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证券研究报告·A 股公司简评 游戏Ⅱ  

2025年迎新品周期，看好《野

蛮人 2》《修仙时代》贡献 

 

核心观点 

近年由于产品周期因素，公司业绩出现波动，但公司持续在新品

研发上发力，围绕国风 MOBA 与休闲竞技赛道，储备了多款潜

力新游戏，2025 年将迎来新品周期，其中重磅自研游戏《修仙时

代》和《野蛮人大作战 2》有望上线带来业绩增厚。 

 

 《野蛮人大作战 2》前作玩家基础深厚，已定档 5/28。《野

蛮人 1》是 2017 年的爆款游戏，曾登顶十余个国家的游戏免

费榜第一。2017 年 9 月底《野蛮人 1》国内全平台首发，叠

加国庆假期，在一周内日活突破百万。 

 《修仙时代》亮相腾讯游戏发布会，已获得双端版号。24 年

6 月获得移动端和客户端版号。25 年 4 月亮相 2025 年腾讯

游戏发布会，开启全平台预约，目前 TapTap 预约人数 32 万，

TapTap 评分达 9.1 分。关注后续的测试和上线节奏。 

事件 

公司发布 2024 年年度报告，2024 年公司实现收入 5.50 亿元，同

比下降 18.71%；实现归母净利润 0.31 亿元，同比下降 46.20%；

扣非口径为 0.05 亿元，同比下降 91.11%。 

公司同时发布 2025 年第一季度报告，1Q25 公司实现收入 5.50 亿

元，同比下降 18.71%；实现归母净利润 0.02 亿元，同比下降

91.11%，扣非归母净利润为亏损 34 万元。 
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股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-15.46/-13.46 -6.47/-8.55 19.22/10.11 

12 月最高/最低价（元）  26.67/15.00 

总股本（万股）  24,453.24 

流通 A 股（万股）  24,064.24 

总市值（亿元）  48.39 

流通市值（亿元）  47.62 

近 3 月日均成交量（万）  830.20 
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重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 677.12 550.46 1,100.51 1,305.59 1,411.18 

YOY(%) -14.36 -18.71 99.93 18.64 8.09 

净利润(百万元) 56.84 30.58 306.55 379.03 445.03 

YOY(%) -71.73 -46.20 902.49 23.64 17.41 

毛利率(%) 78.75 70.63 79.22 79.50 80.06 

净利率(%) 8.39 5.56 27.86 29.03 31.54 

ROE(%) 2.50 1.39 12.27 13.17 13.39 

EPS(摊薄/元) 0.23 0.13 1.25 1.55 1.82 

P/E(倍) 89.57 166.49 16.61 13.43 11.44 

P/B(倍) 2.24 2.32 2.04 1.77 1.53 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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简评  

一、2024年回顾：持续保持国风与休闲竞技赛道优势 

2024 年公司实现营业收入 5.50 亿元，同比下降 18.71%；25 年一季度收入 1.02 亿元，同比下降 25.65%。 

 端游：24 年端游收入 3.70 亿元，同比下降 15.88%。其中《梦三国》端游收入 3.59 亿元，同比下降 18. 46%。  

 手游：24 年移动端收入 1.62 亿，同比下降 20.69%。公司在移动端游戏产品方面持续大力进行广告投放。  

图表1： 公司营业收入变化 图表2： 公司收入拆分（亿元） 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 

21-24 年公司业绩核心来自《梦三国》系列游戏。《梦三国》端游是公司的起家产品，系列一和系列二分别

于 2009 和 2015 年上线，至今已上线运营 16 年，21 年起贡献收入比例超 55%，且呈现逐年上升的趋势。游动

网络是公司自 2019 年收购的游戏公司，专注于东南亚出海、擅长养成模拟类手游，22-24 年净利润为 0.90、0. 68、

0.21 亿元。 
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图表3： 21 年以来《梦三国》端游收入占比超 55% 图表4： 子公司游动网络也贡献部分利润（亿元） 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 

 

