早安！欢迎各位参加网龙网络有限公司 2026 年中期业绩发布会。

首先，请让我为大家介绍今天出席的管理层。我们有：

梁念坚博士，集团副董事长兼执行董事。

刘克建先生，集团代理首席财务官。

林琛先生，集团高级副总裁。

现在我们就把时间交给梁博士为我们主持今天的会议。有请。

梁念坚（翻译）：

好的，谢谢。早上好、下午好、晚上好，或者无论您正身处哪个时间。感谢大家今天参加我

们的业绩发布会。我就不具体介绍今天的议程了，因为大家可能已经非常熟悉了。接下来，

我会先介绍一下我们中期业绩的重点，然后交给 Wood，之后我们会进一步详细介绍各项业

务。

首先，游戏业务传来喜讯，实现环比增长。这对我们来说是非常好的消息，体现了我们旗舰

IP 的韧性，是一个非常积极的信号。

第二项重点其实是我们很早之前就开始推进的一项工作，只是后来我们对它进行了产品化，

这就是我们的 AI 员工生态。稍后我会更详细地介绍。AI 员工生态不仅能帮助我们降本增效，
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还能进一步支持游戏和教育业务的发展。稍后我和林琛也会进一步介绍 AI 员工生态对业务

未来发展的助力。

最后，在游戏业务方面，AI 的作用早已不仅体现在降本上，AI 在助力增长方面亦有显著的

效果。

关于 Mynd.ai，教育业务在欧美市场仍然面临较大阻力，其根源在于美国国内问题和乌克兰、

伊朗两场战争的影响。因此，业务仍面临不少压力。不过，我们已经成功大幅收窄亏损，稍

后我会进一步详细介绍。

上半年的另一项重要进展是新产品的问世。面向高端市场，我们推出了新一代 AP10，面向

性价比市场，我们推出了 AP LE。新 AP10 Premium 非常关键，因为它和我接下来要讲的第

三点高度相关。

SaaS 业务方面传来好消息，订阅取得同比增长。SaaS 业务是我们未来发展的重要方向。随

着硬件的商品化，SaaS 收益将变得非常重要。新 AP10 就是为了支持各项 SaaS 业务的发展

而推出的，例如可以在大屏上部署 AI。稍后我会进一步介绍这一点。下面交给 Wood 为大家

介绍我们的财务表现。

刘克建（翻译）：

好的。谢谢 Simon。

各位早上好。下面我介绍一下 2026 年上半年的财务摘要。收益方面，2026 年上半年集团总

收益近 21 亿元人民币，同比下降 12%。

从分类财务表现来看，游戏及应用服务收益约 16 亿元，同比减少约 9%。虽然收益同比有所

下降，但我们已经看到了企稳回暖显著信号，2026 年上半年收益较去年下半年环比增长 3%。

Mynd.ai 收益约为 5.05 亿元，受到了行业需求回暖节奏延迟的影响。按固定汇率计算，收

益降幅会更低一些，约为 17%。

毛利约为 15 亿元，与收益走势基本一致。在成本方面，在 AI 战略的持续落实下，整体经营

开支同比下降约 18%，至约 11 亿元。具体到三项主要经营开支，销售及市场推广开支同比

减少约 15%，至约 2.83 亿元；行政开支减少约 12%，至约 4.18 亿元，反映了我们持续部署

AI 应用、提升内部效率的成果。研发开支减少约 24%，至约 4.09 亿元，主要受 AI 员工矩阵
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的组织化部署推动，为组织结构转型和进一步提效奠定基础。因此，本公司拥有人应占利润

