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证券研究报告·A 股公司简评  游戏Ⅱ 

3Q25 点评：《超自然》成长亮眼，

看好玩家数、流水再上台阶  

 

核心观点 

3Q25 公司实现收入 17.1 亿元，同比大幅增长 116%，实现归母

净利润 6.4 亿元，同比实现大幅增长 81%，扣非归母净利润为 6.8

亿，同比大幅增长 74%，主要由《超自然行动组》暑期期间的大

范围玩家破圈带动的流水快速提升带来。 

 

1、《超自然》暑期实现跨越式增长，9 月表现“淡季不淡”。继

暑期成为爆款后（iOS 游戏畅销稳居 20 名以内），9 月份淡季流

水再超预期，不做大幅投放、没有节假日的效应下月流水的下限

较高。10 月前 24 日 iOS 流水环比 9 月上涨 12%（SensorTower 口

径），且我们观察到 10 月份的投放相对 9 月份收窄 15%左右，

代表 10 月份至今的投放 ROI 仍在较高的水平。 

从中长期来看，《超自然》潜力巨大。目前该游戏仍在破圈期，

尤其是男性玩家、一二线玩家占比正在逐步提升，看好今年万圣、

圣诞等节点的更新，以及明年春节的重要版本更新，游戏 DA U 与

活跃度有望再上台阶，明后年关注出海与 IP 周边衍生的增量。 

 

2、合同负债增量明显，为后续季度确收提供基础。《超自然》大

DAU 和高留存属性，决定了玩家生命周期不断延长，参考行业同

类型游戏，递延周期普遍在 12 月及以上。截至三季度末合同负

债 13.33 亿元，较 24 年底、25 年二季度末增加 6.99、4.44 亿元。 

 

3、明后年公司增长点明确。1）超自然 26 年是全年维度贡献，春

节大版本 DAU 流水有望再上台阶。2）卡牌游戏《名将杀》有望

2026 年贡献增量；3）《五千年》内部快速版本迭代，长期贡献

增量。 

 

我们预计 25-27 年公司实现营收 56.95 亿元、83.97 亿元、94. 19

亿元，同比增长 95%、47%、12%，归母净利润为 23.91 亿元、

42.52 亿元、47.74 亿元，同比增长 68%、78%、12%，10 月 28 日

收盘价对应 PE为 30.3x、17.0x、15.2x，当前给予买入评级。 
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相关研究报告  

25.08.29 

【 中 信 建 投 游 戏 Ⅱ 】 巨 人 网 络

(002558):2Q25 点评：看好《超自然》

2H 核心贡献，26 年增长趋势明确  
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事件 

公司发布 2025 年三季报。2025 年前三季度公司实现收入 33.7 亿元，同比增长 51.8%；实现归母净利润 14. 2

亿元，同比增长 32.3%；扣非口径为 14.8 亿元，同比增长 16.5%。单看 2025 年第三季度，公司实现收入 17 . 1 亿

元，同比增长 115.6%，实现归母净利润 6.4 亿元，同比增长 81.2%；扣非口径为 6.8 亿元，同比增长 73.9%。 

 

重要财务指标 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元)      2,924       2,923       5,695       8,397      9,419  

YOY(%) 44% 0% 95% 47% 12% 

净利润(百万元)      1,086       1,425       2,391       4,252       4,774  

YOY(%) 28% 31% 68% 78% 12% 

净利率(%) 37% 49% 42% 51% 51% 

EPS(摊薄/元)       0.56        0.74        1.24        2.20        2.47  

P/E(倍)       66.7        50.9        30.3        17.0        15.2  
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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简评  

1、《超自然》暑期实现跨越式增长，9 月份“淡季不淡” 

