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新游上线表现亮眼，费用端控制推动利润释放 

——2025 中报业绩点评 2025 年 8 月 26 日 
 

核心观点 

⚫ 事件 公司发布 2025 年中期报告：2025 年上半年年公司实现营业收入 84.86

亿元，同比下降 8.08%；归母净利润 14.00 亿元，同比 上升 10.72%；扣非归

母净利润 13.87 亿元，同比 上升 8.83%。其中，2025Q2 单季度公司实现营业

收入 42.43 亿元，同比下降 5.33%；归母净利 润 8.51 亿元 ，同比上升 31.24%；

扣非归母净利润 8.51 亿元， 同比上升 29.16%。  

⚫ 新游上线表现亮眼，关注后续确认收入节奏 2025 年上半年，公司上线《时

光大爆炸》《英雄没有闪》等多款产品。《时光大爆炸》1 月登顶 App Store

免费榜第一，后续小程序版本 在微信小游戏畅销榜最高排名第 4。由于新游收

入确认存在滞后， 公司 H1 收入同比略降。同 时，公司 储备有《代号 MLK》

《奇谋三国》《赘 婿》《代 号 XSSLG》等多款产品， 关注后续的收入确认节

奏以及新游的开发、上线情况。  

⚫ 控制费用减投放 ，推动利润端释放 公司 2025H1 销售费用 44.10 亿元，同

比下降 17.73%，销售费用率为 52.0%，同比下降 6.1pct。销售费用的下降主

要因为《寻道大千》《霸业》等游戏本期进入成熟期，流量投放减少 。我们认

为，费用端的 同比大幅下降 有 效抵消了营收波动 对利润端 的影响，助力 公司 H1

利润端实现明显增 长。  

⚫ AI 深度赋能，多维降本增效 2025H1，公司 AI 深度参与生成的游戏广告素

材视频占比已超过 70%。此外，公司通过 AI 投放广告比例已达到总投放的

50%，帮助投放工作提效 70%。我们认为 ，随着技术 的持 续迭代创新，AI 推

理、决策等高级垂 类应用将 进一步赋能公司的 游戏各业 务环节。  

⚫ 投资建议：我们认为，公司新游表现持续稳健运营，为公司长线运营筑基，同

时年内已上线新游表现良好，后续有望持续确认收入，为公司贡献业绩增量。

预计公司 2025-2027 年归母 净利润分别为 29.44/31.25/34.01 亿元，对 应

PE 为 15x/14x/13x，维持 “推荐”评级。  

⚫ 风险提示：市场竞争加剧的风险、行业政策趋严的风险、新品上线不及预期的

风险、流量成本上升的风险、技术更迭创新的风险等。  

主要财务指标预测  

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 17440.96  18040.53  19033.49  20660.19  

收入增长率% 5.40  3.44  5.50  8.55  

归母净利润（百万元） 2673.02  2944.47  3124.86  3401.42  

利润增速% 0.54  10.16  6.13  8.85  

毛利率% 78.63  77.85  78.03  78.19  

EPS(元) 1.21  1.33  1.41  1.54  

PE 16.11  14.62  13.78  12.66  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025-8-26 

A 股收盘价(元) 19.46 

上证指数 3,868.38 

总股本（万股） 221,224 

实际流通 A 股(万股) 159,897 

流通 A 股市值(亿元) 311 
 

 

相对指数表现图  

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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附录： 
公司财务预测表  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 10335.35  13022.28  16000.25  19023.95  

现金 5058.89  7419.56  10458.89  13363.32  

应收账款 1212.67  1481.18  1529.22  1597.56  

其它应收款 42.84  63.62  55.69  61.35  

预付账款 729.59  1083.30  1120.81  1103.96  

存货 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 3291.36  2974.63  2835.64  2897.76  