约为 3600 万元，同比增长 20%。

在这里，我想请大家关注两个重点项目。第一，我们在上半年计提了约 1.3 亿元的以太币（ETH）

减值损失，因为中期末 ETH 价格跌至多年低位，达到约 1600 美元。目前 ETH 价格已经有所

回升。

第二，一次性离职补偿支付同比减少约 42%至约 8800 万元，可见集团的运营结构正逐渐步

入新常态。

剔除上述两个因素后，经调整本公司拥有人应占利润约为 2.54 亿元，同比减少约 8%，考虑

到当前市场环境，整体表现相对稳定。

最后，董事会已宣布派发中期股息每股 0.5 港元，与去年持平，履行了我们今年 3 月对外公

布的股东回报计划。

请看下一页的分类财务摘要。首先，游戏及应用服务收益约为 16 亿元，同比减少 8.8%。毛

利约为 13 亿元，同比减少约 12%，毛利率超过 83%。

核心分类溢利约为 4.61 亿元，仍略低于去年同期，但较去年下半年实现了环比回升。分类

经营开支在三项主要类别均有所下降，其中研发开支减少约 23%，销售及市场推广开支减少

约 9%，行政开支减少约 5%。整体而言，游戏业务经营开支同比减少约 14%，主要为 AI 战略

带来的降本效应。另外，核心分类溢利实现环比改善，体现了业务企稳以及经营效率的提升。

再看 Mynd.ai。收益约为 5.05 亿元，同比减少约 21%，主要受客户支出下降和需求回暖延迟

的影响。毛利约为 1.4 亿元，同比下降仅 14.1%。毛利率则有所提升，这主要得益于我们的

成本优化策略。核心分类亏损收窄至约 1.26 亿元，较去年同期 1.95 亿元大幅减少。亏损的

改善主要得益于持续降本的举措。研发开支下降约 27%，销售及市场推广开支下降约 25%，

行政开支下降约 56%。整体而言，Mynd 的经营开支同比减少约 29%。我们正持续优化成本结

构，同时等待行业整体需求回暖。

总的来说，尽管上半年收益增长面临压力，但在 AI 战略的推动下，我们在成本控制方面取

得了扎实进展。这些举措帮助我们提升经营效率，维持稳定的股东回报。

以上就是上半年的财务亮点。下面请林琛介绍游戏业务。
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林琛：

大家好，很高兴为大家介绍网龙游戏 2026 年上半年的业绩。

首先从收入端跟研发端，我们在上半年都取得了比较好的成绩。首先从收入部分，我们做到

了环比的增长。从趋势来看，我们也保证了游戏业务收入上的稳定和未来有增长机会。

从拉动收入增长的要素上来讲，首先我们第一个是持续过往的战略，在聚焦内容创新上持续

做深耕，在长线运营跟优化社交生态上不断去努力。这个带来的增长基数主要是由我们的用

户增长拉动的。这对于一个 MMO 游戏来讲，我们觉得是非常健康的一个增长，同时也为未来

收入的企稳和恢复增长起到了很好的助力。

接下去大家也会看到，在成本端，尤其是研发成本的部分，通过 AI 的应用和深化，我们的

研发成本和研发效率实际上是在不断提升的。从研发成本上，也能很好地看到这个趋势。

接下来为大家报告一下我们的几个核心 IP 在上半年的一些成绩。首先是我们的旗舰 IP，也

就是我们的《魔域》IP。可以看到上半年我们的用户活跃度有一个显著的上升。这也带动了

收入的环比修复，对游戏的可持续发展起到了非常大的作用。

同时，AI 的应用，一开始我们是从一些非重点项目开始，但随着这些 AI 应用的深入，它已

经逐渐渗透到了我们相对非常重要的核心 IP 的核心研发流程上。不光是在我们的策划设计，

在内容量的开发，它都能够显著提升我们的效率。这对我们未来的可持续发展也起到了很好

的作用。从整个市场的趋势来看，为用户持续提供优质的内容，是整个游戏行业必须要去做

到的事情。OK，下一页。

上半年收入和用户量的增长主要来自两个方面。今年是我们《魔域》的 20 周年。基于 20

周年的活动，包括我们配套推出了新的片区、剧情、新的职业和社交系统优化。这一系列游

戏内功能和内容的优化，显著带动了用户的回流。不光是回来的用户多了，同时用户的稳定

性包括留存有很大的改善。对于长线游戏来讲，原本我们的长线留存已经在一个很高的水平。

目前，通过这次优化，我们在长线留存上至少有 2.8%的提升，这个对用户的基数是一个企

稳的现象。我们预期这样的生态是能够持续改善与稳定的。这对未来我们的用户生态跟收入

起到了非常好的作用。下一页。

接下去就不得不再次提到一下 AI 对我们的帮助。首先 AI 对我们的内容产出。虽然我们的研

发成本是下降的，但是我们在核心旗舰产品上的内容产出量实际上同比是上升的。相对于去

年上半年，我们推出了更多的版本内容。

在核心《魔域》产品上，我们至少提升了 10%以上的内容产出。无论是从内容向、玩法向、

社交向，包括公益的部分，我们都有能力通过 AI 去推出更多的内容。同时，我们在内容的
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丰富度和深度上，有很大的提升。这是一种长期能力的建设。我们相信在未来，随着我们

