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证券研究报告·A 股公司简评 游戏Ⅱ  

2Q25 点评：看好《超自然行动组》

2H 核心贡献，26年增长趋势明确 

 

核心观点 

《超自然》流水端表现亮眼，但预估 1H仅贡献部分业绩，看好

对下半年的核心贡献。上半年手游收入 12.99 亿元，同比增长

21.6%。我们预估主要是《原始征途》小游戏与二推带来的增量，

预估小部分是《超自然》5 月开始流水逐步起量后贡献的收入，

但考虑收入递延，预估《超自然》二季度的贡献有限。游戏进入

暑期后全面爆发，7 月达成 100 万玩家同时在线，近期稳居 iOS

游戏畅销 Top10，最高达到 Top4，且未上线安卓联运渠道。我们

预估该游戏将驱动下半年的收入、利润的全面增长。 

 

《征途》基本盘稳健，其他大 DAU 游戏上半年也有亮眼表现。

《原始征途》小游戏与二推带来新增用户超过 2000 万，上半年

月流水稳定在 1 亿，基本盘稳健。《球球大作战》5 月上线霸屏

玩法，上半年累计新进用户数超过 1100 万。《太空杀》海外版

《Supersus》印尼 DAU 创两年内新高，收入同比明显增长。 

 

毛利率同比明显提升，期间费用控制较好。上半年手游毛利率

91.9%，同比+1.5pct；端游毛利率 87.6%，同比+4.8pct。二季度管

理和研发费用率均同比下降。 

 

我们从以下三方面坚定看好公司后续的发展： 

1）虽然暑期进入尾声，但目前 9 月市场上也没有特别大型的新

游戏上线（除《无畏契约》手游之外，目前看起来冲击不大）。

我们认为《超自然》稳固的大 DAU 和强留存的玩家状态基本已

经立住，即便进入到九月等相对淡季，也看好流水有稳健的表现。 

 

2）《名将杀》近期已经开启付费测试，有望三季度正式上线，并

对业绩形成一定的增量。 

 

3）明年公司增长驱动力明确。一是《超自然》对 26 年是全年贡

献，且 DAU 更大，玩家付费习惯已经养成。二是《名将杀》《五

千年》等新游戏的潜在贡献。三是大 DAU 游戏进入稳定期后利

润率将明显抬升。 

单击此处输入文字。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

28.09/22.34 111.31/97.76 242.35/209.26 

12 月最高/最低价（元）  31.83/8.89 

总股本（万股）  193,475.06 

流通 A 股（万股）  193,475.06 

总市值（亿元）  592.81 

流通市值（亿元）  592.81 

近 3 月日均成交量（万）  6013.82 

主要股东   

上海巨人投资管理有限公司  29.16% 
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重视老游戏长线运营能力，AI 游戏布

局前瞻  
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事件  

公司发布 2025 年中报。2025 年上半年公司实现收入 16.6 亿元，同比增长 16.5%；实现归母净利润 7.8 亿元，同

比增长 8.3%；扣非口径为 8.1 亿元，同比下降 8.8%。单看 2025 年第二季度，公司实现收入 9.4 亿元，同比增长

28.4%，实现归母净利润 4.3 亿元，同比增长 17.5%；扣非口径为 4.4 亿元，同比下降 7.4%。 

 

重要财务指标 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元)      2,924       2,923       4,778       5,842       6,894  

YOY(%) 44% 0% 63% 22% 18% 

净利润(百万元)      1,086       1,425       2,353       3,338       3,967  

YOY(%) 28% 31% 65% 42% 19% 

净利率(%) 37% 49% 49% 57% 58% 

EPS(摊薄/元)       0.56        0.74        1.22        1.73        2.05  

P/E(倍)       54.5        41.6        25.2        17.7        14.9  
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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简评  

