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投资要点 

 

 16年业绩符合预期，手游转型实现腾飞：公司2016年收入13.05

亿元，同比增长 335.08%，归母净利润为 5.85 亿元，同比增长

234.59%，基本符合预期。公司收入与利润的大幅增长主要得益于

《问道手游》的成功，自 16 年 4 月上线，截至 16 年底《问道手游》

的注册用户超过 1200 万人，我们根据主营收入构成，测算《问道

手游》16 年为公司贡献收入约为 10 亿元。 

 研运一体格局已成，工匠精神打磨长线优质产品：公司通过子

公司雷霆游戏实现自有平台的运营，从过去的研发——授权运营逐

步转向研运一体，目前《问道手游》自研自发取得优异成绩，整体

研运一体格局已成。公司专注于产品，过去端游《问道》为十年 IP，

至今仍然保持旺盛生命力。公司的手游转型将继续发扬工匠精神，

对产品的持续打磨有望实现对产品生命周期的不断延长，未来持续

为公司贡献业绩。 

 参股优质研发商的成果初现，17 年有望为业绩带来明显增量：

公司通过参股的形式布局优质研发商，同时子公司雷霆游戏进行代

理运营。其中参股公司淘金互动研发《地下城堡 2》以及参股公司

青瓷数码研发《不思议迷宫》均长期保持 iOS 付费榜前列，《不思

议迷宫》从 16 年 12 月上线至今，长期位于 iOS 付费榜前二，iOS

畅销榜 80-120 名，《地下城堡 2》iOS 畅销榜上目前稳定在前 180

名，两款游戏在 17 年均有望为公司业绩带来明显增量部分。 

 投资建议：公司通过手游转型实现业绩腾飞，目前手游+研运

一体的格局已成，通过对产品的持续打磨有望保持长期创收，同时

公司通过参股+代理运营的方式取得优秀成果，我们预计公司

2017-2018 年净利润为 8.17 亿元、9.92 亿元，EPS 为 11.48 元、13.94

元，对应 2017-2018 年 PE 为 32 倍、27 倍，首次覆盖给予“买入”

评级。 

 风险提示：《问道手游》、现有端游产品的经营数据下滑；新

游戏研发运营不及预期；市场竞争加剧。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）          372.31 

一年最低价/最高价  77.76/376.00 

市净率                   13.75 

流通股市值(百万元)       6627.1 

 

基础数据 
每股净资产（元）          27.07 

资产负债率                22.32 

总股本（百万股）          71.17 

流通股（百万股）          17.80 
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1. 吉比特：业绩符合预期，手游转型实现腾飞 

1.1. 年报数据摘要 

公司 2016 年收入 13.05 亿元，同比增长 335.08%，归母净利润为 5.85

亿元，同比增长 234.59%，基本符合预期。公司收入与利润的大幅增长

主要得益于《问道手游》的成功，自 16 年 4 月上线，截至 16 年底《问

道手游》的注册用户超过 1200 万人。《问道手游》通过公司的自有平台

雷霆游戏实现自主运营，同时与渠道方合作实行联合运营。16 年自主运

营与联合运营合计收入共 10.48 亿元，考虑老产品《斗仙》的占比较小，

《问道手游》占据绝大部分，因此我们测算《问道手游》16 年为公司贡

献收入约为 10 亿元。 

图表 1 ：公司 2011-2016 年营收同比变化（单位：万元） 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 2 ：公司 2013-2016 年主营构成（单位：万元） 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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1.2. 公司简介 

公司前身吉比特有限于 2004 年 3 月 26 日成立，2010 年 1 月 20 日股

份有限公司成立。自设立以来，公司成功打造了一家专业从事网络游戏

创意策划、研发制作及商业化运营的国家级重点软件企业。公司预计募

集资金总额 96,120.00 万元，实际预计募集资金净额 89,971.56 万元，发

行价格 54.00 元/股，市盈率为 22.96 倍。公司上市前,卢竑岩先生持有公

司 40.53%的股份，是公司的控股股东和实际控制人，发行股份后持股数

30.39%。 

图表 3 ：公司发行前后股本结构变化 

序 

号 
股东名称 股份性质 

发行前股本结构 发行后股本结构 

持股数 占比(%) 持股数 
占比

(%) 

1 卢竑岩 个人股 2,162.95 40.53  2,162.95  30.39 

2 

湖南文化旅游投资

基金企业(有限合

伙) 

境内法人股 869.40 16.29    869.40  12.22 

3 陈拓琳 个人股 824.00 15.44    824.00  11.58 

4 
北京和谐成长投资

中心(有限合伙) 
境内法人股 579.84 10.86    579.84  8.15 

5 黄志辉 个人股 247.50 4.64    247.50  3.48 

6 

天津安兴股权投资

基金合伙企业(有

限合伙) 

