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⚫ 事项：2026 年 4 月 27 日，巨人网络发布 25 年年报及 26 年一季报。公司 26Q1 收

入 16.8 亿 (yoy+138%)，主要系新游《超自然行动组》带来增长。Q1 毛利率 95%

（yoy+4pct），主要系自研游戏占比提升。Q1 归母净利润 10.8 亿（yoy+211%）。 

⚫ 《超自然行动组》春节档创新高，且暑期有望继续拉升。《超自然行动组》长期位

居 iOS 免费榜 TOP10，iOS 畅销榜最高排名达第 4 名，Q1DAU 突破 1000 万大

关，跻身国内游戏市场千万 DAU 级别长青游戏行列；截至 2026 年第一季度末，累

计注册用户超 2 亿，累计贡献流水收入突破 50 亿元。市场短期更关注《超自然行动

组》春节档数据，认为春节档是全年最高峰。但我们认为，该产品暑期档相比春节

档仍然有持续增长。此外，5 月产品有望出海为 Q2 贡献流水增量。 

⚫ 长青 IP《征途》通过小程序获得用户增长。2025 年为《征途》IP 二十周年，游戏

活跃人数同比提升超 16%。《原始征途》小程序版本正式上线，精准匹配小程序用

户轻量化、高便捷的使用需求，月流水重回 1 亿元，2025 年全年累计新增用户突破

3000 万，流水同比增长 18%。《王者征途》依托微信、抖音等多平台小程序渠道全

面覆盖，精准触达不同圈层用户，全年新增用户超 2700 万，年流水突破 7 亿元，

成为赛道重要增长引擎。我们预期该 IP 通过加快长青内容更新节奏实现持续增长。 

⚫ 《名将杀》冷启动免费榜持续拉升，有望暑期正式推广。2025 年 12 月新游三国杀

策略卡牌类游戏《名将杀》开启不删档测试，当前冷启动免费榜持续拉升中。复盘

公司近期产品的数据走势，能发现一个共同点：它们在早期都不依赖大规模买量，

首发表现并不亮眼，付费很浅，但它们后续靠着自然传播带来的持续社交发酵，往

往能突然在某一个节点完成爆发。我们看好《名将杀》贡献 2026 年增量。 

 

 

⚫ 公司在休闲竞技类长周期赛道具备研发优势，新休闲竞技游戏《超自然行动组》畅

销榜持续创新高。2026 年有《名将杀》（卡牌）等项目预期陆续上线。我们预计

26-28 年归母净利润分别为 46.94/57.33/63.11 亿元（26/27 年前值为 49.59/58.41

亿元，我们根据递延等假设调整，调整盈利预测）。根据可比公司 2026 年 P/E 调

整后均值 14 倍，对应目标价 34.58 元，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示 

流水不达预期风险、政策风险、买量成本提升风险、 AI 研发不达预期风险 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 2,923 5,047 10,892 13,636 15,092 

  同比增长(%) -0.0% 72.7% 115.8% 25.2% 10.7% 

营业利润(百万元) 1,449 1,988 5,708 7,008 7,709 

  同比增长(%) 30.7% 37.1% 187.2% 22.8% 10.0% 

归属母公司净利润(百万元) 1,425 1,755 4,694 5,733 6,311 

  同比增长(%) 31.2% 23.1% 167.5% 22.1% 10.1% 

每股收益（元） 0.75 0.92 2.47 3.02 3.32 

毛利率(%) 87.3% 91.0% 95.5% 95.6% 95.6% 

净利率(%) 48.8% 34.8% 43.1% 42.0% 41.8% 

净资产收益率(%) 11.6% 12.4% 26.4% 24.9% 21.7% 

市盈率 42.0 34.1 12.8 10.4 9.5 

市净率 4.7 3.9 3.0 2.3 1.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司对照表 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2026/4/27 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

心动公司 02400 60.53  1.65  3.12  4.10  4.86  36.73  19.42  14.75  12.45  

恺英网络 002517 17.04  0.76  1.01  1.23  1.40  22.36  16.89  13.84  12.18  

腾讯控股 00700 446.06  21.27  24.64  26.87  30.23  20.97  18.10  16.60  14.75  

网易-S 09999 161.52  9.30  10.58  11.68  13.04  17.36  15.27  13.83  12.38  

世纪华通 002602 16.70  0.16  0.79  1.17  1.43  101.46  21.24  14.31  11.67  

调整后平均              18.00  14.00  12.00  

数据来源：ifind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 2,058 6,260 13,265 20,045 27,368  营业收入 2,923 5,047 10,892 13,636 15,092 

