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巨人网络（002558.SZ） 
  

征途 IP全系产品同步发力，全面接入 DeepSeek-R1 满血版 
  
事件：公司发布 2025 年一季报，2025Q1 公司实现营业收入 7.24 亿元，

YoY+3.94%，QoQ+2.75%；实现归母净利润 3.48亿元，YoY-1.29%，QoQ-1.76%，

实现扣非后归母净利润 3.62亿元，YoY-10.45%，QoQ+3.95%。 

征途 IP赛道：全系多个产品同步发力。赛道以打造长青游戏为追求，全系多个产

品同步发力，通过全新的玩法、福利与活动，激活玩家群体的活跃度，为征途 IP

游戏生态注入新活力。《原始征途》小程序在 2025年 1月正式开启买量投放，亦

贡献可观的增量流水，助力用户扩圈。广泛的渠道覆盖，让征途游戏触达不同用户

生态圈，快速积累起庞大且忠实的玩家群体，为征途 IP长青发展筑牢根基。 

休闲竞技赛道：《《空杀》》与 AI的深度融合程度于行业内处于领先地位。作为休

闲竞技品类的长青标杆，《球球大作战》紧跟用户需求，通过更新经典玩法、优化

付费内容等手段。《《球球大作战》上线小小程序版本，为 APP端积累了大量潜在用

户。同时《空杀》》积极探索《 游戏+AI”的创意，参与体验的玩家数量超过数百

万。2025年 3月线小的 内鬼挑战”是业内首次将 DeepSeek大模型能力应用到

推理游戏品类，该游戏与 AI的深度融合程度于行业内处于领先地位。《《空杀》》的

海外版《Super Sus》巩固了其作为东南亚及南美地区社交推理头部游戏品牌的地

位，并稳步向美国和欧洲拓展。 

其他品类：《月圆之夜》优化商业模式，在研产品有望破局。公司策略卡牌游戏

《月圆之夜》继去年从独立单机向联网玩法转型之后，不断迭代商业化并挖掘变

现潜力，联网模式的收入占比持续提升，流水体量同比显著增长；同时与多家知名

品牌联动，推动市场认知度突破。目前该游戏的单机和联机都在预研新的玩法模

式，预计 2025 年线半年开启测试，有望为游戏的内容生态以及商业化注入新活

力。公司正在积极自研新游戏，拓宽产品矩阵，打造新增长点。其中，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，计划于 2025年正式线

小推广。此外，一款中国历史题材的 SLG 游戏《五千年》及一款休闲竞技类策略

对抗游戏《口袋斗蛐蛐》均已取得版号。 

打造游戏+AI生态图谱，AI玩法探索多点开花。随着模型能力提升、推理成本下

降，公司加快推动 AI 驱动游戏玩法创新与体验优化。2025 年 3 月，公司借助

DeepSeek 强逻辑推理、低延迟、拟真交互等特性强化 AI 玩家的能力，重新定义

了人机对抗的智能边界。2025年 3月全面接入国产大模型 DeepSeek-R1满血版，

其核心 AI智能 NPC《 小师妹”完成技术升级，以《 游戏策略专家”与《 情感陪伴”

双重定位亮相，这一升级已面向全量用户开放。2025年 2月公司宣布与阿里云深

化 AI合作，加强游戏场景的 AI落地应用及算力生态建设等领域联动。投资方面，

2025年 2月公司宣布参与 AI图像生成平台 LiblibAI最新融资，公司将与 Liblib社

区建立更紧密的合作。 

盈利预测：公司征途 IP 产品与休闲竞技产品表现优异，AI 应用降本增效。预计

2025-2027年公司实现归母净利润 16.65/18.71/20.90亿元，当前市值对应 PE为

17/15/13倍。维持 买入”评级。 

风险提示：政策监管风险；项目线小不及预期；产品表现不及预期。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 游戏Ⅱ 

前次评级 买入 

04月 29日收盘价（元） 14.50 

总市值（百万元） 28,053.88 

总股本（百万股） 1,934.75 

其中自由流通股（%） 100.00 

30日日均成交量（百万股） 29.44  
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相关研究 
 
1、《巨人网络（002558.SZ）：征途 IP产品持续扩圈，

打造游戏+AI 生态图谱》 2025-04-25 

2、《巨人网络（002558.SZ）：《空杀》》推出 AI 原生

游戏玩法，两款自研大模型发布》 2024-10-31 

3、《巨人网络（002558.SZ）：小程序游戏创造增长新动

能，多款休闲游戏表现亮眼》 2024-08-31  

  
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,924 2,923 3,215 3,569 3,890 
增长率 yoy（%） 43.5 0.0 10.0 11.0 9.0 