1、《超自然》表现亮眼，二季度仅释放部分业绩，看好对下半年核心贡献 

新游戏《超自然行动组》成为现象级爆款，二季度仅释放部分业绩，下半年收入利润将全面放量。《超自

然行动组》是多人合作生存恐怖类游戏，融合寻宝、探险、解谜等元素。游戏以“搜打撤”为核心玩法，玩家组

成“超自然行动组”深入古墓、遗迹等神秘场景，搜寻宝物并躲避怪物袭击。该游戏于今年 1 月正式上线，实

现快速放量，核心优势在于，一是多人协作机制带来的强社交裂变性，二是简单易上手的玩法设计降低了用户

进入门槛。但受游戏起量时点（流水 5-6 月逐步起量）和收入递延的影响，我们预计该游戏对二季度的贡献并不

大，下半年确认的收入将全面放量。且游戏未上线安卓联运渠道，我们预估利润率也将维持高位，对下半年的

利润贡献显著。 

1）从用户规模看：日活超过《第五人格》，日均用户时长是后者的两倍。据 Questmobile，目前《超自然行

动组》日活达 273 万，较《第五人格》高 41%，且日活增长曲线仍较为陡峭；日均用户时长达 156 分，较《第

五人格》高 184%。高日活驱动 7 月游戏的同时在线人数突破 100 万，7 月以来稳居 iOS 游戏免费榜 TOP5。 

2）从流水看：根据 SensorTower 测算周度流水持续环比提升。5 月以来游戏基本维持每周 1 次更新，随着

更多新地图和新道具上线，带来更多付费点，驱动流水持续高增。根据 SensorTower，《超自然》8 月前 20 日

iOS 端流水环比 7 月同期增长 100%，近期畅销排名稳在 Top10 以内，最高位列 Top4。 

3）从用户口碑看：用户二创与协作玩法实现强社交裂变。游戏深度契合用户在情感共鸣、社交互动及视觉

体验上的核心诉求，上线至今已积累规模庞大的用户池。公司还通过“创作激励计划”“超自然剧场”大赛等

活动吸引优质内容产出，构建活跃创作者生态，推动游戏内容实现长效传播。目前产品相关视频于抖音、B 站、

快手等平台累计播放量已突破 30 亿次。 

图表1： 《超自然》DAU 较《第五人格》高 41%（万） 图表2： 《超自然》日均用户时长高增（分钟） 

  

资料来源：Questmobile，中信建投 资料来源：七麦数据，中信建投 

 

273

193

 -

 50

 100

 150

 200

 250

 300

0
1

-0
6
~

0
1

-1
2

0
1

-2
0
~

0
1

-2
6

0
2

-0
3
~

0
2

-0
9

0
2

-1
7
~

0
2

-2
3

0
3

-0
3
~

0
3

-0
9

0
3

-1
7
~

0
3

-2
3

0
3

-3
1
~

0
4

-0
6

0
4

-1
4
~

0
4

-2
0

0
4

-2
8
~

0
5

-0
4

0
5

-1
2
~

0
5

-1
8

0
5

-2
6
~

0
6

-0
1

0
6

-0
9
~

0
6

-1
5

0
6

-2
3
~

0
6

-2
9

0
7

-0
7
~

0
7

-1
3

0
7

-2
1
~

0
7

-2
7

0
8

-0
4
~

0
8

-1
0

超自然行动组 第五人格

156

55

 -
 20
 40
 60
 80

 100
 120
 140
 160
 180

0
1

-0
6
~

0
1

-1
2

0
1

-2
0
~

0
1

-2
6

0
2

-0
3
~

0
2

-0
9

0
2

-1
7
~

0
2

-2
3

0
3

-0
3
~

0
3

-0
9

0
3

-1
7
~

0
3

-2
3

0
3

-3
1
~

0
4

-0
6

0
4

-1
4
~

0
4

-2
0

0
4

-2
8
~

0
5

-0
4

0
5

-1
2
~

0
5

-1
8

0
5

-2
6
~

0
6

-0
1

0
6

-0
9
~

0
6

-1
5

0
6

-2
3
~

0
6

-2
9

0
7

-0
7
~

0
7

-1
3

0
7

-2
1
~

0
7

-2
7

0
8

-0
4
~

0
8

-1
0

超自然行动组 第五人格



 

  

3 

A 股公司简评报告 

巨人网络 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

图表3： 《超自然》流水环比高增 图表4： 《超自然》iOS 游戏畅销排名近期稳定 Top10 

 
 

资料来源：SensorTower，中信建投 资料来源：七麦数据，中信建投 

《超自然行动组》大 DAU和强留存趋势已然显现，长青运营可期。近期《超自然》的 iOS 游戏免费、畅销

排名已分别稳定在前 5、前 10。虽然暑期即将结束，但我们看到 9 月份市场上也没有特别大型的同类型新游戏

上线。《无畏契约》手游虽体量大，但题材玩法与核心用户画像差别较大，目前看起来冲击不大。我们认为，

《超自然》稳固的大 DAU 和强留存的玩家状态，基本已经立住。叠加游戏已实现周度高频更新，既有昆仑秘境

新地图、新员工“艾伦”、新道具长鞭等新内容上线丰富玩法体验，也有精灵梦叶罗丽等经典 IP 联动扩充用户

规模。后续公司还将围绕核心玩法深化内容供给，持续更新符合用户需求的版本，同步优化游戏性能与升级美

术表现；并计划联动更多知名 IP，进一步扩大传播声量与产品热度，因此游戏长线运营潜力突出，流水高增表

现有望延续。 

图表5： 《超自然行动组》维持每周高频更新 

日期 主要更新内容 

2025.5.8 一系列调整优化与BUG 修复 

2025.5.15 录像回放系统正式上线；赛季魔盒 S3 开启，薇薇安首款典藏时装上线 

2025.5.22 陀螺仪功能上线，“静绝遗调”交互升级为自由弹奏 

2025.5.28 全新员工“巫铃儿”正式上线；亲密关系系统、鉴宝系统上线 

2025.6.5 撤离后观战功能上线 

2025.6.12 首款话痨武器“小鲨匕首”上线；梦居拍照系统上线 

2025.6.26 全新员工“莉莉”正式上线 

2025.7.3 龙珠优化&宝藏房间上线；薇薇安首款金色耀世品质时装“圣光之谕”上线 

2025.7.10 全新道具长鞭上线；赛季魔盒 S4 开启 

2025.7.17 珍宝阁上新：精灵梦叶罗丽联动福利开启 

2025.7.24 全新地图昆仑秘境正式上线 

2025.8.1 新员工“艾伦”正式上线；联动话痨武器皮肤“小狗蛇点点鞭”登场 

2025.8.7 怪物俱乐部卡牌玩法正式上线；精灵梦叶罗丽联动第二弹上线 
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2025.8.14 宝宝模式：猫猫蛛上线 