二、25年迎来新品周期，期待《野蛮人 2》《修仙时代》上线 

自 2015 年公司开启“端转手”以来，持续通过内部工作室孵化和外部投资的方式进行手游布局，主要聚焦

国风和休闲竞技赛道。2025 年公司迎来新品周期，两款重磅自研游戏《修仙时代》和《野蛮人大作战 2》均有

望上线，带来业绩增量。其中魔性竞技+RPG 多元化游戏《野蛮人大作战 2》公测定档 5 月 28 日。 

1、《修仙时代》：国风修仙手游，亮相腾讯游戏发布会 

《修仙时代》是基于《我的侠客》立项的产品，后者由公司创始人余晓亮主持研发。《我的侠客》属于武

侠题材 RPG，2019 年公司曾在游戏开发者大会上提到，这款游戏在首测获得 95%的用户满意度，是当时旗下表

现最好的产品。2020 年由腾讯发行，上线后最高达中国区 iOS 游戏畅销榜的 60 名附近。 

《修仙时代》是一款国风修仙题材的 RPG 游戏，同样主打大世界和高自由度。立项之初该游戏称为《代

号：一剑》，24 年 1 月正式改名为《修仙时代》。与《我的侠客》类似，游戏强调大世界和高自由度。 

 玩家在被称为“万屿尘界”的大片区域里活动。传统大世界的区域与区域之间通常设置高山、河流等

阻断场景，但《修仙时代》提供无缝大地图，还有设置大量 NPC 和地图互动选项，较大程度提高游戏

的可玩性和充实度。 

 玩法丰富且自由度高。玩法包括采药挖矿、解锁宝箱、挑战怪物、拜访仙友、建设宗门等。玩家会被

匹配不同的支线任务和随机事件，导向非唯一的游戏结局，可以提升游戏的可玩性和玩家参与度。 

 已获得双端版号，由腾讯游戏发行。24 年 6 月游戏获得移动端和客户端版号，并于 24 年 8 月开启首次限

号不计费删档测试。25 年 4 月该游戏亮相 2025 年腾讯游戏发布会，开启全平台预约，目前 TapTap 预约人数 32

万，TapTap 评分达 9.1 分。关注后续的测试和上线节奏。 
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图表5： 《修仙时代》亮相腾讯游戏发布会 

 
资料来源：腾讯游戏官网，中信建投证券 

 

2、《野蛮人大作战 2》：长周期研发，前作累计注册人数超 3700 万  

《野蛮人大作战 2》出自公司的 BBQ 游戏工作室，是公司“端转手”过程中的核心团队。BBQ 团队曾负责

开发公司核心产品《梦三国》的手游版本，2019 年上线至今，历史注册用户达 600 万，iOS 中国区游戏（策略）

畅销榜最高排名 14。该游戏针对移动设备的特性进行了画面和操作体验的优化，玩法多元，囊括英霸娱乐 5V5、

官渡之战 10V10、讲究团队技巧与战术实时公平的 MOBA 以及养成玩法。 

前作《野蛮人大作战》是 2017 年的现象级 IO 游戏，曾登顶十余个国家的游戏免费榜第一。2017 年 9 月底

《野蛮人大作战》国内全平台首发，叠加国庆假期，游戏在一周内日活突破百万。游戏上手即玩，用户扮演一

名野蛮人在不同环境下追击敌人。但每一局的进化路径均不一致，结合团队协作、皮肤收集等丰富玩法，吸引

大量用户重复体验，其中女性、低年龄用户占比高。2017 年底游戏面向全球上线，曾登顶十余个国家的游戏免

费榜第一，得到了上百个国家和地区的 App Store 首页推荐。 

《野蛮人大作战 2》继承前作 3v3v3 即时乱斗模式，趣味性进一步提升。游戏保留前作 3v3v3 即时乱斗模

式和可爱逗趣的角色形象，但单局游戏的随机性更高，提供丰富的随机道具和技能。同时单局游戏时长从 6 分

30 秒缩短至 5 分钟，游戏情节更紧凑、玩法体验更刺激。 

《野蛮人大作战 2》历经多轮迭代，公测定档 25 年 5 月 28 日。早在 2022 年，该游戏就亮相 TapTap 游戏

发布会。从 2023 年开启首轮限量删档测试至今，已经历 5 轮测试。目前该游戏已经获得移动端、主机、客户端

全平台版号，并计划在移动端、PC 端、主机端等多端发行，其中移动端公测定档 25 年 5 月 28 日。超 2 年测试

与迭代，游戏主要在以下三大方面进行优化： 

 提升免费用户的游戏体验：装备获取方式多，在游戏过程中也可以免费解锁新装备，且不同装备之间

的搭配组合自由度高，带来丰富的性能表现。 

 玩法地图革新，随机性大幅提升：对局过程中随时可能出现地块塌陷、金币狂潮、统统石化等随机事

件，每一局的体验都不一样。 
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 推出新角色和新道具：大幅提升英雄角色、技能搭配、地图道具的种类，玩法体验更丰富。 