非流动资产 9247.34  9876.47  10172.87  10632.17  

长期投资 446.32  425.41  359.95  306.35  

固定资产 1076.64  1098.62  1142.17  1229.50  

无形资产 1888.79  2180.40  2547.50  3012.44  

其他 5835.58  6172.05  6123.25  6083.88  

资产总计 19582.69  22898.76  26173.12  29656.13  

流动负债 6459.14  7794.04  8860.17  9960.93  

短期借款 2653.78  3389.83  4219.42  5107.71  

应付账款 1667.81  2033.21  2083.74  2185.17  

其他 2137.55  2371.01  2557.00  2668.06  

非流动负债 106.94  98.05  97.73  97.58  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 106.94  98.05  97.73  97.58  

负债合计 6566.09  7892.10  8957.90  10058.52  

少数股东权益 95.88  81.23  65.68  48.76  

归属母公司股东权益 12920.73  14925.43  17149.54  19548.85  

负债和股东权益 19582.69  22898.76  26173.12  29656.13  

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2997.98  3040.76  3501.19  3830.87  

净利润 2664.30  2929.83  3109.32  3384.50  

折旧摊销 210.72  145.76  167.85  179.53  

财务费用 -100.61  90.68  114.15  139.92  

投资损失 -111.10  -108.24  -95.17  -61.98  

营运资金变动 260.77  -65.63  129.63  124.95  

其它 73.91  48.37  75.42  63.97  

投资活动现金流 -3408.20  -300.37  -197.58  -609.51  

资本支出 -571.82  -345.98  -471.57  -631.74  

长期投资 -304.10  7.12  259.70  48.86  

其他 -2532.28  38.50  14.29  -26.64  

筹资活动现金流 -792.67  -301.24  -264.29  -316.92  

短期借款 1099.20  736.05  829.59  888.28  

长期借款 -306.00  0.00  0.00  0.00  

其他 -1585.88  -1037.29  -1093.88  -1205.21  

现金净增加额 -1199.98  2442.54  3039.33  2904.43  
 

 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 17440.96  18040.53  19033.49  20660.19  

营业成本 3726.55  3995.49  4182.17  4506.53  

营业税金及附加 44.11  46.91  47.58  49.58  

营业费用 9712.30  9381.08  9925.97  10805.28  

管理费用 515.52  631.42  647.14  681.79  

财务费用 -161.32  -10.50  -34.24  -69.26  

资产减值损失 -56.17  -81.28  -81.23  -73.06  

公允价值变动收益 -31.09  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 111.10  108.24  95.17  61.98  

营业利润 3091.00  3397.73  3604.91  3926.90  

营业外收入 4.38  11.88  12.13  9.46  

营业外支出 6.59  12.72  10.78  10.03  

利润总额 3088.79  3396.90  3606.26  3926.33  

所得税 424.49  467.07  496.94  541.83  

净利润 2664.30  2929.83  3109.32  3384.50  

少数股东损益 -8.72  -14.65  -15.55  -16.92  

归属母公司净利润 2673.02  2944.47  3124.86  3401.42  

EBITDA 3115.81  3532.16  3739.87  4036.59  

EPS（元） 1.21  1.33  1.41  1.54  

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入增速 5.40% 3.44% 5.50% 8.55% 

营业利润增速 1.65% 9.92% 6.10% 8.93% 

归属母公司净利润增速 0.54% 10.16% 6.13% 8.85% 

毛利率 78.63% 77.85% 78.03% 78.19% 

净利率 15.33% 16.32% 16.42% 16.46% 

ROE 20.69% 19.73% 18.22% 17.40% 

ROIC 15.98% 15.87% 14.37% 13.46% 

资产负债率 33.53% 34.47% 34.23% 33.92% 

净负债比率 -18.43% -26.82% -36.22% -42.10% 

流动比率 1.60  1.67  1.81  1.91  

速动比率 1.33  1.45  1.60  1.73  

总资产周转率 0.90  0.85  0.78  0.74  

应收账款周转率 12.96  13.39  12.65  13.21  

应付账款周转率 2.13  2.16  2.03  2.11  

每股收益 1.21  1.33  1.41  1.54  

每股经营现金 1.36  1.37  1.58  1.73  

每股净资产 5.84  6.75  7.75  8.84  

P/E 16.11  14.62  13.78  12.66  

P/B 3.33  2.88  2.51  2.20  

EV/EBITDA 10.36  11.05  9.84  8.62  

P/S 2.47  2.39  2.26  2.08  
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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