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事件：

2025年 8月 27日，公司发布 2025年半年度报告，报告期内，公
司实现营业收入 16.62亿元，同比增长 16.47%；实现归属于上市公司
股东的净利润 7.77亿元，同比增长 8.27%；实现归属于上市公司股东
的扣除非经常性损益的净利润 8.07亿元，同比减少 8.79%。受自研新
品《超自然行动组》推动，公司游戏收入同比增长 16.33%，从而带
动了营收及归母净利的稳步增长。

观点：

 核心 IP长青化与现象级新品表现亮眼，驱动用户与收入增长强
劲。一方面持续推进征途 IP 的“长青游戏”建设，《原始征途》
正式上线并开启二次推广，成功实现了用户扩圈，首月新增用户
达到 586万，上半年累计新增用户突破 2,000万，月均流水稳定
维持在 1亿元人民币水平；另一方面高效运营爆款新品。《超自然
行动组》凭借“中式微恐+多人合作”的差异化玩法迅速打开市
场，用户规模与流水呈指数级增长，并于 7月达成“同时在线人
数突破 100万”的里程碑，最高位列 iOS畅销榜 TOP4，相关视
频全网播放量超 30亿次，展现出突出的长线运营潜力。

 AI赋能游戏核心业务，重塑产品交互与玩法新形态。作为累计用
户超 2亿的社交推理类产品，《太空杀》积极布局 AI原生玩法，
于 2025年上线全新模式“残局对决”，联合阿里通义千问、腾讯
混元等国内主流大模型，打造行业首个“多用户与 AI 智能体混
合对抗”竞技机制。《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。

 盈利预测及投资评级：考虑到《超自然行动组》排名与流水表现
超预期，我们预测公司 2025年/2026年/2027年收入为 47.39亿元
/65.63亿元/76.18亿元，归母净利润为 22.98亿元/31.87亿元/35.51
亿元。对应公司 2025 年 8 月 29 日股价 2025 年/2026 年/2027 年
PE分别为 26.6/19.2/17.2倍。参考可比公司三七互娱、神州泰岳、
吉比特，我们看好其较强的 IP开发与运营能力以及高质量用户基
础，首次覆盖给予“增持”评级。

 风险提示：1）市场竞争加剧风险。2）新品类培育风险。3）AI
技术潜在风险。4）AI应用进展不及预期。5）核心人才流失。
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 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 2,924 2,923 4,739 6,563 7,618
增长率（%） 43.50 -0.05 62.12 38.50 16.08

归母净利润（百万元） 1,086 1,425 2,298 3,187 3,551
增长率（%） 27.67 31.15 61.26 38.72 11.41
ROE（%） 9.31 11.13 15.25 18.25 15.74
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.72 0.96 1.19 1.65 1.84
市盈率（P/E） 25.8 22.6 26.6 19.2 17.2

市净率（P/B） 1.8 2.1 4.1 3.5 2.7

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 1：可比公司估值

重点公司 股票 2025/08/29 2025/08/29 EPS（元） PE

代码 名称 股价（元） 市值（亿元）2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

002555.SZ 三七互娱 19.69 435.59 1.20 1.21 1.30 1.41 1.52 15.7 13.0 15.2 13.9 12.9

300002.SZ 神州泰岳 13.80 271.47 0.46 0.73 0.62 0.76 0.86 19.6 15.9 22.2 18.2 16.1

603444.SH 吉比特 459.24 330.84 15.63 13.15 19.61 22.55 24.69 15.7 16.7 23.4 20.4 18.6