图表6： 《野蛮人大作战 2》迭代历程 

时间 测试情况 

2022/9/28 限量小规模 Q 群测试 

2023/7/31 限量删档测试 

2023/11/23 小规模删档测试 

2024/3/21 限量删档计费测试，注册即可获得测试资格 

2024/6/20 限量删档计费测试，注册即可获得测试资格 

2025/4/10 删档计费测试 

2025/5/28 公测上线 
 

资料来源：好游快爆，中信建投证券 

除了《修仙时代》和《野蛮人大作战 2》以外，公司还有三款代理的游戏有望在今年上线，目前都已获得国

内版号。 

 《遇见龙 2》：一款以驯龙冒险为题材的 3D 卡牌对战手游，两代产品在海外的累积流水超过 3000 万

美元。该游戏融合 Roguelike 迷宫探险、刺激寻宝打 BOSS 等玩法，预计将于今年二季度国内首发。 

 《卢希达起源》：一款以原始大陆冒险为题材的二次元卡牌对战手游，融合了魔幻、探险和策略要素，

预计今年二季度国内首发。 

 《进击的兔子》：一款暗黑童话风竖版解压动作手游，融合了酷炫战斗、自由闯关、趣味养成、休闲

挂机以及时下流行的 Roguelike 玩法，预计今年三季度国内首发。 

三、财务分析 

利润端下滑速度快于收入端。2024 年公司实现归母净利润 0.31 亿元，同比下降 46.20%，下降幅度大于收

入的下降幅度 18.71%；归母净利率 5.56%，同比下降 2.84pct。25 年一季度公司归母净利润进一步大幅下降 96. 53%

至 0.02 亿元。利润端下滑较多，主要是收入规模持续下滑的情况下，成本开支的绝对值难以大幅减少，以及资

产减值损失等其他因素的扰动。具体来看： 

 毛利率：2024 年毛利率为 70.63%，同比下降 8.12pct，2020 年至今均呈现下滑趋势。分产品看， 2024

年端游和移动端毛利率分别为 83.26%和 45.89%，分别同比下降 2.85pct 和 19.55pct，公司在移动端游

戏方面持续大力进行广告投放。2025 年一季度毛利率为 63.96%，同比下降 8.98pct，营业成本维持 0. 37

亿元，但收入规模下降。 

 期间费用率：2024 年销售、管理、研发费用合计 3.31 亿元，同比下降 17.41%，但由于收入规模也下

降，导致上述三项费用率合计 60.10%，同比增加 0.94pct，且近 3 年均呈上升趋势。公司在 22 年进行

较大规模的人员缩减后，近 3 年人员相对稳定，22、23 和 24 年底员工人数分别为 878、808、780 人。  

 其他因素：2024 年确认资产减值损失 0.67 亿元，22、23 年分别为 0.29、0.60 亿元。主要是子公司游

动网络业绩不及预期，计提商誉减值。 
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图表7： 公司毛利率和归母净利率变化 图表8： 公司各期间费用率变化 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 

 

投资建议：过去受产品周期的影响，公司业绩曾出现波动，今年两款重磅自研游戏有望上线，贡献业绩增量。

1）《野蛮人大作战 2》：前作 2017 年上线，曾登顶十余个国家的游戏免费榜第一。新游戏继承前作 3v3v 3 即时

乱斗模式，已定档 5 月 28 日；2）《修仙时代》：由腾讯游戏发行，已开启全平台预约，目前 TapTap 预约人数

32 万，TapTap 评分达 9.1 分。 

我们预计 2025-2027 年公司营业收入 11.01/13.06/14.11 亿元，同比增长 99.93%/18.64%/8.09%；归母净利润为

3.07/3.79/4.45 亿元，同比增长 902.49%/23.64%/17.41%，2025 年 5 月 7 日收盘价对应 PE 为 16.6x/13.4x/11. 4x，