2025.8.17 “镜生遗梦”“镜花辞”时装优化调整 

2025.8.21 水下怪物“安康鱼”好“萨卡班甲鱼”上线 
 

资料来源：《超自然行动组》公众号，中信建投 

 

2、其他大 DAU游戏上半年也有亮眼表现 

《原始征途》小游戏上线和手游二推驱动上半年移动游戏业绩增长。上半年公司移动游戏收入 12.99 亿元，

同比增长 21.6%，我们预计《超自然行动组》仅贡献少量增量，主要增量还是来自《原始征途》小游戏上线以及

手游二推带动。上半年公司一方面为不同层级用户定制更新计划，有效提升用户粘性与老用户付费转化，另一

方面开放道具自由交易通道并完善变现机制，增强了用户参与感与留存率。以此为基础，公司上线《原始征途》

小游戏版本，并开启手游的二次推广，上半年累计新增用户突破 2,000 万。今年以来月均流水稳定维持在 1 亿

元人民币水平，iOS 游戏畅销榜排名稳定在 100 名以内。 

其他大 DAU游戏也有较好表现。《球球大作战》在 5 月上线“霸屏挑战”玩法，玩家自发上传多种传播性

高的皮肤，多个 KOL自制视频点赞量超过 10 万，驱动 5、6 月的新增用户数和日活跃用户数均同比大幅增长，

上半年累计新进用户数超 1,100 万，且呈逐月攀升的态势。《太空杀》先后与“名侦探柯南”“奶龙”等知名 I P

联动，海外版《Super Sus》在印尼地区的 DAU 创两年以来的新高，收入同比显著增长。 

 

3、盈利能力：毛利率同比明显提升，费用控制较好 

毛利率同比明显提升。上半年公司整体毛利率 90.78%，同比增加 2.36pct，其中手游业务毛利率 91. 92%，

同比增加 1.53pct；端游毛利率 87.58%，同比增加 4.79pct。单看二季度，公司整体毛利率 90.40%，同比增加

0.48pct。《超自然》没有上安卓联运渠道，利润率高，随着它下半年释放业绩，预计对公司整体盈利能力的带动

更加明显。 

期间费用控制较好。二季度销售费用率33.78%，同比小幅增加 2.69%，新游投放效率较高；管理费用率 6. 01%，

同比和环比下降 0.49pct 和 0.40pct；研发费用率 22.45%，同比和环比下降 1.88pct 和 0.49pct。 
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图表6： 今年以来毛利率持续同比提升 图表7： 期间费用率控制较好 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 

 

4、AI布局积极，接入多个国内头部大模型 

公司早在 2024 年就落地一系列游戏垂类模型和 AI 玩法。24 年初公司的游戏大模型 GiantGPT 完成备案，

该模型针对角色演绎、情景推理与长期记忆等进行优化，在巨人游戏场景表现显著优于国内外的闭源通用大模

型。同时公司在《太空杀》中推出名为“AI 推理小剧场”的 AI 玩法，打造千人千面的剧情内容。 

今年以来 AI玩法布局更加积极和多元化。《太空杀》上线全新模式“残局对决”，实现“真人-智能体-真

人”三方对抗，同时接入阿里通义千问、腾讯混元、字节豆包等国内主流大模型提供大模型技术支撑。《原始

征途》于 2025 年上半年全面接入 DeepSeek-R1，核心 AI NPC“小师妹”完成智能化升级，以“策略辅助+情感

陪伴”双定位提升用户体验，已向用户全量开放。 

投资建议：公司后续看点多，包括 1）《超自然》大 DAU、强留存趋势已然形成，9 月相对淡季也可能拥

有稳健的流水表现，26 年还将贡献全年业绩；2）《名将杀》已开启付费测，《五千年》在研，贡献明年业绩；

3）《原始征途》等大 DAU 游戏进入稳定期后利润率将明显抬升。我们预计 2025-2027 年公司实现营业收入 47 .78

亿元、58.42 亿元、68.94 亿元，同比增长 63%、22%、18%，预计实现归母净利润为 23.53 亿元、33.38 亿元、

39.67 亿元，同比增长 65%、42%、19%，8 月 28 日收盘价对应 PE 为 25.2x、17.7x、14.9x，当前给予买入评级。  

风险提示：AI 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；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；新游戏上线

后表现不及预期风险；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。 
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