AI 能力的部署，在核心产品上的内容产出和品质，也能够长期稳定地增长。OK，下一页。

接下去是我们的《征服》IP。《征服》IP 的海外收入今年上半年是一个亮点。它不光做到

了用户量的提升，同时扣除一些汇率的因素，在 MMO 持续深耕和休闲板块营销的带动下，我

们在收入上也做到了显著的增长。

其实 AI 对于《征服》这个项目的帮助空间会更大。尤其是面对海外不同的国家，不同的语

言版本，我们有机会通过 AI 去开发 Web 版本、手机版本和不同的语言版本，去触达更多的

用户，同时把我们历史遗留的用户给激活起来，持续推动用户活跃跟收入的增长。在这点上，

《征服》IP 在下半年预期也有一个非常好的增长趋势。好，下一页。

在《英魂之刃》这个 IP 上来讲，端游在上半年也取得了一个很不错的成绩。去年是我们《英

魂之刃》的十周年，也就是说这是我们已经运营到第 11 年的一个长线 IP，今年也做到了同

比的增长。对于一个 MOBA 游戏来讲，IP 年轻化是一个特别重要的重点。今年上半年，在小

黄鸭 IP 联动的带动下，用户尤其是年轻用户给到了非常积极的反馈。这对我们也是一个非

常大的帮助，它能持续去活跃整个游戏的生态和活力。在我们长线的内容迭代跟赛事的帮助

下，我们的 IP 跟游戏热度也在不断增长。OK，下一页，

接下去，在今年上半年我们推出了更多的“游戏+文旅”合作。事实上，在整个内容行业来

讲，“游戏+文旅”已经进入到一个政府鼓励（的阶段）。政府，无论是各地的文旅局，都

非常乐意跟我们的游戏展开更多互动，赋予我们更多内容。

游戏在 AI 助力之下，我们不光是一个简单的联动，我们可以把文旅的内容深度植入到游戏

玩法当中去。这些改变，在用户端，无论是用户参与度还是商业化上，都得到了一个非常正

向的反馈。所以，从长期来看，作为一个长线运营的 IP，文旅持续提供优质内容，做不断

的融合跟扩展，已经形成了一个非常良性的循环。我们也期待这方面的投入能让我们的长线

游戏焕发更多活力。下一页。

接下来，在 AI 员工方面，在上次业绩发布会上，我们已经做了今年的整体展望。从整个的

规划来讲，我们在今年上半年其实也很好地完成了原来的规划。首先，AI 占到我们整体工

作量的占比已经达到了 35%~40%，已经是同比持续增长的趋势。同时，它带来的不光是研发

成本的下降，也带来了研发内容跟品质的提升。AI 员工不仅仅只是一个工具式的使用，它

已经成为了一个 AI 员工，能够去自主接单、自主分析工作、自主交互。

同时我们看重的很大的一点是游戏研发有所谓的周期性。我们的 AI 员工目前已经实现了基

于工作内容的实时扩容，也就是说，在一个岗位上，我们有能力同时启动 100 个、200 个实

例，等同于原来的 100~200 个员工在同时工作。这在游戏研发的性质上也是一个颠覆。而在

新游戏孵化上，由于它的历史债务会更小，所以说 AI 对我们的帮助，尤其是工作量占比，

可以达到一个更高的比例。
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在今年下半年，随着我们这些单点能力的积累，我们有能力打造一个更强的内容闭环，尤其