给予“买入”评级。 
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报表预测 

 

资料来源：iFinD，中信建投证券 

 

 

 

 

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 1,642.21 1,592.38 2,278.66 2,847.26 3,413.01 营业收入 677.12 550.46 1,100.51 1,305.59 1,411.18

现金 1,446.19 1,274.04 1,889.45 2,431.36 2,983.39 营业成本 143.91 161.68 228.67 267.59 281.40

应收票据及应收账款合计 44.27 23.91 61.38 72.82 78.71 营业税金及附加 7.87 7.85 7.40 7.71 7.65

其他应收款 4.44 12.05 13.74 16.30 17.61 销售费用 137.47 91.33 250.00 300.00 350.00

预付账款 11.40 6.99 19.20 22.78 24.62 管理费用 112.01 109.39 100.00 100.00 100.00

存货 0.06 0.87 0.52 0.61 0.64 研发费用 151.09 130.10 150.00 170.00 150.00

其他流动资产 135.85 274.52 294.37 303.39 308.04 财务费用 -39.72 -52.52 -41.72 -44.65 -46.30

非流动资产 1,072.25 979.54 901.92 824.29 746.67 资产减值损失 -60.32 -66.85 -52.17 -59.78 -59.60

长期投资 64.23 62.30 62.30 62.30 62.30 信用减值损失 -12.64 -6.49 -6.60 -8.58 -7.22

固定资产 348.84 325.98 274.91 223.84 172.77 其他收益 9.95 23.55 16.57 16.69 18.94

无形资产 16.88 15.94 13.28 10.62 7.97 公允价值变动收益 -24.95 -1.80 -21.84 -16.20 -13.28

其他非流动资产 642.31 575.32 551.43 527.53 503.63 投资净收益 6.14 3.62 14.21 7.99 8.61

资产总计 2,714.46 2,571.92 3,180.57 3,671.55 4,159.69 资产处置收益 0.11 0.16 0.00 0.00 0.00

流动负债 421.56 372.57 678.56 800.50 855.70 营业利润 82.78 54.83 356.32 445.07 515.86

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 营业外收入 0.66 2.12 1.28 1.35 1.58

应付票据及应付账款合计 54.15 38.91 68.58 80.25 84.39 营业外支出 1.03 2.81 1.51 1.78 2.04

其他流动负债 367.41 333.66 609.99 720.25 771.31 利润总额 82.41 54.14 356.08 444.64 515.41

非流动负债 9.29 4.49 4.48 4.47 4.46 所得税 26.92 24.85 53.41 75.59 82.47

长期借款 0.00 0.00 -0.01 -0.03 -0.03 净利润 55.49 29.29 302.67 369.05 432.95

其他非流动负债 9.29 4.49 4.49 4.49 4.49 少数股东损益 -1.35 -1.29 -3.88 -9.98 -12.09

负债合计 430.85 377.06 683.04 804.97 860.16 归属母公司净利润 56.84 30.58 306.55 379.03 445.03

少数股东权益 11.45 2.75 -1.13 -11.11 -23.19 EBITDA 79.12 40.28 391.99 477.61 546.74

股本 244.77 244.53 244.53 244.53 244.53 EPS（元） 0.23 0.13 1.25 1.55 1.82

资本公积 856.62 803.58 803.58 803.58 803.58

留存收益 1,170.77 1,144.00 1,450.55 1,829.58 2,274.61 主要财务比率

归属母公司股东权益 2,272.16 2,192.11 2,498.67 2,877.69 3,322.72 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益 2,714.46 2,571.92 3,180.57 3,671.55 4,159.69 成长能力

营业收入(%) -14.36 -18.71 99.93 18.64 8.09

营业利润(%) -63.30 -33.77 549.88 24.91 15.91

归属于母公司净利润(%) -71.73 -46.20 902.49 23.64 17.41

现金流量表(百万元) 获利能力

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 毛利率(%) 78.75 70.63 79.22 79.50 80.06