/
可比公司

均值
/ / 5.76 5.03 7.18 8.24 9.02 17.0 15.2 20.3 17.5 15.9

002558.SZ 巨人网络 31.60 611.38 0.72 0.96 1.19 1.65 1.84 25.8 22.6 26.6 19.2 17.2

数据来源：iFinD，华龙证券研究所；注：巨人网络盈利预测来自华龙证券研究所，其余标的盈利预测均来自同

花顺一致预期。
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表：公司财务预测表

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 2,330 2,491 4,387 5,423 8,009 营业收入 2,924 2,923 4,739 6,563 7,618
现金 1,889 2,058 3,722 4,755 7,208 营业成本 324 370 493 658 820
应收票据及应收账款 160 147 351 340 463 税金及附加 33 33 54 74 86
其他应收款 8 12 20 24 27 销售费用 1,019 1,005 1,090 1,444 1,676
预付账款 19 30 49 60 67 管理费用 178 221 358 495 575
存货 0 0 0 0 0 研发费用 692 691 948 1,247 1,524
其他流动资产 255 244 244 244 244 财务费用 -6 4 -0 -6 -3
非流动资产 11,040 12,251 13,034 13,879 15,494 资产和信用减值损失 -20 6 -17 -36 -17
长期股权投资 8,478 9,557 10,080 10,640 12,167 其他收益 160 170 149 160 159
固定资产 244 272 529 756 861 公允价值变动收益 -191 16 -109 -95 -63
无形资产 53 64 26 26 28 投资净收益 477 661 499 546 569
其他非流动资产 2,265 2,359 2,399 2,457 2,440 资产处置收益 -1 -3 -1 -2 -2
资产总计 13,371 14,743 17,420 19,302 23,503 营业利润 1,109 1,449 2,318 3,224 3,587
流动负债 1,565 1,813 2,254 1,737 852 营业外收入 0 3 1 2 2
短期借款 0 0 0 0 0 营业外支出 8 5 5 6 5
应付票据及应付账款 52 53 87 100 134 利润总额 1,101 1,447 2,314 3,220 3,583
其他流动负债 1,513 1,760 2,166 1,637 719 所得税 10 16 12 27 30
非流动负债 73 69 69 69 69 净利润 1,092 1,431 2,303 3,193 3,554
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 5 6 5 6 3
其他非流动负债 73 69 69 69 69 归属母公司净利润 1,086 1,425 2,298 3,187 3,551
负债合计 1,639 1,881 2,322 1,806 921 EBITDA 1,202 1,545 2,439 3,383 3,780
少数股东权益 43 38 43 49 52 EPS（元） 0.72 0.96 1.19 1.65 1.84
股本 1,518 1,489 1,489 1,489 1,489
资本公积 5,214 4,691 4,691 4,691 4,691 主要财务比率

留存收益 6,742 7,749 9,518 12,110 14,940 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 11,689 12,823 15,055 17,448 22,530 成长能力

负债和股东权益 13,371 14,743 17,420 19,302 23,503 营业收入同比增速(%) 43.50 -0.05 62.12 38.50 16.08
营业利润同比增速(%) 33.40 30.70 59.94 39.10 11.23
归属于母公司净利润同比增速(%) 27.67 31.15 61.26 38.72 11.41
获利能力

毛利率(%) 88.92 87.34 89.60 89.98 89.23
现金流量表（百万元） 净利率(%) 37.34 48.96 48.60 48.65 46.65
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 9.31 11.13 15.25 18.25 15.74
经营活动现金流 1,125 1,034 2,204 2,908 3,946 ROIC(%) 9.25 10.94 14.58 18.03 15.82
净利润 1,092 1,431 2,303 3,193 3,554 偿债能力

折旧摊销 52 52 77 116 150 资产负债率(%) 12.26 12.76 13.33 9.35 3.92
财务费用 -6 4 -0 -6 -3 净负债比率(%) -10.67 -10.77 -17.62 -24.18 -30.93
投资损失 -477 -661 -499 -546 -569 流动比率 1.49 1.37 1.95 3.12 9.40
营运资金变动 281 219 196 18 732 速动比率 1.45 1.34 1.91 3.07 9.29
其他经营现金流 184 -11 127 132 82 营运能力

投资活动现金流 -315 -312 -471 -512 -300 总资产周转率 0.22 0.21 0.29 0.36 0.36
资本支出 89 187 336 402 238 应收账款周转率 20.33 19.00 19.45 20.15 21.30
长期投资 -303 -198 -523 -560 -566 应付账款周转率 6.24 7.02 9.03 11.64 14.27
其他投资现金流 76 74 389 450 504 每股指标（元）

筹资活动现金流 -660 -542 -69 -1,363 -1,193 每股收益(最新摊薄) 0.72 0.96 1.19 1.65 1.84
短期借款 0 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.74 0.69 1.14 1.50 2.04
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 7.70 8.61 7.78 9.02 11.65
普通股增加 -24 -30 -20 -21 -22 估值比率

资本公积增加 -1,240 -523 -230 -622 -700 P/E 25.8 22.6 26.6 19.2 17.2
其他筹资现金流 605 10 181 -720 -471 P/B 1.8 2.1 4.1 3.5 2.7
现金净增加额 151 180 1,664 1,033 2,453 EV/EBITDA 37.93 29.43 18.13 12.60 10.55

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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