是在内容生产和内容 AI 运营上，是有很大的机会点的。

业界可能都在提出“研运一体”。通过 AI，我们可以更好地把游戏研发内容跟游戏运营结

合在一起。下半年，我认为在 AI 推动增效，尤其是对收入的拉动，可能会起到一个更好的

作用。

尤其是整个集团对 AI 的持续投入，我们在 AI 自主决策跟自学习的前沿探索上也发现了一些

很大的机会，我们是有能力去抓住 AI 这个领域的一些红利，帮助我们去做到更好的增长。

OK，下一页。

这里其实就是一个小的案例。事实上，我们在部分领域已经实现了全 AI 自动化的闭环，也

就是说我们把《英魂之刃口袋版》的海外版本，可以通过我们的 AI 员工，针对 100 多个国

家同时去制作针对这100多个国家的投放素材，而且把内容推送到所有的100多个国家里去。

在跟传统的人的团队做 A/B test 的时候，就会发现 AI 已经在部分领域超越了人的能力。首

先，在过往，我们是没有能力去把我们的游戏推到 100 多个国家的。其次，在效率和探测机

会上，AI 找到了人的团队没有发现的国家地域机会。这个是我们非常看重的。AI 不仅有降

本上的潜力，同时在商业机会跟增效上有潜力。这个是我们在未来去逐渐去发掘放大的一个

很大的重点。下一页。

总结来看，AI 在我们的内容产出的部分，已经在部分领域完成了完整的闭环。第一个部分

就是 AI 的本地化，现在我们已经有很长线运营的几个核心 IP，AI 可以帮助我们去快速地推

出不同的语言版本，包括针对每个国家的文化和特点做内容本地化，继续放大我们的本地化

内容，把我们的现有产品推到更多的国家，去触达更多的用户，去拉动我们的收入增长。基

于我们现有的核心版本，无论是 IP 还是玩法，AI 可以帮助我们去演化更多的内容版本，去

扩展我们的用户，去推到更多的可能的衍生用户。同时通过 AI 运营的闭环，这些内容有机

会去更好地洞察每个市场的不同的需求。

我们目前看到，不同的大区不同的国家的内容喜好和文化，还是有很大的差异性。过往，我

们通常只能做一个通用的版本。现在，在 AI 内容生产和 AI 运营的帮助下，我们有机会针对

每个市场和国家做更加针对化的内容生产跟运营推广，这个也是我们认为在下半年我们游戏

业务很大的一个助力。

接下去，在新游戏的孵化过程中，随着过去一两年的积累，我们目前也有了一些很好的

knowhow。从 AI 如何作出游戏，到做出好玩的游戏，到做出如何更有商业化机会的游戏上，

我们也得到了一些迭代。目前，从下半年的 pipeline 的角度上讲，我们会在 AI 肉鸽、AI

文旅游戏、AI 短剧这些过往我们有比较强的技术能力、同时 AI 能够完整地把它做出来的领

域去不断尝试。本身 MMO 就是一个集大成的游戏，在 MMO 里面有各种各样的玩法。我们也会

把过往的一些成功玩法单独拿出来，做成一些轻量化的游戏。相信这些随着我们 AI 的赋能，

会有很多机会，可能会在海外和国内出现。
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总体上看，我们的核心 IP，我们坚定地在 IP 上做投入，长期去把我们的用户和我们的 IP

建设好，这保证了我们的 IP 的长线收入的稳定和未来持续有机的发展。在 AI 的助力下，我

们会更有机会，无论是放大现有游戏收入，还是拓展未来机会上，都给我们很好的一个未来

发展空间，相信说下半年，包括明年，我们都会有期待一个更好的发展。好，谢谢大家。

梁念坚（翻译）：

谢谢林琛。下面我先简单介绍一下 Mynd.ai 的业绩表现，再来谈谈我们未来的一项战略举措：

AI 员工生态。

关于 Mynd.ai，我想我之前也提到过，在市场环境非常困难的情况下，我们依然实现了毛利

率的提升和经营开支的下降。顺便说一下，我们一直在持续优化成本优化，未来也会进一步

推进。大家会在 2026 年下半年的数据中看到成效。从业绩表现来看，我们在第二季度大幅

收窄了亏损，再加上持续的降本增效，我们正在稳步迈向 2026 年下半年实现 EBITDA 盈亏平

衡的目标。同时，到第二季度后期和第三季度，随着行业进入采购旺季，我们会抓住机会。

因此，我们也比较有信心。谢谢。

新一代硬件产品对我们未来的发展非常关键。正如我刚才提到的，新一代 AP10 的推出对于

部署 AI 服务非常重要。AP LE 则是我们面向中低端市场推出的产品，或者说性价比市场，

这主要是指美国以外的市场。不过，考虑到美国市场现在的预算压力，LE 预计也会逐渐打

开市场。同时，我们也在探索能否做一款性价比更高的产品，相信很快会有相关进展和大家

分析。下一页。

这一页也非常重要，因为它和我们的 AI 员工生态相关。目前，我们的产品已经进入了全球

100 多万间教室，这为部署 AI 服务提供了庞大的用户盘。因此，未来我们会持续推进这项

工作。我们把它称为“百万教室敏捷入口”。如果能把 AI 服务部署到全部硬件，未来会形

成非常可观的 SaaS 规模，这也是我们非常期待的方向。下一页。

下面我来介绍一下刚才提到的 AI 员工平台。林琛也提到了这一点，我就不展开讲太多了。

这一页基本上是个产品介绍，而今天是业绩发布会，所以我还是从比较宏观的层面来介绍一

下。大家应该还记得，我们之前多次谈到应用 AI、拥抱 AI，而这个平台正是我们持续拥抱

AI 的成果。我们发现，我们在 AI 赋能核心游戏业务和教育业务所积累的能力，可以形成一

个很好的平台，来进一步赋能其他行业和业务。因此，我们决定把形成的各项 AI 能力进行

产品化。同时，随着 Agentic AI 的发展，我们认为这个平台会迎来出色的机会。这就是平

台的由来。下一页。
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大家可以看到，实际上，我们搭建了一个具备各种 AI 能力的基础平台，然后用 Agentic AI

