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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 09 月 05 日 

[Table_Title] 业绩稳定增长，小程序游戏表现亮眼 

——巨人网络（002558）2024 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2024 年半年报。 

点评： 

 半年度业绩稳定增长，中期分红回馈股东 

2024H1，公司实现营业收入 14.27 亿元，同比微降 1.13%；归母净利润 7.18

亿元，同比+8.16%；扣非归母净利润 8.84 亿元，同比+27.92%，得益于公

司小程序游戏《王者征途》上线后的优异成绩和各成熟产品的稳定运营，上

半年业绩稳定增长。费用率角度，公司销售 /管理 /研发费用率分别为

30.08%/6.26%/23.26%，同比变动-8.52/-0.15/+0.08pct。2024Q2，公司实

现营业收入 7.31 亿元，同比-21.93%，环比+4.93%；归母净利润 3.65 亿

元，同比-12.78%，环比+3.66%。公司公布 2024 年中期利润分配预案，向

全体股东每 10 股派发现金红利人民币 1.40 元(含税)，积极回馈股东。 

 小游戏为征途 IP 注入活力，持续深耕休闲竞技赛道 

2024H1，公司游戏相关业务实现收入 14.24 亿元，同比微降 0.83%，其中

移动端网络游戏业务实现收入 10.69 亿元，同比+8.11%，毛利率为 90.39%，

同比+0.09pct，电脑端网络游戏业务实现收入 3.38 亿元，同比-22.11%，毛

利率为 82.79%，同比-7.60pct。上半年，公司征途 IP 在新品方面有多款小

游戏相继上线或进入测试阶段，《王者征途》累计新增用户破 800 万，2 月

上线后连续 5 个月流水环比增长，并计划拓展快手等多个合作渠道，进一

步扩大覆盖范围，《原始征途》小游戏进入用户测试期，计划于下半年加大

买量投放力度。公司持续深耕休闲竞技赛道，《球球大作战》春节期间活跃

ARPU 创历史新高，春节流水创五年新高，优化付费内容、调整定价策略，

上半年实现 ARPU 和付费渗透率的同比高增。《太空杀》完善 UGC 编辑器，

丰富游戏多样性，暑期奥特曼 IP 联动吸引新玩家加入和老玩家回流，海外

版本《Super Sus》在 app store 和 google play 全球上线，实现泰国总榜及

印尼等地游戏榜登顶，暑期收入同比翻番。 

 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 15.15/16.81/18.48 亿元，

对应 EPS 为 0.77/0.85/0.94 元，PE 为 12/11/10x，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 3195.91 3522.57 3832.19 

收入同比(%) -4.07 43.50 9.29 10.22 8.79 

归母净利润(百万元) 850.95 1086.44 1515.07 1680.64 1848.20 

归母净利润同比(%) -14.43 27.67 39.45 10.93 9.97 

ROE(%) 7.18 9.29 12.04 12.00 11.91 

每股收益(元) 0.43 0.55 0.77 0.85 0.94 

市盈率(P/E) 21.22 16.62 11.92 10.74 9.77 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 14.49 / 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）： 18057.91 

总市值（百万元）： 18057.91 
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资料来源：Wind  
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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 2414.83 3570.71 4660.94  营业收入 2037.71 2924.17 3195.91 3522.57 3832.19 

  现金 1737.62 1888.52 1934.13 3073.73 4141.15  营业成本 325.29 323.94 335.99 386.73 419.79 

  应收账款 127.37 160.32 186.90 204.53 221.09  营业税金及附加 23.34 32.88 36.68 40.14 43.68 

  其他应收款 9.03 7.61 25.04 20.28 22.26  营业费用 355.88 1019.41 1022.69 1056.77 1187.98 

  预付账款 22.11 18.92 21.93 24.53 26.54  管理费用 188.60 178.32 239.69 246.58 268.25 

  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 -30.73 -55.26 -100.95 

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 -20.00 -20.00 -20.00 

  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 1527.84 1695.35 1866.02 

  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 13940.25 15413.44 17015.22  营业外支出 1.74 7.91 7.91 7.91 7.91 

流动负债 1216.45 1565.20 1145.59 1256.71 1347.55  利润总额 829.69 1101.42 1520.37 1687.89 1858.56 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 -4.16 9.60 13.26 14.72 16.21 

  应付账款 51.59 52.22 52.16 61.02 66.12  净利润 833.85 1091.82 1507.11 1673.17 1842.35 

  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 -7.96 -7.47 -5.85 

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 1515.07 1680.64 1848.20 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 878.66 1154.84 1541.56 1692.96 1828.46 

  其他非流动负债 91.09 73.38 177.43 125.13 132.38  EPS（元） 0.42 0.55 0.77 0.85 0.94 

负债合计 1307.53 1638.58 1323.02 1381.84 1479.92        

 少数股东权益 44.57 43.23 35.27 27.80 21.96 
 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 7823.06 9166.53 10683.98  营业收入(%) -4.07 43.50 9.29 10.22 8.79 

归属母公司股东权益 11856.97 11688.70 12581.96 14003.80 15513.34  营业利润(%) -20.81 33.40 37.78 10.96 10.07 

负债和股东权益 13209.07 13370.52 13940.25 15413.44 17015.22  归属母公司净利润(%) -14.43 27.67 39.45 10.93 9.97 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 84.04 88.92 89.49 89.02 89.05 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 41.76 37.15 47.41 47.71 48.23 

经营活动现金流 736.85 1125.07 1005.32 1213.47 1363.93  ROE(%) 7.18 9.29 12.04 12.00 11.91 

  净利润 833.85 1091.82 1507.11 1673.17 1842.35  ROIC(%) 9.17 12.19 15.62 16.50 16.89 

  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 -30.73 -55.26 -100.95  资产负债率(%) 9.90 12.26 9.49 8.97 8.70 

  投资损失 -358.75 -477.11 -610.00 -523.83 -544.77  净负债比率(%) 44.98 37.73 23.76 28.02 32.23 

营运资金变动 42.84 280.58 -25.08 -49.18 -18.73  流动比率 1.90 1.49 2.11 2.84 3.46 

  其他经营现金流 171.50 183.83 119.56 115.71 122.65  速动比率 1.90 1.49 2.11 2.84 3.46 

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 0.23 0.24 0.24 

  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 12.17 11.71 11.78 

  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 6.44 6.83 6.60 

筹资活动现金流 -551.03 -659.70 -894.86 -130.78 -147.91  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 0.77 0.85 0.94 

  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 0.51 0.61 0.69 

  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 6.38 7.10 7.86 

  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 -894.86 -130.78 -147.91  P/E 21.22 16.62 11.92 10.74 9.77 

现金净增加额 -726.98 150.90 45.60 1139.60 1067.43  P/B 1.52 1.54 1.44 1.29 1.16 

       EV/EBITDA 7.44 5.66 4.24 3.86 3.58 

资料来源：wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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