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市场数据  
收盘价(元) 11.81 

一年最低/最高价 7.68/22.65 

市净率(倍) 1.87 

流通 A 股市值(百

万元) 
23,678.31 

总市值(百万元) 23,678.31  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.32 

资产负债率(%,LF) 10.77 

总股本(百万股) 2,004.94 

流通 A 股(百万股) 2,004.94  
 

相关研究  
《巨人网络(002558)：2023 年中

报点评：业绩超我们预期，深耕

优势赛道，《原始征途》表现出

色》 

2023-09-01 

 

 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,038 3,058 3,494 3,849 

同比 -4% 50% 14% 10% 

归属母公司净利润（百万元） 851 1,339 1,536 1,762 

同比 -14% 57% 15% 15% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.42 0.67 0.77 0.88 

P/E（现价&最新股本摊薄） 27.83 17.69 15.41 13.44 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023Q1-3 公司实现营收 22.67 亿元，yoy+44.18%，归母净利润
10.85 亿元，yoy+39.87%，扣非归母净利润 11.16 亿元，yoy+30.36%。
其中，2023Q3 营收 8.24 亿元，yoy+61.96%，qoq-11.99%，归母净利润
4.21 亿元，yoy+52.36%，qoq+0.58%，扣非归母净利润 4.25 亿元，
yoy+60.39%，qoq-1.07%，业绩略超我们预期。 

◼ 《原始征途》长线运营稳健，持续释放业绩增量。2023Q3 公司归母及
扣非归母净利润同比高增，环比持平，我们认为主要系新游《原始征途》
推广投放趋缓，递延收入逐步确认，利润持续释放，截至 2023Q3 末，
公司合同负债为 3.13 亿元，较 2023Q2 末减少 1.12 亿元，较 2022 年末
增加 0.78 亿元。费用端，2023Q3 公司销售费用率 27.75%（yoy+8.47pct，
qoq-10.80pct），管理费用率 4.30%（yoy-4.36pct，qoq-1.05pct），研发费
用率 22.20%（yoy-6.50pct，qoq+2.14%），财务费用率-0.11%。根据七麦
数据，《原始征途》2023Q2/3 及 2023 年 10 月 iOS 游戏畅销榜平均排名
分别为 19/37/39 名，我们认为在 Q3 总体买量投放缩窄背景下，《原始
征途》流水依旧较为稳健，长线运营能力出色，我们看好《原始征途》
持续版本迭代，稳健贡献业绩增量。 

◼ 新游稳步推进，巩固赛道优势。1）征途 IP：公司计划于 2024Q1 推出
功能体验更为完善的《原始征途-正式版》，同时也将推出小程序版，持
续关注产品进展，期待其通过小程序渠道扩大用户群体，同时优化提升
核心玩法，延长产品生命周期，增厚公司业绩基本盘；2）休闲竞技：截
至 2023/7/31，推理派对手游《太空行动》DAU 突破 250 万，并于 2023

年 9 月正式更名为《太空杀》，关注产品于 2024 年春节及寒假期间的推
广情况，期待其用户规模继续扩大，付费额及付费率稳步提升；3）新市
场拓展方面，公司首款面向全球市场的全新国战手游《无主王座》已于
2023 年 ChinaJoy 首次亮相，并已于 2023 年 8 月初开启小规模技术测
试，持续关注产品研发进展。 

◼ 盈利预测与投资评级：《原始征途》流水表现稳健，驱动 2023Q3 业绩略
超我们预期，但考虑到 2023Q4 公司投资收益存在不确定性，我们暂不
调整盈利预测，预计 2023-2025 年公司 EPS 分别为 0.67/0.77/0.88 元，
对应当前股价 PE 分别为 18/15/13 倍。我们看好公司核心优势赛道持续
稳健表现，布局新品类新市场拓增量，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：老游流水超预期下滑，新游表现不及预期，行业竞争加剧，
行业监管趋严风险  
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巨人网络三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,307 2,230 3,011 4,197  营业总收入 2,038 3,058 3,494 3,849 

货币资金及交易性金融资产 2,122 1,976 2,830 3,924  营业成本(含金融类) 325 479 552 612 

经营性应收款项 149 151 133 160  税金及附加 23 31 33 37 

存货 0 0 0 0  销售费用 356 1,086 1,164 1,193 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 189 199 227 242 

其他流动资产 36 103 48 112  研发费用 643 657 699 731 

非流动资产 10,902 11,894 12,369 12,605  财务费用 (15) (26) (8) (13) 

长期股权投资 8,386 9,381 9,878 10,126  加:其他收益 116 168 192 212 

固定资产及使用权资产 296 312 307 311  投资净收益 359 673 664 666 

在建工程 234 222 211 200  公允价值变动 (153) (50) (50) (50) 

无形资产 64 64 64 64  减值损失 (8) 0 0 0 

商誉 149 149 149 149  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 41 41 41 41  营业利润 831 1,424 1,634 1,874 

其他非流动资产 1,733 1,726 1,720 1,714  营业外净收支  (2) 0 0 0 

资产总计 13,209 14,124 15,380 16,802  利润总额 830 1,424 1,634 1,874 

流动负债 1,216 1,429 1,524 1,637  减:所得税 (4) 71 82 94 

短期借款及一年内到期的非流动负债 588 588 588 588  净利润 834 1,352 1,552 1,780 

经营性应付款项 52 82 72 98  减:少数股东损益 (17) 14 16 18 

合同负债 235 287 331 367  归属母公司净利润 851 1,339 1,536 1,762 

其他流动负债 342 472 533 583       

非流动负债 91 91 91 91  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.42 0.67 0.77 0.88 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 610 775 1,011 1,245 

租赁负债 42 42 42 42  EBITDA 683 849 1,086 1,320 

其他非流动负债 50 50 50 50       

负债合计 1,308 1,520 1,615 1,728  毛利率(%) 84.04 84.33 84.20 84.10 

归属母公司股东权益 11,857 12,546 13,691 14,983  归母净利率(%) 41.76 43.78 43.97 45.79 

少数股东权益 45 58 74 91       

所有者权益合计 11,902 12,604 13,765 15,074  收入增长率(%) (4.07) 50.08 14.25 10.16 

负债和股东权益 13,209 14,124 15,380 16,802  归母净利润增长率(%) (14.43) 57.33 14.75 14.70 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 737 948 1,181 1,260  每股净资产(元) 5.91 6.26 6.83 7.47 

投资活动现金流 (918) (394) 114 355  最新发行在外股份（百万股） 2,005 2,005 2,005 2,005 

筹资活动现金流 (551) (650) (391) (471)  ROIC(%) 5.28 5.71 6.96 7.86 

现金净增加额 (727) (97) 905 1,144  ROE-摊薄(%) 7.18 10.67 11.22 11.76 

折旧和摊销 73 75 74 75  资产负债率(%) 9.90 10.76 10.50 10.28 

资本开支 (112) (30) (7) (19)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.83 17.69 15.41 13.44 

营运资本变动 32 144 168 20  P/B（现价） 2.00 1.89 1.73 1.58 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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