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巨人网络(002558)公司点评报告 2025 年 08 月 29 日 

[Table_Title] 《超自然行动组》表现超预期，业绩有望

逐步释放 

——巨人网络（002558）2025 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2025 年半年报。 

点评： 

 上半年营收利润稳步增长，中期分红提振信心 

2025H1，公司实现营业收入 16.62 亿元，同比+16.47%，实现归母净利润

7.77 亿元，同比+8.27%，扣非后归母净利润 8.07 亿元，同比-8.79%。25Q2，

公司营收 9.38 亿元，同比+28.42%；归母净利润 4.29 亿元，同比+17.49%，

扣非归母净利润 4.44 亿元，同比-7.40%。费用率角度，25H1 公司销售/管

理/研发费用率分别为 35.80%/6.18%/22.66%，同比+5.72 /-0.08/-0.60pct，

上半年广告宣传及渠道费上升导致销售费用率同比增加，公司拟向全体股

东每 10 股派发现金红利人民币 1.50 元（含税），股息支付率 36.49%。 

 《超自然行动组》上线表现超预期，成熟游戏稳健运营 

25H1，公司休闲赛道《超自然行动组》表现优秀，超市场预期，1 月 23 日

产品上线后，凭借“中式微恐+多人合作”的差异化玩法迅速拓圈，Q2 在新

地图、新员工和新时装上线的驱动下，用户规模与流水呈现指数级增长，7

月达成同时在线玩家超 100 万的成就，8 月中旬版本更新后，在七麦 ios 端

游戏畅销榜维持前 10。公司成熟产品线稳健运营，征途 IP 赛道在小程序端

实现突破，《原始征途》小游戏端上线并开启二次推广，首月新增用户达 586

万，上半年累计新增用户超 2000 万，产品月均流水稳定在 1 亿元。休闲赛

道，《球球大作战》在玩法层面不断创新，5-6 月新增用户和 DAU 同比大幅

提升，通过抖音及微信小游戏平台拓展用户圈层，上半年累计新进用户超

1100 万，小程序 DAU 超 100 万；《太空杀》年内推出与“名侦探柯南”、

“奶龙”等 IP 联动，维持流水稳定，与众多 AI 大模型厂商合作，推出多种

AI 玩法，海外《Super Sus》深耕东南亚市场，收入同比显著增长。储备产

品，《名将杀》于 8.27 开启删档付费测试，《五千年》内测于 8.19 开启。 

 投资建议与盈利预测 

公司征途 IP 赛道经营稳健，《超自然行动组》流水表现超预期，后续有望逐

步释放利润，AI 布局实现多业务赋能。我们预计 25-27 年 EPS 为 1.09 

/1.58/1.74 元，PE 为 28/19/17x，维持“买入”评级。 

 风险提示 

新游表现不及预期；政策监管风险；宏观消费市场波动的风险等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2924.17 2922.85 4761.48 6545.29 6860.01 

收入同比(%) 43.50 -0.05 62.91 37.46 4.81 

归母净利润(百万元) 1086.44 1424.90 2115.85 3057.25 3369.46 

归母净利润同比(%) 27.67 31.15 48.49 44.49 10.21 

ROE(%) 9.29 11.11 14.86 18.03 17.03 

每股收益(元) 0.56 0.74 1.09 1.58 1.74 

市盈率(P/E) 53.87 41.07 27.66 19.14 17.37 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 31.83 / 9.04 

A 股流通股（百万股）： 1934.75 

A 股总股本（百万股）： 1934.75 

流通市值（百万元）： 59280.76 

总市值（百万元）： 59280.76 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-传媒行业周报：可灵 Q2 营收超

2.5 亿，DeepSeek-V3.1 发布》2025.08.25 

《国元证券行业研究-传媒行业周报：腾讯 Q2 业绩亮

眼，《杖剑传说》海外表现优秀》2025.08.19 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  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 2330.49 2491.23 4050.77 5704.33 8022.38  营业收入 2924.17 2922.85 4761.48 6545.29 6860.01 

  现金 1888.52 2058.00 3495.99 5041.36 7340.80  营业成本 323.94 370.04 408.06 552.37 578.73 

  应收账款 160.32 147.43 259.34 348.96 365.42  营业税金及附加 32.88 32.70 53.57 73.49 77.03 

  其他应收款 7.61 11.95 19.10 25.05 26.99  营业费用 1019.41 1005.15 1476.06 1832.68 1920.80 

  预付账款 18.92 29.63 28.90 39.68 42.17  管理费用 178.32 220.61 285.69 327.26 343.00 

  存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  研发费用 691.99 691.45 1095.14 1439.96 1440.60 

  其他流动资产 255.11 244.22 247.43 249.28 247.00  财务费用 -5.81 4.01 -30.04 -91.79 -205.38 

非流动资产 11040.02 12251.35 12756.56 13073.63 13588.39  资产减值损失 -18.83 0.00 -6.28 -6.28 -5.23 