应收票据、账款及款项融资 147 203 528 633 680  营业成本 370 453 492 600 658 

预付账款 30 26 79 103 101  销售费用 1,005 1,711 3,311 4,154 4,599 

存货 0 0 0 0 0  管理费用 221 238 350 447 498 

其他 256 167 249 244 229  研发费用 691 842 1,417 1,754 1,935 

流动资产合计 2,491 6,657 14,121 21,025 28,378  财务费用 4 9 6 7 8 

长期股权投资 9,557 9,323 9,119 9,333 9,258  资产、信用减值损失 (6) 3 1 1 1 

固定资产 272 799 799 799 799  公允价值变动收益 16 90 32 59 63 

在建工程 390 0 0 0 0  投资净收益 661 23 397 340 333 

无形资产 64 56 42 28 14  其他 134 83 (38) (65) (81) 

其他 1,969 2,128 296 285 280  营业利润 1,449 1,988 5,708 7,008 7,709 

非流动资产合计 12,251 12,306 10,256 10,445 10,351  营业外收入 3 10 6 6 7 

资产总计 14,743 18,963 24,377 31,470 38,729  营业外支出 5 5 8 8 8 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 1,447 1,992 5,706 7,006 7,707 

应付票据及应付账款 53 42 65 74 77  所得税 16 224 802 1,035 1,152 

其他 1,760 3,416 3,863 4,976 5,677  净利润 1,431 1,768 4,904 5,972 6,555 

流动负债合计 1,813 3,459 3,928 5,050 5,754  少数股东损益 6 14 211 239 244 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,425 1,755 4,694 5,733 6,311 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.75 0.92 2.47 3.02 3.32 

其他 69 82 9 9 9        

非流动负债合计 69 82 9 9 9  主要财务比率      

负债合计 1,881 3,540 3,937 5,058 5,762   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 38 29 240 479 723  成长能力      

实收资本（或股本） 1,489 1,489 1,489 1,489 1,489  营业收入 -0.0% 72.7% 115.8% 25.2% 10.7% 

资本公积 3,166 4,662 5,062 5,062 5,062  营业利润 30.7% 37.1% 187.2% 22.8% 10.0% 

留存收益 7,749 8,956 13,649 19,382 25,693  归属于母公司净利润 31.2% 23.1% 167.5% 22.1% 10.1% 

其他 420 287 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 12,861 15,423 20,440 26,411 32,967  毛利率 87.3% 91.0% 95.5% 95.6% 95.6% 

负债和股东权益总计 14,743 18,963 24,377 31,470 38,729  净利率 48.8% 34.8% 43.1% 42.0% 41.8% 

       ROE 11.6% 12.4% 26.4% 24.9% 21.7% 

现金流量表       ROIC 11.1% 12.0% 26.4% 24.8% 21.6% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 1,431 1,768 4,904 5,972 6,555  资产负债率 12.8% 18.7% 16.2% 16.1% 14.9% 

折旧摊销 (7) 14 19 19 19  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 4 9 6 7 8  流动比率 1.37 1.92 3.59 4.16 4.93 

投资损失 (661) (23) (397) (340) (333)  速动比率 1.37 1.92 3.59 4.16 4.93 

营运资金变动 225 1,464 166 966 643  营运能力      

其它 42 (247) 1,444 (59) (63)  应收账款周转率 19.0 28.8 29.8 23.5 23.0 

经营活动现金流 1,034 2,985 6,143 6,565 6,830  存货周转率 - - - - - 

资本支出 (116) (117) 0 0 0  总资产周转率 0.2 0.3 0.5 0.5 0.4 

长期投资 (1,057) 238 194 (208) 74  每股指标（元）      

其他 861 192 289 423 427  每股收益 0.75 0.92 2.47 3.02 3.32 

投资活动现金流 (312) 313 482 214 502  每股经营现金流 0.69 2.01 4.13 4.41 4.59 

债权融资 32 6 (15) 8 (0)  每股净资产 6.75 8.10 10.63 13.64 16.97 

股权融资 (114) 1,496 400 0 0  估值比率      

其他 (461) (597) (6) (7) (8)  市盈率 42.0 34.1 12.8 10.4 9.5 

筹资活动现金流 (542) 906 380 1 (8)  市净率 4.7 3.9 3.0 2.3 1.9 

汇率变动影响 (0) (2) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 36.1 26.0 9.1 7.4 6.8 

现金净增加额 180 4,202 7,005 6,780 7,323  EV/EBIT 35.9 26.2 9.1 7.4 6.8 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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