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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

巨人网络(002558)公司点评报告 2024 年 05 月 08 日 

[Table_Title] 核心赛道经营稳健，AI 全方位赋能发展 

——巨人网络（002558）2023 年年报及 2024 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报。 

点评： 

 营收及利润稳步上升，公布利润分配预案回报股东 

2023年公司实现营业收入29.24亿元，同比提升 43.50%；归母净利润 10.86

亿元，同比增长 27.67%；扣非归母净利润 13.73 亿元，同比增长 34.84%，

得益于公司成熟游戏平稳运营及新游上线成绩突出。2024Q1，公司实现营

业收入 6.96 亿元，同比提升 37.21%，归母净利润 3.52 亿元，同比提升

43.97%，扣非归母净利润 4.05 亿元，同比提升 54.42%。公司公布 2023 年

度利润分配预案，向全体股东每 10 股派发现金红利人民币 0.8 元(含税)。 

 征途 IP 核心产品经营稳健，休闲竞技赛道夯实品类优势 

2023 年征途 IP 旗舰手游《原始征途》上线，首月流水破 3 亿，年度流水

15 亿，累计新进用户超 1500 万；成熟运营的多产品同步发力，全年用户

数和收入维持稳定。征途赛道小程序渠道布局初步完成，《王者征途》小游

戏于 23 年底完成测试，24 年 2 月开始排名和流水稳步上行，《原始征途》

小游戏完成调优，其他征途 IP 手游小游戏研发初步完成。休闲竞技赛道，

《球球大作战》全面升级，23 年下半年 DAU 企稳大幅回升，活跃 ARPU

及付费率创历史新高。公司自研《太空杀》年内上线，截至 23 年末累计注

册用户破 1 亿，DAU 突破 250 万，24 年 1 月上线“乐园”玩法，目前“乐

园”玩法 UGC 地图超过 100 万张，累计游玩对局次数超过 4000 万次。 

 积极构筑 AI 生产力，实现全业务赋能 

公司打造 iMagine AI绘画平台，角色和场景原画生产效率优化达50%-70%，

部分项目 UI、icon 已完全实现 AI 出图；AI 语音生成平台百灵应用于内部

游戏制作配音等环节；代码层 AI 大模型 CodeBrain 使得部分项目代码研发

效率提升 30%-40%。公司自主训练大模型 GiantGPT 完成备案，后续将积

极探索 AI 技术于游戏玩法的有机结合，提升玩家游玩体验。 

 投资建议与盈利预测 

公司征途 IP 赛道经营稳健，休闲竞技产品夯实品类优势，AI 布局实现多业

务赋能。预计 2024-2026 年公司实现归母净利润 14.73/16.24/17.56 亿元，

对应 EPS 为 0.75/0.82/0.89 元，PE 为 15/13/12x，维持“买入”评级。 

 风险提示 

新游表现不及预期；政策监管风险；宏观环境波动风险等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 2037.71 2924.17 3258.94 3589.62 3836.72 

收入同比(%) -4.07 43.50 11.45 10.15 6.88 

归母净利润(百万元) 850.95 1086.44 1472.87 1623.90 1756.41 

归母净利润同比(%) -14.43 27.67 35.57 10.25 8.16 

ROE(%) 7.18 9.29 11.49 11.44 11.24 

每股收益(元) 0.43 0.55 0.75 0.82 0.89 

市盈率(P/E) 25.65 20.09 14.82 13.44 12.43 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 22.34 / 8.3 

A 股流通股（百万股）： 1973.54 

A 股总股本（百万股）： 1973.54 

流通市值（百万元）： 23011.50 

总市值（百万元）： 23011.50 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-传媒行业月报：多模态 AI 应用持

续落地，3 月版号超百款》2024.04.03 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2307.41 2330.49 2659.16 3760.98 4775.04  营业收入 2037.71 2924.17 3258.94 3589.62 3836.72 

  现金 1737.62 1888.52 2050.76 3132.49 4116.86  营业成本 325.29 323.94 400.26 405.74 465.13 

  应收账款 127.37 160.32 294.05 319.05 337.69  营业税金及附加 23.34 32.88 37.40 40.90 43.73 

  其他应收款 9.03 7.61 41.39 36.07 41.19  营业费用 355.88 1019.41 1075.45 1166.63 1246.94 

  预付账款 22.11 18.92 26.13 25.74 29.40  管理费用 188.60 178.32 256.50 269.60 287.75 

  存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  研发费用 642.58 691.99 679.09 677.30 680.35 

  其他流动资产 411.28 255.11 246.83 247.64 249.89  财务费用 -15.19 -5.81 -33.14 -58.89 -101.66 