创建工作流，帮助企业增长。现在，我们更关注的是不同的垂直行业，而不是从横向的通用

的角度切入。大家可以把这个平台理解为一家“职业介绍所”。无论企业想要什么样的员工，

平台都能提供相应的 AI 员工，让它们参与业务、提供支持。这是我们非常期待的一个方向。

下一页。

从上市策略（GTM）的角度看，我们看到有好几种方式。首先，游戏和教育这两项业务都会

110%地全面采用 AI 员工平台。当然，我们也会把它拓展到其他业务上，下一页会具体介绍。

但其中最关键的是我们的差异化优势，也就是我们的护城河。我们的护城河并不在于 AI 技

术本身，因为我们并不做前沿大模型。我们做的是会根据具体需求，选择最合适的模型。因

此，各种模型我们都会使用。但在这个过程中，我们会积累大量的行业知识和经验，这才是

我们的差异化优势，也就是跑通所谓的“数据飞轮”，让它持续挖深我们的护城河。再回到

我之前说的，很多人一谈到做 AI，就会想到开发大语言模型，但我们并非如此。当然，我

们接下来也会有一系列动作，稍后我会具体介绍，也就是所谓的“主权大模型”。关键在于，

在这个过程中，我们能不断沉淀 AI 可用的行业知识，这会成为我们最大的差异化优势。下

一页。

这就是我们之前谈到的，通过利用平台上的各项 AI 能力，能去赋能的一些应用场景。首先，

在 B2C 方面，它能赋能我们的游戏业务，林琛已经做了比较详细的介绍。它也适合学习的场

景，比如通过漫画、互动课程等方式提供学习产品。这些场景都可以继续推进。

但同等重要，甚至更加重要的是，平台可以支持 B2B 和 B2G 业务。例如，我们会继续利用这

套平台推进在泰国的业务，但并不局限于泰国。目前我还不方便透露具体细节，但我们正在

和东南亚多个国家洽谈，希望把在泰国的模式推广到更多国家，助力当地发展。我们还能做

国家级的 AI 教育产品，例如之前提到过的喀麦隆项目。这也是我们会开发主权大模型的项

目之一。当然，我们不会自行研发大语言模型，我们会直接用现有的开源模型或开放权重模

型，主要就是中美的头部模型，数量并不多。在美国市场，我们可能会用 Gemini。在中国

市场，我们可能会用千问、DeepSeek 或 Kimi，作为我们教育大模型的底座。

我们的做法是开发本地化的垂直教育大模型，从而在学校中使用。因为在一些非洲国家，互

联网基础设施有限，人们无法使用那些国际性的大语言模型。因此，我们要做的是主权大语

言模型。模型在一台 5000 美元的 GPU 电脑上就能跑，能支持整个学校的使用。这会是推动

我们教育业务发展的重要基础。当然，这个模式并不局限于发展中国家，我们也正在香港进
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行试点，目前约有 4所学校参与，覆盖不同场景。所以，我刚才讲的其实也包括智慧教育平