境内法人股 150.00 2.81    150.00  2.11 

7 李培英 个人股 135.00 2.53    135.00  1.9 

8 
平安财智投资管理

有限公司 
境内法人股 75.00 1.41     75.00  1.05 

9 高岩 个人股 22.36 0.42     22.36  0.31 

10 其他个人股 个人股 271.00 5.3    271.00  3.8 

  社会公众股东 社会公众股  -    1,780.00  25.01 

合计 5,337.05 100 7,117.05 100 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司处于网络游戏产业链的上游地位，作为网络游戏内容提供商和

运营商的两大角色，通过制定具体的游戏开发计划、组织策划、编程、

美工、测试等各种资源完成网络游戏的开发，并通过自主运营为用户提

供网络游戏产品及服务。 
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图表 4 ：公司主营业务 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司成立至今已经成功开发出《问道》、《问道外传》、《斗仙》、《乱

战》、《女神觉醒》、《斩将封神》、《问道手游》等多款游戏，游戏用户遍

及中国大陆、越南、印尼、马来西亚、韩国、美国、加拿大和台湾、香

港、澳门等多个国家和地区。 

图表 5 ：公司历年主要产品列表 

 
资料来源：公司公告，公司官网，App Annie，东吴证券研究所 
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2. 研运一体格局已成，工匠精神打磨长线优质产品 

公司通过子公司雷霆游戏实现自有平台的运营，从过去的研发及授

权运营逐步转向研运一体，目前《问道手游》自研自发取得优异成绩，

整体研运一体格局已成。公司专注于产品，过去端游《问道》为十年 IP，

至今仍然保持旺盛生命力。公司的手游转型将继续发扬工匠精神，对产

品的持续打磨有望实现对产品生命周期的不断延长，未来持续为公司贡

献业绩。 

图表 6 ：公司雷霆游戏自主运营平台 

 
资料来源：雷霆游戏官网，东吴证券研究所 
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3. 参股优质研发商的成果初现，17 年有望为业绩带来

明显增量 

公司通过参股优质研发公司并通过子公司雷霆游戏代理所研发游

戏，其中青瓷数码研发的《不思议迷宫》与淘金互动研发的《地下城堡 2：

黑暗觉醒》尤为突出。 

从火爆程度看，《不思议迷宫》自 16 年 12 月上线，迅速登上 iOS 付

费榜榜首，截至 3 月 27 日，一直位于 iOS 付费榜前 25，目前稳定在付

费榜第 2 位。从盈利能力看，《不思议迷宫》在玩法上为 Roguelike 策略

类与 RPG 结合的方式，相比传统 RPG 游戏在付费能力稍弱，但是仍然

不妨碍其在畅销榜上长期保持 80-120 名的区间。《不思议迷宫》目前仍

然处于初期阶段，随着内容上的不断丰富与更新，未来的盈利能力有望

更上一层楼。 

图表 7 ：《不思议迷宫》中国区上线以来下载排名 

 

资料来源：App Annie，东吴证券研究所 

 

 

图表 8 ：《不思议迷宫》中国区上线以来畅销榜排名 
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资料来源：App Annie，东吴证券研究所 

 

另一款由参股公司淘金互动（837685 新三板上市）研发，子公司雷

霆游戏运营的《地下城堡 2》也取得了相当程度的成功，《地下城堡 2》

自 16 年 8 月上线，长期占据 iOS 付费榜前列，目前稳定在付费榜第 5 位，

畅销榜前 180 名。值得一提的是，目前《地下城堡 2》长期占据台湾 iOS

付费榜的前 5，成为公司进入台湾市场的先头部队。同时淘金互动发布业

绩预告，16 年净利润为 1100-1200 万元，下半年业绩实现环比大幅增长。 

图表 9 ：《地下城堡 2》中国区上线以来下载排名 

 

资料来源：App Annie，东吴证券研究所 

 

 

图表 10 ：《地下城堡 2》中国区上线以来畅销榜排名 

 

资料来源：App Annie，东吴证券研究所 

 

4. 投资建议 

公司通过手游转型实现业绩腾飞，目前手游+研运一体的格局已成，

通过对产品的持续打磨有望保持长期创收，同时公司通过参股+代理运营

的方式取得优秀成果，我们预计公司 2017-2018 年净利润为 8.17 亿元、
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9.92 亿元，EPS 为 11.48 元、13.94 元，对应 2017-2018 年 PE 为 32 倍、

