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手游》年流水排在 2016 年 TOP10 移动游戏第五名，并作为新游戏第二位
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上市以来市场表现 

 

 

市场数据：2017 年 3 月 27 日 

收盘价(元)：                 372.31 

年内最高/最低（元）：      376/77.76 

流通 A股/总股本（百万）： 17.80/71.17 

流通 A股市值（百万）：       6627.12 

总市值（百万）：            26497.50 

 

基础数据：2016 年 12 月 31 日 

基本每股收益：                10.97 

摊薄每股收益：                10.79 

每股净资产(元)：              27.07 

净资产收益率：               30.39% 

事件描述 

公司于 3 月 28 日公布 2016 年财报，报告期内，公司实现营业收入 13.05

亿元，同比增长 335.08%；实现净利润 7.04 亿元，同比增长 304.21%；

实现归属母公司股东净利润 5.85 亿元，同比增长 234.59%；公司拟向

全体股东每 10 股派现金股利 41.2 元（含税）。 

事件点评 

新游戏上线，带动业绩强势增长。1）报告期内公司成功推出自研产品《问

道手游》和代理运营产品《不思议迷宫》，直接带动公司收入及净利润同

比增长 335%和 304%。其中，鉴于《问道手游》自主运营+联运模式，

公司自主运营及联运业务板块业绩增长明显，分别实现收入 3.35 亿元和

7.13 亿元，同比增长 6.4 倍和 2560 倍，收入占比提升至 25.65%和

54.66%。授权运营业务板块实现收入 2.28 亿元，同比微增 1.66%。2）

报告期内公司毛利率为 95.99%，随着新产品的推出，相应的运营、分成

等成本增加，毛利率微降 0.67 个百分点，但仍维持较高水平。3）费用

方面，销售、管理费用分别增加 526%和 252%，但受益于收入的同比

增长，费用率较为稳定，分别变化+3.8、-4.95 个百分点至 12.44%和

21.21%；财务费用率为-1.51%，同比上升 0.61 个百分点。 

自研实力不断提升，《问道手游》排名亮眼。数据显示，《问道手游》上

线以来流水，公司在各类游戏研发榜单排名靠前，体现出较强的研发实

力根据中国音数协游戏工委发布的《2016 年移动游戏产业报告》，《问道 
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上榜；公司以 3.3%市占率排在一共游戏研发榜第五位。根据 App Annie

公布的《2016 年全球移动应用厂商 52 强榜单》，公司排名第 47 名。 

现金流充沛，产业链投资持续推进。1）报告期末公司经营活动现金流净额

为 7.92 亿，较 2015 年期末增长 324.55%；期末现金及现金等价物余额为

19.44 亿，现金流情况良好。2）公司于 2016 年 8 月成立了吉比特投资，

围绕游戏产业链进行了相关的投资，同时有望借助这一投资平台通过股权、

产业并购等方式进行产业链的延伸。 

盈利预测与估值 

预计公司 2017 年-2019 年 EPS 分别为 11.47、14.49、17.22 元，对应

3 月 27 日股价 372.31 元，2017PE-2019PE 分别为 32 倍、26 倍、22

倍，给予“增持”评级。 

存在风险  

市场竞争加剧，游戏产品研发及生命周期不确定等风险。 

表 1：盈利预测                                                                                       单位：百万元 

报表预测       

利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

  营业收入 322.65  300.05  1,305.43  1,697.61  2,111.61  2,485.99  

  减: 营业成本 10.14  10.69  52.39  76.67  97.17  115.68  

      营业税金及附加 2.81  2.08  9.51  11.88  14.78  17.40  

      销售费用 27.38  25.93  162.39  169.76  211.16  248.60  

      管理费用 83.45  78.49  276.89  441.38  549.02  646.36  

      财务费用 -2.21  -6.36  -19.71  -64.73  -92.10  -124.10  

      资产减值损失 -0.02  0.17  16.32  16.96  10.66  12.55  

  加: 投资收益 -1.12  -3.56  -3.65  -5.09  -6.33  -7.46  

  营业利润 199.98  185.49  803.99  1,040.59  1,314.58  1,562.04  

  加: 营业外收入 13.17  8.84  11.38  52.03  65.73  78.10  

减：营业外支出 0.57  0.47  0.11  2.60  3.29  3.91  

  利润总额 212.58  193.85  815.26  1,090.02  1,377.02  1,636.24  

  减: 所得税 19.05  19.80  111.71  109.00  137.70  163.62  

  净利润 193.53  174.05  703.55  981.02  1,239.32  1,472.61  
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  减: 少数股东损益 0.00  -0.92  118.08  164.61  207.96  247.10  

归属母公司股东净利润 193.53  174.98  585.46  816.40  1,031.36  1,225.51  

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 302.76  411.22  1731.22  2797.95  3954.08  5484.69  

