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2025年 04月 28日 公司研究●证券研究报告

巨人网络（002558.SZ） 公司快报

优质 IP 持续扩圈，AI 矩阵构建游戏新业态

投资要点

事件：2024年，公司实现营业收入 29.23亿元（同比-0.05%）；实现归母净利润

14.25亿元（同比+31.15%）。拟每 10股派现 1.40元（含税），不转增。

 24年业绩稳健增长。2024年，中国自研游戏国内市场收入增速放缓。公司主业基

本保持稳定，业绩增长主要系上一报告期公允价值大额亏损导致。

 IP扩圈赋能小游戏，拳头产品强势回暖。征途 IP致力于打造长青游戏，“短剧+

代言人”双驱动助力扩圈；爆款新游《王者征途》自 24年初以来引入超 0.25亿新

增用户，全年流水 6亿元；《原始征途》小程序 25年初开启买量投放，贡献流水+

助力扩圈；《球球大作战》流水显著增长，核心用户留存创近年新高，单月流水创

5年新高；《太空杀》海外版《Super Sus》24年收入创新高，同比增长超 50%。

新游：《超自然行动组》已于年初开测，计划年内正式上线推广；中国历史题材

SLG游戏《五千年》及休闲竞技类策略对抗游戏《口袋斗蛐蛐》已取得版号。

“AI+游戏”赋能供需双端，探索高质量发展。AI玩法：《太空杀》持续迭代内容，

积极利用 IP联动破圈，推出多个 AI原生游戏玩法：25年 3月将 Deepseek大模

型能力应用到推理游戏品类（业内首例）；4月 28日接入腾讯混元大模型，已生

成超过 700万个 AI玩家，深度探索“游戏+AI”。AI矩阵：GiantGPT、巨人摹境、

BaiLing-TTS语音大模型、CodeBrain、“千影 QianYing”有声游戏生成大模型等

产品构建 AI多模态全矩阵，有望助力公司主业高质量发展。

投资建议：优质 IP多平台扩圈，AI矩阵赋能精品游戏。我们预测公司 2025-2027

年营收分别为33.59/38.82/43.53亿元；归母净利润分别为15.77/18.21/20.51亿元；

对应 PE为 17.0/14.7/13.0倍；维持“买入”评级。

风险提示：宏观环境波动风险、市场竞争加剧风险、AI落地进度不及预期等。

财务数据与估值

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 2,924 2,923 3,359 3,882 4,353

YoY(%) 43.5 -0.0 14.9 15.6 12.1

归母净利润(百万元) 1,086 1,425 1,577 1,821 2,051

YoY(%) 27.7 31.2 10.7 15.5 12.7

毛利率(%) 88.9 87.3 89.0 89.1 89.1

EPS(摊薄/元) 0.56 0.74 0.82 0.94 1.06

ROE(%) 9.3 11.1 11.0 11.4 11.5

P/E(倍) 24.6 18.8 17.0 14.7 13.0

P/B(倍) 2.3 2.1 1.9 1.7 1.5

净利率(%) 37.2 48.8 46.9 46.9 47.1

数据来源：聚源、华金证券研究所
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投资评级 买入(维持)
股价(2025-04-25) 13.82元

交易数据

总市值（百万元） 26,738.25

流通市值（百万元） 26,738.25

总股本（百万股） 1,934.75

流通股本（百万股） 1,934.75

12个月价格区间 16.32/8.76

一年股价表现

资料来源：聚源
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 2330 2491 1680 1904 1835 营业收入 2924 2923 3359 3882 4353
现金 1889 2058 1192 1404 1287 营业成本 324 370 368 423 472
应收票据及应收账款 160 147 206 203 256 营业税金及附加 33 33 38 43 49
预付账款 19 30 26 38 34 营业费用 1019 1005 1075 1203 1306
存货 0 0 0 0 0 管理费用 178 221 222 233 239
其他流动资产 263 256 255 260 258 研发费用 692 691 739 854 958
非流动资产 11040 12251 14235 16036 17774 财务费用 -6 4 1 1 -0
长期投资 8478 9557 11538 13337 15098 资产减值损失 -20 6 0 0 0
固定资产 244 272 322 358 379 公允价值变动收益 -191 16 0 0 0
无形资产 53 64 53 39 22 投资净收益 477 661 523 560 590
其他非流动资产 2265 2359 2322 2302 2276 营业利润 1109 1449 1610 1854 2089
资产总计 13371 14743 15915 17940 19609 营业外收入 0 3 1 1 1
流动负债 1565 1813 955 1345 1119 营业外支出 8 5 9 6 7
短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 1101 1447 1602 1849 2083
应付票据及应付账款 52 53 52 69 66 所得税 10 16 18 21 24
其他流动负债 1513 1760 903 1276 1054 税后利润 1092 1431 1584 1828 2060
非流动负债 73 69 69 69 69 少数股东损益 5 6 7 8 9
长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 1086 1425 1577 1821 2051
其他非流动负债 73 69 69 69 69 EBITDA 1097 1438 1618 1889 2135
负债合计 1639 1881 1024 1414 1188
少数股东权益 43 38 45 53 61 主要财务比率
股本 1518 1489 1935 1935 1935 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
资本公积 5214 4691 4691 4691 4691 成长能力

留存收益 6742 7749 9075 10645 12490 营业收入(%) 43.5 -0.0 14.9 15.6 12.1
归属母公司股东权益 11689 12823 14846 16473 18360 营业利润(%) 33.4 30.7 11.1 15.2 12.7
负债和股东权益 13371 14743 15915 17940 19609 归属于母公司净利润(%) 27.7 31.2 10.7 15.5 12.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 88.9 87.3 89.0 89.1 89.1
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 37.2 48.8 46.9 46.9 47.1
经营活动现金流 1125 1034 865 1725 1289 ROE(%) 9.3 11.1 11.0 11.4 11.5

净利润 1092 1431 1584 1828 2060 ROIC(%) 8.4 10.1 10.6 11.1 11.2
折旧摊销 52 52 65 79 92 偿债能力

财务费用 -6 4 1 1 -0 资产负债率(%) 12.3 12.8 6.4 7.9 6.1
投资损失 -477 -661 -523 -560 -590 流动比率 1.5 1.4 1.8 1.4 1.6
营运资金变动 281 219 -261 377 -273 速动比率 1.5 1.3 1.7 1.4 1.6
其他经营现金流 184 -11 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -315 -312 -1525 -1320 -1241 总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
筹资活动现金流 -660 -542 -205 -195 -164 应收账款周转率 20.3 19.0 19.0 19.0 19.0

应付账款周转率 6.2 7.0 7.0 7.0 7.0
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.56 0.74 0.82 0.94 1.06 P/E 24.6 18.8 17.0 14.7 13.0
每股经营现金流(最新摊薄) 0.58 0.53 0.45 0.89 0.67 P/B 2.3 2.1 1.9 1.7 1.5
每股净资产(最新摊薄) 6.04 6.63 7.44 8.28 9.26 EV/EBITDA 23.1 17.5 15.7 13.3 11.9

资料来源：聚源、华金证券研究所
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投资评级说明

公司投资评级：

买入 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的） 或三板做市指数（针对做市转让

标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明

倪爽声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。

风险提示：

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。

华金证券股份有限公司

办公地址：

上海市浦东新区杨高南路 759号陆家嘴世纪金融广场 30层

北京市朝阳区建国路 108号横琴人寿大厦 17层

深圳市福田区益田路 6001号太平金融大厦 10楼 05单元

电话：021-20655588

网址： www.huajinsc.cn