非流动资产 10901.66 11040.02 11525.42 11842.73 12354.28  资产减值损失 0.00 -18.83 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 8385.99 8478.13 8978.13 9278.13 9778.13  公允价值变动收益 -152.73 -190.87 -96.72 -107.69 -127.20 

  固定资产 243.48 244.20 239.75 246.88 248.50  投资净收益 358.75 477.11 610.00 523.83 544.77 

  无形资产 63.67 53.16 53.16 53.16 53.16  营业利润 831.25 1108.89 1478.72 1633.38 1767.42 

  其他非流动资产 2208.51 2264.53 2254.38 2264.56 2274.48  营业外收入 0.18 0.44 0.44 0.44 0.44 

资产总计 13209.07 13370.52 14184.57 15603.71 17129.32  营业外支出 1.74 7.91 7.91 7.91 7.91 

流动负债 1216.45 1565.20 1155.57 1259.71 1354.69  利润总额 829.69 1101.42 1471.26 1625.92 1759.95 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 -4.16 9.60 6.09 9.21 9.08 

  应付账款 51.59 52.22 62.14 64.02 73.26  净利润 833.85 1091.82 1465.16 1616.70 1750.87 

  其他流动负债 1164.86 1512.98 1093.43 1195.69 1281.43  少数股东损益 -17.10 5.37 -7.70 -7.20 -5.54 

非流动负债 91.09 73.38 177.43 125.13 132.38  归属母公司净利润 850.95 1086.44 1472.87 1623.90 1756.41 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 878.66 1154.84 1490.04 1627.36 1729.14 

  其他非流动负债 91.09 73.38 177.43 125.13 132.38  EPS（元） 0.42 0.55 0.75 0.82 0.89 

负债合计 1307.53 1638.58 1332.99 1384.83 1487.07        

 少数股东权益 44.57 43.23 35.53 28.33 22.80 
 主要财务比率      

  股本 1542.53 1518.37 1518.37 1518.37 1518.37  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 6453.93 5213.82 5213.82 5213.82 5213.82  成长能力      

  留存收益 6206.89 6742.17 8057.15 9353.27 10790.10  营业收入(%) -4.07 43.50 11.45 10.15 6.88 

归属母公司股东权益 11856.97 11688.70 12816.05 14190.54 15619.45  营业利润(%) -20.81 33.40 33.35 10.46 8.21 

负债和股东权益 13209.07 13370.52 14184.57 15603.71 17129.32  归属母公司净利润(%) -14.43 27.67 35.57 10.25 8.16 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 84.04 88.92 87.72 88.70 87.88 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 41.76 37.15 45.19 45.24 45.78 

经营活动现金流 736.85 1125.07 843.24 1142.58 1269.00  ROE(%) 7.18 9.29 11.49 11.44 11.24 

  净利润 833.85 1091.82 1465.16 1616.70 1750.87  ROIC(%) 9.17 12.19 14.96 15.69 15.79 

  折旧摊销 62.60 51.76 44.45 52.86 63.38  偿债能力      

  财务费用 -15.19 -5.81 -33.14 -58.89 -101.66  资产负债率(%) 9.90 12.26 9.40 8.88 8.68 

  投资损失 -358.75 -477.11 -610.00 -523.83 -544.77  净负债比率(%) 44.98 37.73 23.58 27.96 32.07 

营运资金变动 42.84 280.58 -25.78 -53.32 -10.06  流动比率 1.90 1.49 2.30 2.99 3.52 

  其他经营现金流 171.50 183.83 2.55 109.05 111.24  速动比率 1.90 1.49 2.30 2.99 3.52 

投资活动现金流 -918.02 -315.09 -64.86 56.91 -148.59  营运能力      

  资本支出 113.40 88.63 76.00 60.00 65.00  总资产周转率 0.16 0.22 0.24 0.24 0.23 

  长期投资 811.05 302.78 502.28 299.20 501.11  应收账款周转率 9.90 13.24 12.28 11.71 11.68 

  其他投资现金流 6.43 76.33 513.41 416.11 417.51  应付账款周转率 6.95 6.24 7.00 6.43 6.78 

筹资活动现金流 -551.03 -659.70 -616.15 -117.76 -136.03  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.43 0.55 0.75 0.82 0.89 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.37 0.57 0.43 0.58 0.64 

  普通股增加 -14.96 -24.15 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.01 5.92 6.49 7.19 7.91 

  资本公积增加 -198.16 -1240.12 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -337.91 604.57 -616.15 -117.76 -136.03  P/E 25.65 20.09 14.82 13.44 12.43 

现金净增加额 -726.98 150.90 162.23 1081.73 984.37  P/B 1.84 1.87 1.70 1.54 1.40 

       EV/EBITDA 11.73 8.92 6.92 6.33 5.96 

资料来源：wind,国元证券研究所 



  
  

      

 

 