应收和预付款项 24.38  28.60  226.54  64.45  297.92  128.99  

存货 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 0.13  0.26  14.99  14.99  14.99  14.99  

长期股权投资 21.99  38.25  38.52  38.52  38.52  38.52  

投资性房地产 0.00  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  300.68  253.09  205.51  

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

其他非流动资产 0.22  0.34  8.35  5.04  1.73  1.73  

资产总计 404.45  565.57  2384.84  3238.59  4577.30  5891.40  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付和预收款项 2.20  11.19  192.44  108.53  267.44  176.23  

长期借款 5.71  2.73  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他负债 45.85  55.13  139.38  139.38  139.38  139.38  

负债合计 53.75  69.06  331.81  247.90  406.82  315.61  

股本 53.37  53.37  71.17  71.17  71.17  71.17  

资本公积 6.46  6.76  892.24  892.24  892.24  892.24  

留存收益 277.62  422.59  963.06  1735.49  2707.38  3865.05  

归属母公司股东权益 337.44  482.73  1926.47  2698.90  3670.79  4828.46  

少数股东权益 0.00  8.48  126.56  291.79  499.69  747.33  

股东权益合计 337.44  491.20  2053.03  2990.69  4170.49  5575.79  

负债和股东权益合计 391.20  560.26  2384.84  3238.59  4577.30  5891.40  

现金流量表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营性现金净流量 204.95  187.10  786.40  1022.69  1088.59  1434.53  

投资性现金净流量 -21.21  -53.43  -161.62  39.90  50.50  60.07  

筹资性现金净流量 -63.57  -27.77  859.80  4.13  17.05  36.02  

现金流量净额 120.18  105.97  1493.53  1066.73  1156.13  1530.61  

资料来源：公司数据，山西证券研究所 

表 2：吉比特 2016 年盈利能力变化分析                                                           单位：万元 

  2016 年 2015 年 同比增长率 

营业收入 130,542.86  30,004.54  335.08% 

毛利率 95.99% 96.44% -0.47% 

销售费用 16,239.11  2,593.28  526.20% 

管理费用 27,689.38  7,849.47  252.75% 

财务费用 -1,971.36  -636.42  209.76% 

投资净收益 -364.59  -355.96  2.42% 

营业利润 80,399.13  18,548.61  333.45% 
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  加：营业外收入 1,137.85  883.75  28.75% 

  减：营业外支出 11.26  47.02  -76.05% 

利润总额 81,525.72  19,385.35  320.55% 

  减：所得税 11,171.14  1,979.88  464.23% 

净利润 70,354.57  17,405.47  304.21% 

  减：少数股东损益 11,808.12  -92.30  -12893.20% 

  归属于母公司所有者的净利润 58,546.45  17,497.77  234.59% 

资料来源：wind，山西证券研究所 

表 3：吉比特 2016Q4 盈利能力变化分析                                                           单位：万元 

  2016 年 Q4 2016 年 Q3 环比增长率 

营业收入 38,502.69  34,524.47  11.52% 

毛利率 95.27% 97.19% -1.97% 

销售费用 6,465.44  3,861.79  67.42% 

管理费用 12,228.90  6,690.55  82.78% 

财务费用 -507.44  -791.93  -35.92% 

投资净收益 -28.64  14.63  -295.76% 

营业利润 17,855.07  24,153.84  -26.08% 

  加：营业外收入 764.60  114.08  -26.08% 

  减：营业外支出 2.86  1.60  0.7875 

利润总额 18,616.81  24,266.32  -23.28% 

  减：所得税 2,664.92  3,606.02  -26.10% 

净利润 15,951.89  20,660.30  -22.79% 

  减：少数股东损益 3,559.84  3,818.02  -6.76% 

  归属于母公司所有者的净利润 12,392.05  16,842.28  -26.42% 

资料来源：公司数据，山西证券研究所 

表 4：吉比特 2016 年主营业务情况                                                        单位：万元 

  营业收入 YOY 毛利率% YOY 占比% YOY 

授权运营 22,815.33  1.66% 98.04  -1.18  17.49% -57.56  

自主运营 33,462.35  638.85% 95.04  7.12  25.65% 10.51  

联合运营 71,299.43  256045.18% 95.66  86.78  54.66% 54.57  

其他 2,863.50  7.78% 98.87  -0.04  2.20% -6.69  

合计 130,440.61  336.23% 95.99  -0.67  100.00% 0.00  

资料来源：公司数据，山西证券研究所  

表 5：吉比特费用率变化 

  2016 2015 YOY 

销售费用率 12.44% 8.64% 3.80  

管理费用率 21.21% 26.16% -4.95  

财务费用 -1.51% -2.12% 0.61  

资料来源：公司数据，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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