台和主权大语言模型。

简单来说，这就是我们正在做的事情。我们最初是在内部全面拥抱 AI，而这套实践最终演

变成了集团未来的战略方向：利用 AI 员工平台帮助游戏和教育业务增长，同时拓展到其他

业务领域。下一页。

下面我简单分享一下未来展望。刚才我们已经谈到过，林琛也介绍过。游戏业务方面，我们

会保持增长，并持续拥抱 AI。同时，也期待我们的 AI 原生游戏能够在今年下半年取得显著

进展。

Mynd 方面，我刚才也提到过，我们会继续推进成本优化。实际上，我们已经在客户支持和

后端服务方面部署了大量 AI 服务。在美国部署 AI 服务会相对复杂一些，因为有数据隐私的

问题，欧洲也存在类似情况。不过，我们已经找到相应的解决方案，因此继续保持乐观。

我们已经看到北美市场已经出现了一些回暖信号，相关预算也正在逐步释放，因此我们对下

半年保持谨慎乐观的态度。我已经反复强调 AI 以及主权大模型的话题，它们会是我们未来

发展的重要方向。

总体来说，我们对今年下半年保持谨慎乐观态度。我们相信，2026 年下半年至少可以实现

EBITDA 盈亏平衡。以上就是今天的业绩发布环节，感谢大家的耐心聆听。接下来我们进入

问答环节，希望能够解答大家的疑问。

主持人：

感谢梁博士以及各位管理层，现在我们进入问答环节。

如果您希望透过网络平台发问，请在画面右方点击问答键，并输入您的问题。如果您希望透

过电话语音提问，请在键盘按*1，*1 键，并耐心等候我们操作员宣读您的名字。我们欢迎

各位英文或者中文提问。

好的。下面有请第一道问题。

我们第一道问题是来自国海证券分析师，是关于游戏方面的问题。上半年的游戏业务环比回

暖十分明显，管理层对于下半年整体游戏业务的展望是如何？游戏收入继续增长的信心如

何？谢谢。
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梁念坚：

好的，有请林琛。

林琛：

OK。上半年，我们的收入主要是通过用户量和用户活跃来拉动回稳的。我们期待下半年这个

趋势是持续的。那当然，我们会争取做到今年下半年在同比持平的上下。当然，我们不会说

刻意地去拉动收入的增长，因为我们还是比较注重游戏的长线运营。在收入的增量的部分的

话，我们还有一些，比如机战 IP 授权游戏的上线，AI 游戏的上线，包括我们各种各样的 IP

版本的上线。我们也期待在这部分能够对我们是有正向拉动作用的。谢谢。

主持人：

谢谢林琛总。接下来也是一条关于游戏的问题，是个补充提问。希望能够问一下，看到今年

上半年整体 AI 在游戏赋能上面做了很不错的一个成效。那管理层对于接下来下半年还有未

来整个 AI 赋能这个内容开发，还有成本运营的下降方面有怎么样子的一个期许？就是说我

们还会做什么其他更多的地方。

梁念坚：

我先提一下，其实我们用 AI 在游戏已经蛮多年了，不是只有今年上半年那个。林琛，你来

尝试回答那个问题吧。

林琛：

OK。所以说的话，可以看到 AI 帮我们在效率上的提升，可能在起始阶段，AI 对成本的帮助

是比较大的，因为确实有一个很大的空间。从今年上半年开始，我刚刚前面已经提到了，我

们一部分的增效是对应到的成本的下降，也有一部分的增效其实反映在了我们的内容产出的

提升上面。我们刚才在前面也会看到，随着我们 AI 运营、AI 研发的这个闭环的产生，我们

希望把更多的效率提升放到拉动收入这个环节上去。那也就意味着，未来一段时间，我们的

研发团队的人数可能会保持一定的稳定，因为我们把效率提升以后，我们会有更多的研发投

入到了 AI 游戏跟新业务系统拓展上面，去持续让这个形成一个更加正向的循环。

刘克建：

我从这边补充一下，就是因为刚刚林琛提到保持稳定，他看的是一个 6 月份的重点。所以说，

下半年，其实从数据才去看的话，我们降本增效还是会有的，因为你可以看到下半年我们团

队还是要优化，我们还是，刚刚林琛总在那个之前也提到，游戏中的 AI application，以

前是蛮低的比例，现在是 50%，2027 年是达到 60～70%，所以看到下半年或是 2027 年还是
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会有。下半年我估计降本增效的效果也是差不多的，27 年会小一点，因为可能是那个基数

已经降低了。你不可能每年都是百分之多少，这个不可行的。

所以刚刚林琛总也说了，未来重点不单单成本的下滑，还有从内容的优化那边带动我们收入

的增长，从这点去看的。所以从数据上来看呢，下半年、2027 年还是会有，或者另外一方

面是说我们内容的优化会更加明显，是从我们降本增效从游戏那块去看到的。谢谢。

主持人：

好，谢谢。谢谢 Wood 总，谢谢林琛总。接下来这条问题呢，也是我们国海证券这边分析师

希望再补充的。就是呢，看到这个目鱼 AI 很有趣啊，现在已经正式上线测试了。然后呢，

我们现在很关注的就是我们的商业化路径会是怎么去走？然后，第 2条问题，就是我们怎么

看目鱼 AI 与现在的一些通用大模型啊，或者市面上的一些 AI agent 这些平台上面，它们

的一个竞争边界在哪里？那尤其是在教育、内容创作这些场景，我们有更多的垂直数据，那

这个方面我们的优势能够怎么体现？谢谢。

梁念坚：

我们有多少时间啊？那个可能要...

