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市场数据  
收盘价(元) 14.60 

一年最低/最高价 7.24/22.65 

市净率(倍) 2.32 

流通 A 股市值(百

万元) 
29,272.08 

总市值(百万元) 29,272.08  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.29 

资产负债率(%,LF) 11.47 

总股本(百万股) 2,004.94 

流通 A 股(百万股) 2,004.94  
 

相关研究 
 

《巨人网络(002558)：销售回暖和油

价下跌带来业绩大幅增长，全年预增

2-3 倍-世纪游轮（002558）》 

2014-11-03 

《巨人网络(002558)：2014.9.15 公司

研究-中期盈利增速起底回升，Q3 业

绩增长有望提速-世纪游轮（002558）》 

2014-09-16 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,038 3,058 3,494 3,849 

同比 -4% 50% 14% 10% 

归属母公司净利润（百万元） 851 1,339 1,536 1,762 

同比 -14% 57% 15% 15% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.42 0.67 0.77 0.88 

P/E（现价&最新股本摊薄） 34.40 21.86 19.06 16.61 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023H1 公司实现营收 14.43 亿元，yoy+35.68%，归母净利润 6.64

亿元，yoy+32.95%，扣非归母净利润 6.91 亿元，yoy+16.92%。其中，
2023Q2 公司实现营收 9.36 亿元，yoy+93.58%，qoq+84.41%，归母净利
润 4.19 亿元，yoy+83.57%，qoq+71.10%，扣非归母净利润 4.29 亿元，
yoy+78.23%，qoq+63.85%，业绩超出我们预期。同时公司公布中期分红，
每 10 股派发现金红利 1.3 元（含税），分红总额 2.47 亿元，股息率 0.9%。 

◼ 《原始征途》推动业绩超预期，利润有望持续释放。2023H1 公司营收
达 14.43 亿元，同比高增 35.68%，其中电脑端游戏运营稳健，实现收入
4.34 亿元，yoy+3.73%，移动端游戏收入 9.89 亿元，同比高增 65.25%，
主要系旗舰产品《原始征途》于 2023/3/24 上线，流水表现出色，贡献
营收增量。据 2023 年半年报，《原始征途》首月流水破 3 亿元，累计流
水破 10 亿元，对应 2023Q2 营收同环比高增 93.58%、84.41%，扣非归
母净利润同环比高增 78.23%、63.85%，利润端增幅较营收小，我们认为
主要系《原始征途》收入费用错配所致：1）游戏于 2023/3/24 上线，推
广费用当期确认，对应 2023Q1、Q2 销售费用率 38.69%、38.54%，同比
提升 23.77pct、25.39pct；2）收入端流水递延确认，对应 2023Q2 末合同
负债 4.24 亿元，环比增加 1.50 亿元。展望后续，《原始征途》有望延续
稳健表现，随着推广投入趋缓，利润将持续释放，推动业绩高增长。 

◼ 巩固优势赛道开拓新品类，期待新游持续突破。1）征途 IP：公司计划
于 2023Q4 推出功能体验更为完善的《原始征途-正式版》，同时也将推
出小程序版；2）休闲竞技：截至 2023/7/31，推理派对手游《太空行动》
DAU 突破 250 万，后续将继续以内容为核触达更多用户；3）新市场拓
展方面，公司首款面向全球市场的全新国战手游《无主王座》已于 2023

年 ChinaJoy 首次亮相，并已于 2023 年 8 月初开启小规模技术测试。 

◼ 积极布局 AI 相关技术，“游戏+AI”探索初步落地。公司积极应用 AI 技
术赋能游戏制作降本增效，并在 AI 创新玩法方面取得初步进展，《太空
行动》全新 AI 玩法“AI 推理小剧场”预计于 2023 年 9 月开启大范围
测试，持续关注公司休闲游戏与 AI 结合的玩法落地进展及表现。 

◼ 盈利预测与投资评级：《原始征途》表现超我们预期，我们上调盈利预
测，预计 2023-2025 年 EPS 分别为 0.67/0.77/0.88 元（前为 0.61/0.75/0.88

元），对应当前股价 PE 为 22/19/17 倍。我们看好公司核心优势赛道持续
稳健表现，布局新品类、新市场探索新增长，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新游表现不及预期，行业竞争加剧，行业监管风险  
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巨人网络三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,307 2,477 3,340 4,690  营业总收入 2,038 3,058 3,494 3,849 

货币资金及交易性金融资产 2,122 2,223 3,159 4,417  营业成本(含金融类) 325 479 552 612 

经营性应收款项 149 151 133 160  税金及附加 23 31 35 38 

存货 0 0 0 0  销售费用 356 1,086 1,164 1,193 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 189 199 227 242 

其他流动资产 36 103 48 112  研发费用 643 657 699 731 

非流动资产 10,902 11,894 12,369 12,605  财务费用 (15) (26) (9) (14) 

长期股权投资 8,386 9,381 9,878 10,126  加:其他收益 116 168 192 212 

固定资产及使用权资产 296 312 307 311  投资净收益 359 673 664 666 

在建工程 234 222 211 200  公允价值变动 (153) (50) (50) (50) 

无形资产 64 64 64 64  减值损失 (8) 0 0 0 

商誉 149 149 149 149  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 41 41 41 41  营业利润 831 1,424 1,633 1,873 

其他非流动资产 1,733 1,726 1,720 1,714  营业外净收支  (2) 0 0 0 

资产总计 13,209 14,371 15,709 17,295  利润总额 830 1,424 1,633 1,873 

流动负债 1,216 1,429 1,524 1,637  减:所得税 (4) 71 82 94 

短期借款及一年内到期的非流动负债 588 588 588 588  净利润 834 1,352 1,551 1,780 

经营性应付款项 52 82 72 98  减:少数股东损益 (17) 14 16 18 

合同负债 235 287 331 367  归属母公司净利润 851 1,339 1,536 1,762 

其他流动负债 342 472 533 583       

非流动负债 91 91 91 91  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.42 0.67 0.77 0.88 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 610 775 1,010 1,243 

租赁负债 42 42 42 42  EBITDA 683 849 1,084 1,318 

其他非流动负债 50 50 50 50       

负债合计 1,308 1,520 1,615 1,728  毛利率(%) 84.04 84.33 84.20 84.10 

归属母公司股东权益 11,857 12,793 14,020 15,476  归母净利率(%) 41.76 43.78 43.96 45.78 

少数股东权益 45 58 74 91       

所有者权益合计 11,902 12,851 14,094 15,568  收入增长率(%) (4.07) 50.08 14.25 10.16 

负债和股东权益 13,209 14,371 15,709 17,295  归母净利润增长率(%) (14.43) 57.33 14.72 14.72 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 737 948 1,180 1,259  每股净资产(元) 5.91 6.38 6.99 7.72 

投资活动现金流 (918) (394) 114 355  最新发行在外股份（百万股） 2,005 2,005 2,005 2,005 

筹资活动现金流 (551) (403) (308) (306)  ROIC(%) 5.28 5.66 6.80 7.64 

现金净增加额 (727) 151 987 1,308  ROE-摊薄(%) 7.18 10.47 10.95 11.39 

折旧和摊销 73 75 74 75  资产负债率(%) 9.90 10.58 10.28 9.99 

资本开支 (112) (30) (7) (19)  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.40 21.86 19.06 16.61 

营运资本变动 32 144 168 20  P/B（现价） 2.47 2.29 2.09 1.89 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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