《超自然》暑期流水全面爆发，9 月以来淡季不淡。7 月份达成 100 万同时在线，暑期稳居 iOS 畅销 Top10，

最高达到 Top4，8 月流水环比接近翻倍（iOS 渠道，SensorTower 口径）。9 月开学后游戏表现超预期： 

1）从用户规模看：日活快速增长，日均用户时长有竞争力。据 Questmobile，10 月 13-19 日《超自然》日

均日活为 356 万，国庆期间（9 月 29 日到 10 月 5 日）日均日活达 457 万，接近 8 月峰值水平。且 9 月以来《超

自然》日均用户时长在 130 分钟以上，较同类型产品同期高 180%以上。 

2）从流水看：暑期表现好，9 月淡季不淡，10 月环比还有增长。据 SensorTower，10 月前 24 天流水环比

9 月同期增长 12%，且买量投放有所降低，证明当前 ROI 是提升趋势。 

《超自然》中期看高频更新，长期看出海、IP 周边开发增量。中期维度，游戏维持高频更新，角色/联名/地

图等玩法更新维持周更，新皮肤维持一个半月一更，近期与高人气 IP 角色 Loopy 开启联名活动。暑期之后的开

学可能反而让游戏在线下的讨论度提升，以及游戏在男性用户中破圈趋势；下一个关键节点是春节，有望迎来

重磅皮肤上线和玩法更新。长期维度，关注出海版本的推广；此外，公司是稀缺的具备原生游戏 IP 开发能力的

公司，参照《第五人格》与闪魂合作推出的卡牌销售额过亿，后续公司对超自然 IP 的持续开发也是核心增长点。  

2、合同负债增量明显，为后续季度确收提供增量。游戏公司通常根据道具消耗进度或付费玩家预计寿命确

认相应的收入递延周期。《超自然》大 DAU 和高留存属性，决定了玩家生命周期不断延长，参考腾讯网易同类

游戏，递延普遍在 12 月及以上。截至三季度末公司合同负债 13.3 亿元，分别较 24 年底和 25 年二季度末增加

7.0 和 4.4 亿元，后续将陆续确认为报表端收入。 

3、期间费用率同比下降，利润率可观。三季度公司毛利率为 90.5%，环比基本持平，同比增加 1%，整体

表现稳健。期间费用率 60.1%，同比下降 5.6pct，主要是收入大幅增长驱动。具体来看 1）销售费用：三季度为

6.3 亿元，对应销售费用率 36.7%，同比增加 1.4pct，在《超自然》投放较为可控的情况下，预计是部分 iOS 渠

道费用的体现；2）研发费用：三季度为 3.4 亿元，同比增加 1.5 亿元，环比增加 1.3 亿元，预计是研发团队奖金

计提以及团队扩容，但在收入高速增长的情况下，研发费用率同比下降 4.0pct 至 19.9%；3）管理费用：三季度

管理费用率为 3.4%，费用绝对值稳定，但收入增长带动费用率同比下降 2.9pct。 

4、原 CEO回归，年轻化与长青化的研发特点明显。公司聘请刘伟女士成为新一任总经理。刘伟女士现任

公司第六届董事会董事和提名委员会委员，曾于 2016 年 4 月至 2023 年 12 月公司总经理。在她上一轮任职期

间，征途和球球 IP 均实现长线运营。其中征途 IP 完成从端游向手游的拓展，《原始征途》手游于 23 年 3 月上

线，集成“征途”IP 与国战玩法，首月流水超 3 亿，23 年普遍维持 iOS 游戏畅销榜 50 名以内。《球球大作战》

于 2015 年上线，截至 1H20，全球累计注册用户超 6 亿，DAU 最高达 2900 万，22 年开始虽然有《蛋仔派对》

等重磅休闲游戏上线，但 iOS 游戏畅销排名普遍稳定在 50-100 名。 
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图表1： 三季度营业收入同比增长 115.6% 图表2： 三季度归母净利润同比增长 81.2% 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 

 

图表3： 三季度毛利率维持稳定 图表4： 三季度期间费用率合计同比下降 6pct 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 
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图表5： 《超自然》最新 DAU 较《第五人格》高 72%（万） 图表6： 《超自然》日均用户时长 120 分钟以上（分钟） 

  

资料来源：Qyestmobile，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 

 

图表7： 《超自然》10 月前 24 天 iOS 流水环比增长 12% 图表8： 四季度以来《超自然》投放有所减少 

 
 

资料来源：SnesorTower，中信建投 资料来源：Dataeye，中信建投 
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投资建议：公司明后年的增长点明确。1）《超自然》26 年是全年维度贡献，春节大版本 DAU 流水有望再

上台阶，出海和 IP 衍生增量可期。2）卡牌游戏《名将杀》预估 1H26 上线，已于 8 月进行付费测，10 月进行

渠道定级测；3）SLG《五千年》正在内部快速版本迭代，有望长期贡献增量。  

 

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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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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