主持人：

我们有...

梁念坚：

我开玩笑，我开玩笑。因为这个题目，用英文讲是一个 loaded question，就是问了非常多

的东西，但是我先简单的解答一下。其实我已经强调了很多次，我们不是做大模型，所以跟

其他大模型是没有竞争的关系，其实有非常好的合作的关系。因为现在其实没有一个大模型

可以把所有东西做好，每一个大模型，它都有它的长处，还有短处。我们的平台可以按照我

们的客户的需要和需求，我们就调用哪一个大模型，去用它的功能。比如说视频，我们就专

门跑到某一个大模型，比如说其他的，我们就到另外一个大模型，我们可以拿到最好、性能

价格比最好的给我们的客户，这个第一个。

第二个，就是在行业性的那个知识啊，就是 knowledge，因为那个不光是 data 那么简单，

不是数据那么简单，最重要是我们收集这个数据以后，我们怎么去把它就是变成 knowledge。

所以为什么我刚才也在讲，我们那个所谓的 sovereign LLM，中文也可以讲是叫主权大模型

那些。其实它也不一定是个大模型，因为有不同的手段可以把它实现，可以用大模型的技术，

也可以做一个叫做 RAG 的技术，也可以做一个叫做 LLM Wiki 的技术，然后那个是我们的

differentiation，所以我们是这样来做。
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刚才其实我有意讲到我们怎么去做那个商业模式，我们有 B2C，也有 B2B。我觉得可能 B2B