27 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

图表 11 ：公司盈利预测 

财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E  

营业总收入（百万元） 300.05  1305.43  1933.00  2350.00   

同比% -7.00% 335.08% 48.07% 21.57%  

净利润（百万元） 174.98  585.46  817.00  991.96   

同比% -9.59% 234.59% 39.55% 21.42%  

每股净收益（元） 2.46  8.23  11.48  13.94   
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所    注：股价为 2017 年 3 月 27 日收盘价 

 

 

5. 风险提示 

《问道手游》、现有端游产品的经营数据下滑； 

新游戏研发运营不及预期； 

市场竞争加剧。 
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财务预测表 

财务和估值数据摘要           

单位:百万元 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 322.65  300.05  1305.43  1933.00  2350.00  

    增长率(%) 16.64% -7.00% 335.08% 48.07% 21.57% 

归属母公司股东净利润 193.53  174.98  585.46  817.00  991.96  

    增长率(%) 22.85% -9.59% 234.59% 39.55% 21.42% 

每股收益(EPS) 2.719  2.459  8.226  11.479  13.938  

每股股利(DPS) 0.000  0.422  0.000  0.656  0.797  

每股经营现金流 2.880  2.629  11.049  11.980  20.559  

销售毛利率 96.86% 96.44% 95.99% 96.00% 96.00% 

销售净利率 59.98% 58.01% 53.89% 53.50% 53.43% 

净资产收益率(ROE) 57.35% 36.25% 30.39% 30.30% 27.31% 

投入资本回报率(ROIC) 732.31% 367.70% 791.67% 300.68% 61.95% 

市盈率(P/E) 136.92  151.43  45.26  32.43  26.71  

市净率(P/B) 78.52  54.89  13.75  9.83  7.30  

报表预测           

利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

        营业收入 322.65  300.05  1305.43  1933.00  2350.00  

  减: 营业成本 10.14  10.69  52.39  77.32  94.00  

        营业税金及附加 2.81  2.08  9.51  14.76  17.94  

        营业费用 27.38  25.93  162.39  270.62  329.00  

        管理费用 83.45  78.49  276.89  386.60  470.00  

        财务费用 -2.21  -6.36  -19.71  -31.64  -34.92  

        资产减值损失 -0.02  0.17  16.32  17.00  19.00  

  加: 投资收益 -1.12  -3.56  -3.65  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 199.98  185.49  803.99  1198.35  1454.98  

  加: 其他非经营损益 12.60  8.37  11.27  0.00  0.00  

        利润总额 212.58  193.85  815.26  1198.35  1454.98  

  减: 所得税 19.05  19.80  111.71  164.17  199.33  

        净利润 193.53  174.05  703.55  1034.17  1255.65  

  减: 少数股东损益 0.00  -0.92  118.08  217.18  263.69  

        归属母公司股东净利润 193.53  174.98  585.46  817.00  991.96  

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

        货币资金 302.76  411.22  1731.22  1081.47  2022.91  

        应收和预付款项 24.38  28.60  226.54  100.64  297.13  

        存货 0.00  0.00  0.00  #DIV/0! #DIV/0! 

        其他流动资产 0.13  0.26  14.99  #DIV/0! #DIV/0! 

        长期股权投资 21.99  38.25  38.52  38.52  38.52  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 42.85  71.18  348.26  1287.32  1237.05  

        无形资产和开发支出 12.13  15.71  16.97  516.97  966.97  

        其他非流动资产 0.22  0.34  8.35  5.04  1.73  
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        资产总计 404.45  565.57  2384.84  #DIV/0! #DIV/0! 

        短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 2.20  11.19  192.44  -134.94  200.45  

        长期借款 5.71  2.73  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 45.85  55.13  139.38  139.38  139.38  

        负债合计 53.75  69.06  331.81  4.44  339.83  

        股本 53.37  53.37  71.17  71.17  71.17  

        资本公积 6.46  6.76  892.24  892.24  892.24  

        留存收益 277.62  422.59  963.06  1733.36  2668.64  

        归属母公司股东权益 337.44  482.73  1926.47  2696.77  3632.05  

        少数股东权益 0.00  8.48  126.56  343.73  607.42  

        股东权益合计 337.44  491.20  2053.03  3040.51  4239.47  

        负债和股东权益合计 391.20  560.26  2384.84  3044.95  4579.29  

现金流量表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

        经营性现金净流量 204.95  187.10  786.40  852.63  1463.20  

        投资性现金净流量 -21.21  -53.43  -161.62  -1487.33  -500.00  

        筹资性现金净流量 -63.57  -27.77  859.80  -15.05  -21.77  

        现金流量净额 120.18  105.97  1493.53  -649.75  941.44  

资料来源：Wind，东吴证券研究所                 注：股价为 2017 年 3 月 27 日收盘价 
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