  长期投资 8478.13 9556.74 10056.74 10356.74 10856.74  公允价值变动收益 -190.87 15.98 -81.09 -67.03 -57.88 

  固定资产 244.20 272.00 268.76 278.11 283.21  投资净收益 477.11 661.26 610.00 604.94 616.01 

  无形资产 53.16 63.92 63.92 63.92 63.92  营业利润 1108.89 1449.30 2144.43 3103.41 3418.31 

  其他非流动资产 2264.53 2358.69 2367.15 2374.86 2384.52  营业外收入 0.44 2.93 1.64 1.87 1.97 

资产总计 13370.52 14742.58 16807.33 18777.95 21610.77  营业外支出 7.91 4.88 5.37 5.63 5.42 

流动负债 1565.20 1812.78 2460.17 1710.22 1707.41  利润总额 1101.42 1447.35 2140.70 3099.65 3414.86 

  短期借款 0.00 0.00 910.38 0.00 0.00  所得税 9.60 16.40 24.26 35.12 38.70 

  应付账款 52.22 53.18 62.03 83.29 86.82  净利润 1091.82 1430.95 2116.44 3064.52 3376.16 

  其他流动负债 1512.98 1759.60 1487.75 1626.93 1620.59  少数股东损益 5.37 6.05 0.60 7.27 6.70 

非流动负债 73.38 68.72 66.68 65.55 67.01  归属母公司净利润 1086.44 1424.90 2115.85 3057.25 3369.46 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1154.84 1505.42 2157.63 3062.26 3272.83 

  其他非流动负债 73.38 68.72 66.68 65.55 67.01  EPS（元） 0.55 0.74 1.09 1.58 1.74 

负债合计 1638.58 1881.50 2526.85 1775.77 1774.41        

 少数股东权益 43.23 38.13 38.73 46.00 52.70 
 主要财务比率      

  股本 1518.37 1488.53 1488.53 1488.53 1488.53  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

  资本公积 5213.82 4691.17 4691.17 4691.17 4691.17  成长能力      

  留存收益 6742.17 7749.22 9303.99 11990.61 14809.32  营业收入(%) 43.50 -0.05 62.91 37.46 4.81 

归属母公司股东权益 11688.70 12822.95 14241.75 16956.18 19783.65  营业利润(%) 33.40 30.70 47.96 44.72 10.15 

负债和股东权益 13370.52 14742.58 16807.33 18777.95 21610.77  归属母公司净利润(%) 27.67 31.15 48.49 44.49 10.21 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 88.92 87.34 91.43 91.56 91.56 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 37.15 48.75 44.44 46.71 49.12 

经营活动现金流 1125.07 1034.21 1438.76 2409.22 2653.25  ROE(%) 9.29 11.11 14.86 18.03 17.03 

  净利润 1091.82 1430.95 2116.44 3064.52 3376.16  ROIC(%) 12.19 14.14 19.30 26.53 27.06 

  折旧摊销 51.76 52.10 43.24 50.65 59.90  偿债能力      

  财务费用 -5.81 4.01 -30.04 -91.79 -205.38  资产负债率(%) 12.26 12.76 15.03 9.46 8.21 

  投资损失 -477.11 -661.26 -610.00 -604.94 -616.01  净负债比率(%) 37.73 34.57 54.67 32.77 32.71 

营运资金变动 280.58 219.21 -204.39 -121.87 -17.79  流动比率 1.49 1.37 1.65 3.34 4.70 

  其他经营现金流 183.83 -10.81 123.51 112.65 56.36  速动比率 1.49 1.37 1.65 3.34 4.70 

投资活动现金流 -315.09 -311.55 -64.85 186.75 -15.66  营运能力      

  资本支出 88.63 187.38 76.00 60.00 65.00  总资产周转率 0.22 0.21 0.30 0.37 0.34 

  长期投资 302.78 197.75 516.52 289.72 506.97  应收账款周转率 13.24 13.45 16.79 15.23 13.70 

  其他投资现金流 76.33 73.58 527.67 536.46 556.31  应付账款周转率 6.24 7.02 7.08 7.60 6.80 

筹资活动现金流 -659.70 -542.49 64.08 -1050.60 -338.14  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 910.38 -910.38 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.56 0.74 1.09 1.58 1.74 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.58 0.53 0.74 1.25 1.37 

  普通股增加 -24.15 -29.85 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.04 6.63 7.36 8.76 10.23 

  资本公积增加 -1240.12 -522.65 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 604.57 10.00 -846.30 -140.22 -338.14  P/E 53.87 41.07 27.66 19.14 17.37 

现金净增加额 150.90 180.01 1438.00 1545.36 2299.44  P/B 5.01 4.56 4.11 3.45 2.96 

       EV/EBITDA 39.68 30.44 21.24 14.96 14.00 

资料来源：wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：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 股市场基准为沪深 300
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或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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