在帮助我们 scaling 会比较快一点。我们内部就是说不光游戏跟教育，我们可能在金融方面，

在培训方面，都会利用我们那个平台。游戏已经讲了很多次了，我就不再重复了。

在教育有几个方面。第一个当然也是跟游戏一样，我们在成本优化里边也用很多 AI 了。我

们在做产品方面时，怎么去帮助老师在教室里边教学，或者是在家里备课，我们都在考虑进

去。然后我们也想到了怎么利用我们 AI 员工那个 OS 来帮助每个学校去管理。比如说我们有

一个概念，就是 AI 副校长，可以帮助做很多 administration 的功能。

所以其实那个就回到我刚才讲，为什么讲在那个 SaaS model 里边呢，我们就比较 encourage

的话呢，就是有很多教室有我们的产品在里边，我们就可以把 AI Workforce 那个 platform

放在我们的大屏。其实我们的那个 AI 的 surface，或者是那个大模型，我们在教育里边考

虑到了，第一，我们一定会用其他的大模型。另外，我们也考虑了我们自己的那些所谓主权

大模型，可能有两个方法去做。一个是，也是放在云上面。第二个也可以把它本地化，放在

那个学校里面。其实我们现在在测试了，我们可以把那个大模型放在终端，可能是一个手机

里面,都可以。为什么放在那边呢？要是放在手机上，我们可以帮助学生学习。因为其实现

在可能一个，那个参数比较小的那个大模型也可以在，比如说在 iPhone 那些可以跑。所以

我觉得在发展方面其实空间非常多。不好意思，讲得比较多一点。因为这个题目是比较 heavy，

所以不好意思。

主持人：

好，谢谢 Simon。下一个问题呢，是来自我们路演中后台的一个问题。希望看领导可不可以

介绍一下我们现在 Rokid 和帅库这方面的两个投资，还有我们的一个业务合作方面的一个情

况。

梁念坚：

我来简单讲一下吧。因为我们是投资方，所以不可以讲太多。当然是我们觉得那个是很好的

公司，所以我们就投入进去。

Rokid，我觉得你就，你们可以去搜索，本来有我问 AI 他们现在做了什么事情。我可以简单

地讲一下那个 Rokid 的事情。其实我们在讲我们那个 SaaS services 在教育里边怎么用那

个 LLM，我们有想象到了，在很快的未来也把 Rokid 那个眼镜加进去。一个 use case 就是

老师在教室里面，可以戴着他的 AR 眼镜，然后就到处跑。同学有问题，他可以经过 Rokid

也去问那个 AI，然后信息可以在 Rokid 里面显示出来，所以这有很多的东西可以用。Rokid

也有摄像头在里面，也可以帮助我们做一些 AI 的 capture 的事情。我们充分地 expect Rokid

成为我们教育发展的其中一部分。
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主持人：

谢谢 Simon。接下来呢，是一条关于游戏方面的一个问题，大家对于 AI 还是很感兴趣的。

希望林琛总给我们分解一下，这个 AI 对于用户时长、留存率这方面的一些提升幅度有什么

影响，还有分析方面的一个能力。另外，也希望林琛总帮我们介绍一下，从暑假以来，游戏

的整体表现趋势，环比有没有上升呢？谢谢。

林琛：

OK。那第一个问题是说 AI 对我们的游戏这些关键数据带来什么样的帮助？我分成两大类，

第一大类叫做间接的帮助，第二类叫直接的帮助。间接的帮助呢，其实我前面提到了说，通

过 AI，我们其实提升了内容的产量，提高了 10%，对内容的质量也有提升。这个对于我们旗

舰的 IP，比如说《魔域》PC 来讲，在线时长大概会 15 到 20 分钟的一个增长。在七（日）

留（存）方面，刚才也有提到了，可能有 2.8%绝对值的增长。这个对我们相对比较长线运

营的游戏来讲，是一个比较可观的值。所以说第一大类呢，AI 是帮助我们提升内容的产出

和质量，去间接带动游戏的黏性和留存。这是第一大类。

第二大类呢，其实我们可能把它全部放进或者叫做智能 NPC。因为其实在今年上半年，我们

智能 NPC 其实也是有进展的，我们通过 AI 陪伴、AI 宠物等各种各样的 AI 内容，用户可以

直接通过语音甚至文字跟智能 NPC 进行交流。当然，这个部分的话，因为 8 月初国家也有一

些政策上台，所以说从合规角度，我们可能先保证合规，然后在合规的范畴之内尽量去测试

用户跟 AI 各种各样的交互。我们也发现，确实一些情感陪伴类的需求，会从用户和 AI 的接

触中体现出来。我相信，我们也会在未来去满足玩家个性化的需求，去拉动我们的在线和活

跃。好，这个是第一个方面。

第二个方面是关于是说暑假这个趋势。稍微补充一下，因为我们的（游戏），尤其是《魔域》

IP 和《征服》IP，基本上都是成年人，所以整个的活跃周期可能跟是不是暑假关系不是那

么大。因为如果说跟暑假关系大，那可能是未成年会多一些。当然在暑假肯定活跃是有增长

的，我们的趋势也是延续的，但并不会说是因为有新游戏，或者是未成年比较多，会有一个

显著的增长。好，谢谢。

梁念坚：

其实太多的理由我们也不合适在这里讲。

主持人：

好，谢谢林琛总，谢谢 Simon。

下一道问题是关于我们教育业务。公司如何看待海外教育科技市场在今年下半年的复苏前

景？根据目前在手的订单，有没有看到客户需求的回升？
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梁念坚（翻译）：

我想我刚才已经讲过这一点了。总体来说，我们保持谨慎乐观的态度。我们已经看到了美国

市场的一些动向，这也是我们持谨慎乐观的原因。不得不说，中东市场的回暖实际上相当缓

慢，原因大家也都很清楚。我不认为中东市场会在今年下半年回温。欧洲市场主要取决于几

个主要国家，其中一个就是德国。所以总体而言，我们还是保持谨慎乐观态度。我认为 2027

年会是迎来市场回暖的一年。

主持人：

谢谢 Simon。由于时间关系，我们再接入最后一道问题。

我们最后一道问题呢，是希望管理层能够给我们分享一下，我们是否会维持一个较高的派息

比率，然后，未来的这一个，还有我们整体的一个现金流的运行情况，是怎么是去平衡的，

谢谢。

梁念坚：

我来回答那个问题吧。这个其实我们在上次那个公布已经公布了，我们大概是 commit no

less than 港币 6 亿，港币 6个亿。你都可以 do some math，你就可以知道。那个是我们的

一个计划了，所以那个应该目前来讲是没有改变的。

刘克建：

我补充一下，我从我们现金的情况来看，我们在 6 月底，我们还有包括我们一些可变现的投

资里面，我们还有 18 亿人民币的现金在手，所以肯定是，刚刚也提到蛮多，是下半年我们

的情况，无论是教育还是游戏方面，我们还是觉得是会 continue improve 了，就是会继续

增长。所以说未来我们比较有信心是说去 commit，刚 Simon 提到是 3 月份我们提到的一些

shareholder return 的 program，所以说我们是蛮有信心会完成这个 program 的。

梁念坚：

6个亿港币还没用完呢。不好意思，我开玩笑啊。

主持人：

谢谢，谢谢 Simon，谢谢林琛总，谢谢 Wood 总。

我们今天的发布会圆满结束，感谢各位投资者的参加。希望大家继续关注公司，祝各位有美

好的一天，谢谢！


