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市场数据  
收盘价(元) 11.62 

一年最低/最高价 8.06/14.32 

市净率(倍) 1.88 

流通A股市值(百万元) 22,481.80 

总市值(百万元) 22,481.80 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.18 

资产负债率(%,LF) 11.87 

总股本(百万股) 1,934.75 

流通 A 股(百万股) 1,934.75  
 

相关研究  
《巨人网络(002558)：2024 年三季报

点评：小程序添增量，探索 AI 原生玩

法》 

2024-11-02 

《巨人网络(002558)：2024 年半年报

点评：业绩符合我们预期，小程序游

戏贡献增量》 

2024-09-01 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2038 2924 3159 3459 3669 

同比（%） (4.07) 43.50 8.02 9.52 6.05 

归母净利润（百万元） 850.95 1,086.44 1,444.85 1,584.52 1,715.18 

同比（%） (14.43) 27.67 32.99 9.67 8.25 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.44 0.56 0.75 0.82 0.89 

P/E（现价&最新摊薄） 26.42 20.69 15.56 14.19 13.11 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 1 月 4 日，公司官宣《原始征途》正式版品牌代言人佘诗
曼，同时《原始征途》正式版定档 2025 年 1 月 10 日。AI 方面，2024

年 12 月 12 日，公司发布“千影 QianYing”有声游戏生成大模型。 

◼ 存量游戏表现稳健，期待《原始征途》正式版及新游表现。2024Q1-3 公
司实现营收 22.18 亿元，yoy-2.15%，扣非归母净利润 12.74 亿元，
yoy+14.16%，得益于征途系列、《球球大作战》表现稳健，同时征途 IP

的小程序游戏贡献增量。展望 2025 年，1）《原始征途》正式版已定档
2025/1/10，《原始征途》2023/3/24 上线，首月流水破 3 亿元，2023 年内
流水超 15 亿元，表现出色。正式版在此前基础上，针对非绑道具产出、
聚宝阁、小程序&手游全互通、至尊巅峰赛事、游戏玩法以及全民福利
等方面进行全面革新，期待正式版上线后流水回升带来增量；2）此外，
公司还储备有 SLG、卡牌和休闲等新游，积极关注新游测试进展、定档
时间。 

◼ 发布“千影”有声游戏生成大模型，加速“游戏+AI”布局。2024 年 12

月 22 日，公司发布“千影 QianYing”有声游戏生成大模型，包含：1）
游戏视频生成大模型 YingGame：生成的游戏内容具备可交互能力，能
够理解用户的鼠标、键盘等输入交互，实现游戏角色的复杂、连续性动
作的运动等。2）视频配音大模型 YingSound：支持从视频或者视频文本
结合的方式生成高保真音效，涵盖动漫视频、游戏视频等多样化应用场
景。随着“千影 QianYing”有声游戏生成大模型发布，公司实现了自研
语义大模型、语音大模型、视频大模型的多模态全矩阵布局，我们看好
大模型布局继续提高公司内容创作效率，期待大模型能力持续突破后，
对游戏交互方式、玩法带来革新，期待公司对于“游戏+AI”的尝试和
突破，如 2024 年初，公司董事长史玉柱提出，公司正在打造一个 AI 游
戏孵化平台。 

◼ 休闲游戏承接 AI 原生玩法落地。休闲产品《太空杀》于 2024H1 完善
了 UGC 编辑器，探索 AI 玩法，于 2024/08 推出多智能体 AI 原生玩法
“AI 残局挑战”，模式为“1 个真人玩家+N 个 AI 玩家”，AI 玩家发言
和决策由大模型实时生成，无需依赖预设，增加玩法复杂性和挑战性。
“AI 残局挑战”上线后，参与玩家数、对局数和互动率等持续攀升。此
外《太空杀》还推出 UGC 剧本工具“鲨青小剧场”，通过文本到语音合
成技术（TTS）、AI 帮写等功能，为内容创作者提供推理短片制作平台。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持此前盈利预测，预计 2024-2026 年归母
净利润分别为 14.45/15.85/17.15 亿元，对应当前股价 PE 分别为 16/14/13

倍。我们看好公司征途 IP 延续强劲表现，休闲赛道及新品类探索逐步
突破，“游戏+AI”布局领先，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：老游流水超预期下滑，新游表现不及预期，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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,330 3,336 4,676 6,146  营业总收入 2,924 3,159 3,459 3,669 

货币资金及交易性金融资产 2,103 3,165 4,517 5,999  营业成本(含金融类) 324 367 400 424 

经营性应收款项 179 121 109 95  税金及附加 33 32 33 35 

存货 0 0 0 0  销售费用 1,019 1,042 1,124 1,156 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 178 174 180 183 

其他流动资产 48 50 50 52  研发费用 692 695 726 770 

非流动资产 11,040 11,086 11,099 11,105  财务费用 (6) (28) (15) (22) 

长期股权投资 8,478 8,524 8,547 8,559  加:其他收益 160 174 190 202 

固定资产及使用权资产 288 307 315 326  投资净收益 477 505 484 495 

在建工程 277 263 250 238  公允价值变动 (191) (50) (50) (50) 

无形资产 53 53 53 53  减值损失 (20) 0 0 0 

商誉 132 132 132 132  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 35 35 35 35  营业利润 1,109 1,506 1,635 1,770 

其他非流动资产 1,776 1,772 1,767 1,763  营业外净收支  (7) 0 0 0 

资产总计 13,371 14,423 15,776 17,251  利润总额 1,101 1,506 1,635 1,770 

流动负债 1,565 1,506 1,587 1,630  减:所得税 10 53 41 44 

短期借款及一年内到期的非流动负债 618 618 618 618  净利润 1,092 1,454 1,594 1,726 

经营性应付款项 52 50 61 56  减:少数股东损益 5 9 10 10 

合同负债 435 367 400 424  归属母公司净利润 1,086 1,445 1,585 1,715 

其他流动负债 460 471 507 532       

非流动负债 73 73 73 73  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.56 0.75 0.82 0.89 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 836 1,023 1,186 1,302 

租赁负债 33 33 33 33  EBITDA 899 1,102 1,265 1,383 

其他非流动负债 41 41 41 41       

负债合计 1,639 1,579 1,660 1,704  毛利率(%) 88.92 88.37 88.42 88.45 

归属母公司股东权益 11,689 12,792 14,054 15,475  归母净利率(%) 37.15 45.74 45.80 46.75 

少数股东权益 43 52 62 72       

所有者权益合计 11,732 12,844 14,115 15,547  收入增长率(%) 43.50 8.02 9.52 6.05 

负债和股东权益 13,371 14,423 15,776 17,251  归母净利润增长率(%) 27.67 32.99 9.67 8.25 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,125 1,073 1,334 1,417  每股净资产(元) 5.92 6.61 7.26 8.00 

投资活动现金流 (315) 380 391 409  最新发行在外股份（百万股） 1,935 1,935 1,935 1,935 

筹资活动现金流 (660) (342) (323) (294)  ROIC(%) 6.65 7.63 8.18 8.20 

现金净增加额 151 1,112 1,402 1,532  ROE-摊薄(%) 9.29 11.30 11.27 11.08 

折旧和摊销 63 79 80 80  资产负债率(%) 12.26 10.95 10.53 9.88 

资本开支 (88) (30) (19) (25)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.69 15.56 14.19 13.11 

营运资本变动 281 (4) 94 56  P/B（现价） 1.96 1.76 1.60 1.45 

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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