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市场数据  
收盘价(元) 13.38 

一年最低/最高价 8.44/17.58 

市净率(倍) 2.17 

流通A股市值(百万元) 25,886.96 

总市值(百万元) 25,886.96 
 
 

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)：《原始征途》正

式版定档，AI 布局持续落地》 

2025-01-06 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2,924 2,923 3,470 3,860 4,090 

同比（%） 43.50 (0.05) 18.73 11.24 5.95 

归母净利润（百万元） 1,086 1,425 1,643 1,790 1,920 

同比（%） 27.67 31.15 15.27 8.95 7.32 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.56 0.74 0.85 0.92 0.99 

P/E（现价&最新摊薄） 23.83 18.17 15.76 14.47 13.48 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年公司实现营收 29.23 亿元，yoy-0.05%；归母净利润 14.25

亿元，yoy+31.15%；扣非归母净利润 16.23 亿元，yoy+18.23%。其中
2024Q4 实现营收 7.04 亿元，yoy+7.23%，qoq-10.97%；归母净利润 3.54

亿元，qoq+0.28%，2023Q4 为 0.02 亿元；扣非归母净利润 3.49 亿元，
yoy+35.96%，qoq-10.58%。此外，公司宣布现金分红，拟每 10 股派发
现金红利 1.40 元，叠加 2024 年中期分红，2024 年股利支付率 37.16%。 

◼ 征途 IP 成功突破小程序渠道，合同负债同环比高增。2024 年公司归母
/扣非归母净利润同比高增 31.15%、18.23%，我们认为主要系：1）征途
IP 系列产品延续长线运营，休闲竞技赛道流水稳健回升，对应 2024 年
营收同比基本持平；2）投资收益同比显著改善，2024 年公司投资净收
益、公允价值变动净收益为 6.86、0.16 亿元，2023 年为 4.77、-1.91 亿
元。公司征途 IP 已实现小程序端突破，2024 年《王者征途》小程序引
入新增用户超 2500 万，贡献流水 6 亿元，我们预计其部分流水因道具
摊销、玩家生命周期等递延，尚未确认为收入，对应 2024Q4 合同负债
6.34 亿元，同环比增长 1.99、1.44 亿元，看好后续业绩释放。同时《原
始征途》小程序版本于 2025 年 1 月开启推广，亦有客观的流水增量。 

◼ 多元新游蓄势待发，积极关注产品上线进展。公司积极投入研发，拓宽
产品矩阵，新游储备丰富且玩法多元，看好新游相继上线贡献业绩增量。
新游中进展较快、玩法较成熟的有：1）多人组队游戏《超自然行动组》
已于 2025 年初开启不删档付费测试，在没有宣发助力的情况下，iOS 游
戏免费榜、iOS 冒险游戏畅销榜排名最高至 16、18 名，公司计划于 2025

年内正式上线推广；2）中国历史题材 SLG《五千年》、休闲竞技类策略
对抗游戏《口袋斗蛐蛐》均已获得版号；3）策略卡牌《代号杀》（尚未
取得版号）于 2025/3/27 开启限量不删档测试。 

◼ 打造游戏+AI 生态，积极布局全产业链。公司 AI 技术沿着“前期聚焦
研发提效，中期突破体验优化，终局指向玩法创新”持续落地：1）研发
提效方面，公司已搭建一系列内部 AI 工具平台，降低研运成本；2）体
验优化及玩法创新方面，《太空杀》中陆续落地“AI 残局挑战”“AI 内
鬼挑战”等 AI 原生玩法，期待公司更多 AI 玩法的探索与落地。自研之
外，公司也积极拓展 AI 产业链上下游合作和投资布局，2025 年 2 月深
化与阿里云 AI 合作、参与 AI 图像生成平台 LiblibAI 最新融资。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到新游储备丰富，且合同负债有望逐步释放
业绩，我们上调并新增 2027 年盈利预测，预计 2025-2027 年 EPS 分别
为 0.85/0.92/0.99 元（2025-2026 年前值为 0.82/0.89 元），对应当前股价
PE 分别为 16/14/13 倍，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,491 3,422 4,542 5,774  营业总收入 2,923 3,470 3,860 4,090 

货币资金及交易性金融资产 2,274 3,224 4,340 5,578  营业成本(含金融类) 370 393 436 461 

经营性应收款项 177 161 159 159  税金及附加 33 39 43 46 

存货 0 0 0 0  销售费用 1,005 1,145 1,313 1,370 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 221 226 228 245 

其他流动资产 41 36 43 37  研发费用 691 701 714 736 

非流动资产 12,251 12,288 12,282 12,274  财务费用 4 (31) (15) (21) 

长期股权投资 9,557 9,603 9,626 9,637  加:其他收益 170 191 212 225 

固定资产及使用权资产 305 328 335 347  投资净收益 661 555 540 552 

在建工程 390 370 352 334  公允价值变动 16 (50) (50) (50) 

无形资产 64 64 64 64  减值损失 6 0 0 0 

商誉 132 132 132 132  资产处置收益 (3) 0 0 0 

长期待摊费用 29 29 29 29  营业利润 1,449 1,693 1,845 1,980 

其他非流动资产 1,776 1,763 1,745 1,730  营业外净收支  (2) 0 0 0 

资产总计 14,743 15,710 16,824 18,047  利润总额 1,447 1,693 1,845 1,980 

流动负债 1,813 1,740 1,769 1,824  减:所得税 16 42 46 49 

短期借款及一年内到期的非流动负债 650 650 650 650  净利润 1,431 1,651 1,799 1,930 

经营性应付款项 56 56 65 63  减:少数股东损益 6 8 9 10 

合同负债 634 551 523 553  归属母公司净利润 1,425 1,643 1,790 1,920 

其他流动负债 473 483 530 557       

非流动负债 69 69 69 69  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.74 0.85 0.92 0.99 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 779 1,157 1,339 1,456 

租赁负债 21 21 21 21  EBITDA 843 1,238 1,419 1,538 

其他非流动负债 48 48 48 48       

负债合计 1,881 1,809 1,837 1,893  毛利率(%) 87.34 88.66 88.70 88.73 

归属母公司股东权益 12,823 13,855 14,931 16,090  归母净利率(%) 48.75 47.33 46.36 46.96 

少数股东权益 38 46 55 65       

所有者权益合计 12,861 13,901 14,986 16,155  收入增长率(%) (0.05) 18.73 11.24 5.95 

负债和股东权益 14,743 15,710 16,824 18,047  归母净利润增长率(%) 31.15 15.27 8.95 7.32 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,034 1,174 1,412 1,571  每股净资产(元) 6.63 7.16 7.72 8.32 

投资活动现金流 (312) 437 466 479  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 (542) (611) (713) (762)  ROIC(%) 5.94 8.03 8.64 8.74 

现金净增加额 180 1,001 1,166 1,288  ROE-摊薄(%) 11.11 11.86 11.99 11.94 

折旧和摊销 64 81 80 81  资产负债率(%) 12.76 11.51 10.92 10.49 

资本开支 (187) (30) (14) (22)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.17 15.76 14.47 13.48 

营运资本变动 230 (52) 24 61  P/B（现价） 2.02 1.87 1.73 1.61 

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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