归母净利润（百万元） 1,086 1,425 1,665 1,871 2,090 

增长率 yoy（%） 27.7 31.2 16.9 12.4 11.7 

EPS最新摊薄（元/股） 0.56 0.74 0.86 0.97 1.08 
净资产收益率（%） 9.3 11.1 12.2 12.8 13.2 

P/E（倍） 25.8 19.7 16.8 15.0 13.4 

P/B（倍） 2.4 2.2 2.1 1.9 1.8   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025年 04月 29日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

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 2396 2487 2796  营业收入 2924 2923 3215 3569 3890 

现金 1889 2058 1959 2036 2334  营业成本 324 370 411 454 486 

应收票据及应收账款 160 147 161 178 194  营业税金及附加 33 33 35 39 43 

其他应收款 8 12 9 10 11  营业费用 1019 1005 1093 1213 1323 

预付账款 19 30 33 36 39  管理费用 178 221 217 214 233 

存货 0 0 0 0 0  研发费用 692 691 739 821 895 

其他流动资产 255 244 235 226 217  财务费用 -6 4 -38 -35 -37 

非流动资产 11040 12251 13288 14324 15363  资产减值损失 -19 0 0 0 0 

长期投资 8478 9557 10557 11557 12557  其他收益 160 170 193 214 253 

固定资产 244 272 240 208 178  公允价值变动收益 -191 16 0 0 0 

无形资产 53 64 56 48 40  投资净收益 477 661 739 826 913 

其他非流动资产 2265 2359 2435 2511 2588  资产处置收益 -1 -3 -3 -4 2 

资产总计 13371 14743 15684 16811 18158  营业利润 1109 1449 1686 1898 2116 

流动负债 1565 1813 1891 2025 2141  营业外收入 0 3 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 8 5 1 1 1 

应付票据及应付账款 52 53 57 63 68  利润总额 1101 1447 1685 1898 2115 

其他流动负债 1513 1760 1834 1962 2073  所得税 10 16 13 19 17 

非流动负债 73 69 89 109 129  净利润 1092 1431 1672 1879 2098 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 5 6 7 8 8 

其他非流动负债 73 69 89 109 129  归属母公司净利润 1086 1425 1665 1871 2090 

负债合计 1639 1881 1980 2134 2270  EBITDA 899 843 1702 1917 2131 

少数股东权益 43 38 45 52 61  EPS（元/股） 0.56 0.74 0.86 0.97 1.08 

股本 1518 1489 1479 1469 1459        

资本公积 5214 4691 4591 4491 4391  主要财务比率      

留存收益 6742 7749 8795 9971 11284  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 11689 12823 13659 14625 15828  成长能力      

负债和股东权益 13371 14743 15684 16811 18158  营业收入(%) 43.5 0.0 10.0 11.0 9.0 

       营业利润(%) 33.4 30.7 16.3 12.6 11.4 

       归属母公司净利润(%) 27.7 31.2 16.9 12.4 11.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 88.9 87.3 87.2 87.3 87.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 37.2 48.8 51.8 52.4 53.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 9.3 11.1 12.2 12.8 13.2 

经营活动现金流 1125 1034 1086 1253 1362  ROIC(%) 6.7 5.7 11.4 12.0 12.4 

净利润  1092 1431 1672 1879 2098  偿债能力      

折旧摊销 63 64 54 54 53  资产负债率(%) 12.3 12.8 12.6 12.7 12.5 

财务费用 22 25 20 20 20  净负债比率(%) -10.6 -10.8 -9.3 -9.0 -10.1 

投资损失 -477 -661 -739 -826 -913  流动比率 1.5 1.4 1.3 1.2 1.3 

营运资金变动  281 230 75 121 106  速动比率 1.5 1.3 1.2 1.2 1.3 

其他经营现金流 145 -54 4 4 -1  营运能力      

投资活动现金流 -315 -312 -356 -270 -177  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 -88 -187 -105 -105 -100  应收账款周转率 20.3 19.0 20.9 21.0 20.9 

长期投资 -303 -198 -991 -991 -991  应付账款周转率 6.2 7.0 7.5 7.6 7.4 

其他投资现金流 76 73 740 826 913  每股指标（元）      

筹资活动现金流   -660 -542 -829 -905 -887  每股收益(最新摊薄) 0.56 0.74 0.86 0.97 1.08 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.58 0.53 0.56 0.65 0.70 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.04 6.63 7.06 7.56 8.18 

普通股增加  -24 -30 -10 -10 -10  估值比率      

资本公积增加  -1240 -523 -100 -100 -100  P/E 25.8 19.7 16.8 15.0 13.4 

其他筹资现金流 605 10 -719 -795 -777  P/B 2.4 2.2 2.1 1.9 1.8 

现金净增加额 151 180 -99 77 299  EV/EBITDA 23.1 27.5 15.7 13.9 12.4 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025年 04月 29日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称 本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司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。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见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，对本报告所含信息可在

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。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归《 国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为《 国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

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；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以线 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以线 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以线 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以线 
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