经营活动现金流 217.22 115.26 582.63 506.85 512.62 净利率(%) 8.39 5.56 27.86 29.03 31.54

净利润 55.49 29.29 302.67 369.05 432.95 ROE(%) 2.50 1.39 12.27 13.17 13.39

折旧摊销 36.43 38.66 77.62 77.62 77.62 ROIC(%) 8.59 0.56 57.99 144.57 459.37

财务费用 -39.72 -52.52 -41.72 -44.65 -46.30 偿债能力

投资损失 -6.14 -3.62 -14.21 -7.99 -8.61 资产负债率(%) 15.87 14.66 21.48 21.92 20.68

营运资金变动 23.69 -28.88 235.12 95.25 41.47 净负债比率(%) -63.33 -58.05 -75.65 -84.82 -90.42

其他经营现金流 147.48 132.33 23.14 17.57 15.49 流动比率 3.90 4.27 3.36 3.56 3.99

投资活动现金流 385.38 -183.31 -8.94 -9.58 -6.88 速动比率 3.80 4.18 3.26 3.46 3.89

资本支出 45.34 21.52 0.00 0.00 0.00 营运能力

长期投资 427.99 -172.40 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.25 0.21 0.35 0.36 0.34

其他投资现金流 -87.94 -32.43 -8.94 -9.58 -6.88 应收账款周转率 15.30 23.02 17.93 17.93 17.93

筹资活动现金流 -246.86 -115.39 41.71 44.64 46.29 应付账款周转率 2.66 4.16 3.33 3.33 3.33

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 每股指标（元）

长期借款 -0.52 0.00 -0.01 -0.01 -0.01 每股收益(最新摊薄) 0.23 0.13 1.25 1.55 1.82

其他筹资现金流 -246.34 -115.39 41.72 44.65 46.30 每股经营现金流(最新摊薄) 0.89 0.47 2.38 2.07 2.10

现金净增加额 364.28 -175.85 615.40 541.92 552.03 每股净资产(最新摊薄) 9.29 8.96 10.22 11.77 13.59

估值比率

P/E 89.57 166.49 16.61 13.43 11.44

P/B 2.24 2.32 2.04 1.77 1.53

EV/EBITDA 49.64 78.71 7.23 4.82 3.20
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风险提示 

新游戏上线后表现不及预期风险：我们预测公司未来三年业绩增长主要由新游戏贡献，其中 25 年两款新游

戏《修仙时代》和《野蛮人大作战 2》有望上线。如果新游戏流水不及预期，将影响公司的业绩。在悲观预期下，

我们预计公司 25-27 年的收入增速由 99.93%、18.64%、8.09%下修为 89.93%、16.77%、7.28%，则下修后 25-27

年归母净利润预期为 2.93、3.57 和 4.17 亿元，同比增长 859.48%、21.79%、16.63%。 

行业景气度下滑风险；存量游戏流水下滑风险；游戏用户总量减少风险；重点项目运营失误风险；新游戏

上线延期风险；推广营销 ROI 降低风险；营销买量成本上升风险；未获版号游戏版号获取情况不及预期风险；

游戏行业内容监管风险；行业竞争激烈；人力成本上升风险；核心人才流失风险；汇率波动影响净利润的风险；

投资收益波动影响净利润的风险；玩家偏好转移的风险；宏观经济持续承压的风险；海外游戏发行风险；A I 应

用不及预期风险；小程序游戏发展不及预期；海外游戏发行风险。 
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分析师介绍 
杨艾莉 

中信建投证券传媒互联网行业首席分析师，中国人民大学传播学硕士，曾任职于百度、

新浪，担任商业分析师、战略分析师。2015 年起，分别任职于中银国际证券、广发证

券，担任传媒与互联网分析师、资深分析师。2019 年 4 月加入中信建投证券研究发展

部担任传媒互联网首席分析师。曾荣获 2024 年新浪财经金麒麟评选传媒行业菁英分

析师第一名；2024 年 21 世纪金牌分析师评选传媒互联网行业第三名；2024 年 W ind

金牌分析师评选传媒行业第四名；2024 年证券时报·新财富杂志最佳分析师评选入围。 

 

杨晓玮 

中信建投证券传媒互联网行业研究员，上海交通大学金融硕士，主要研究游戏、XR、

AI 应用、潮流玩具等 
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