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长线运营能力得到验证，看好工匠精神

下的新品研发  

 
买入（维持） 
 

投资要点： 

 长线运营能力得到验证，产品表现稳中有升：公司去年 4 月上

线《问道手游》，成为 16 年的爆款端转手的标杆产品。17 年半程已

过，产品流水维持情况超出我们过去的预期，在 iOS 端与安卓应用

宝收入排名表现极为抢眼，我们预计《问道手游》将继续受益于公

司强大的研运体系，全年维持高流水，同时《问道》端游表现稳定，

继续扮演公司现金牛角色。产品持续稳定的高流水有望带来中报与

全年业绩的超预期表现。 

 《不思议迷宫》口碑持续发酵，高潜力成业绩显著增量：《不

思议迷宫》作为一款 Roguelike 与 RPG 养成结合的休闲游戏，其表

现相当不俗。在持续霸榜 iOS 下载榜的同时，盈利能力不断展现，

目前在 iOS 畅销榜维持 50-100 名。同时在应用宝 1-6 月收入排行

表现优异，为绝对的头部产品。根据我们的测算，《不思议迷宫》

每月预计可为公司带来数千万的流水。目前《不思议迷宫》的内容

正不断丰富中，其创新的核心玩法与不断丰富的内容有望推动流水

继续上扬，成为今年业绩的显著增量部分。 

 摆脱单一产品依赖，重磅 MMO 明年有望强势登场：公司作为

工匠精神的发扬者，产品在研发品质与运营的持续性上都得到了很

好的验证。目前深圳分部已火力全开，在新产品的研发上持续推进，

明年有望上线一款重磅的 MMO 产品。在摆脱单一产品依赖的基础

上，推动公司多元化、多产品矩阵的良性发展，看好公司的产品研

发能力与长线运营能力。 

 盈利预测与投资建议：公司的产品研发品质与长线运营能力得

到很好验证，与口碑爆款《不思议迷宫》的结合有望带来上半年业

绩与全年业绩的超预期表现。随着在新品研发上的持续推进，明年

有望上线重磅 MMO 产品，在研运一体的基础上打造多元化矩阵。

公司主力产品的表现超出我们过去预期，因此我们上调了公司的盈

利预测。考虑公司股权激励影响的情况下，我们预计公司 2017-2019

年净利润为 7.82、9.97、12.21 亿元，EPS 为 10.90、13.89、17.02

元，对应 PE 为 25、20、16 倍。给予公司 2017 年 30-33 倍估值，

对应目标价 327-360 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：同类型游戏市场竞争加剧；现有主要产品的经营数

据下滑；新产品开发进展不达预期。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）          276.34  

一年最低价/最高价  76.57/370.27 

市净率（LF）              11.57 

流通 A股市值(亿元)        49.19 

 

基础数据 
每股净资产（元）          29.43 

资产负债率（%）           17.91 

总股本（百万股）          71.74 

流通 A股（百万股）        17.80 
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1. 长线运营能力得到验证，产品表现稳中有升 

收入榜的长期霸榜产品，质量与运营双验证。首先关注 iOS 端的产

品表现，《问道手游》自 2016 年 4 月上线以来，运营时间已超过 1 年，

但从畅销榜的排名数据来看，产品的收入维持得非常好。如果扣除 iOS

畅销榜榜单中的刷榜产品，《问道手游》基本上维持在前 20 名以内。 

图表 1 ：《问道手游》App Store 畅销榜排名（2016 年 4 月 20 日-2017 年 7 月 7 日） 

 
资料来源：App Annie，东吴证券研究所 

另外在安卓端，以腾讯旗下应用宝的收入榜排名来看，2017 年 1-6

月《问道手游》排名稳中有升，表现仅次于三七的爆款产品《永恒纪元》，

是毫无争议的应用宝头部产品。 

图表 2 ：《问道手游》应用宝 1-6 月总收入排行 

 
 

资料来源：应用宝官方公众号，东吴证券研究所 
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《问道手游》作为公司的旗舰产品，是公司收入与利润贡献的绝对

主力。从年初至今，《问道手游》无论在 iOS 端还是安卓端都稳定在头部

位置，整体表现优秀。流水的稳定一方面佐证了公司在持续运营上的能

力，另一方面也表明公司的业绩有望超越我们过去的预期，上半年与全

年都将维持业绩的高增长。 

 

2. 《不思议迷宫》口碑持续发酵，高潜力成业绩显著

增量 

口碑持续发酵，收入增量明显。《不思议迷宫》自去年 12 月登陆 iOS

以来，口碑持续发酵，目前在 TapTap 网上的评分高达 9.3 分。其 Roguelike 

+ RPG 养成的创新玩法让许多玩家、包括游戏从业者都欲罢不能。 

图表 3 ：《不思议迷宫》TapTap 网站信息截图 

 

资料来源：TapTap，东吴证券研究所 

除了口碑良好外，作为一款付费休闲游戏，《不思议迷宫》在创收上

表现优异，在 iOS 畅销榜单上高歌猛进，目前维持在榜单的 50-100 名之

间。根据我们的测算，其每月贡献流水高达数千万元，将为公司全年业

绩带来明显的增量。同时《不思议迷宫》的持续开发的潜力仍然非常可

观，在内容不断丰富下，收入水平有望进一步提升，夯实公司全年业绩。 
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图表 4 ：《不思议迷宫》App Store 畅销榜排名（2016 年 12 月 7 日-2017 年 7 月 7 日） 

 
资料来源：App Annie，东吴证券研究所 

 

 

3. 摆脱单一产品依赖，重磅 MMO 明年有望强势登场 

新品进度备受关注，重磅产品有望明年强势登场：公司过去是端游

时代的优质厂商，《问道》端游在运营时间超过 10 年的情况下，仍然贡

献稳定的收入。如今公司凭借《问道手游》在手游领域也证明了精品研

发与长线运营的实力，在 16 年实现了高速增长的同时也夯实了 17 年的

业绩，在今年仍然有望维持高增长的步伐。 

但是中长期的发展上，业绩持续的提升依然有赖于新产品的研发。

公司目前新品研发团队已经在深圳分部火力全开，推进多款新产品的研

发，明年有望上线一款重磅的 MMO 产品。我们看好公司的研运实力，

新产品的上线有望使公司在研运一体的基础上，实现多元化的中长期良

性发展，推动业绩再上一台阶。 

 

4. 盈利预测与投资建议 

公司的产品研发品质与长线运营能力得到很好验证，与口碑爆款《不

思议迷宫》的结合有望带来上半年业绩与全年业绩的超预期表现。随着

公司在新品研发上的持续推进，明年有望上线重磅 MMO 产品，在研运

一体的基础上打造多元化矩阵。公司主力产品的表现超出我们过去预期，

因此我们上调了公司的盈利预测。考虑公司股权激励影响的情况下，我

们预计公司 2017-2019 年净利润为 7.82、9.97、12.21 亿元，EPS 为 10.90、

13.89、17.02 元，对应 PE 为 25、20、16 倍。给予公司 2017 年 30-33 倍

估值，对应目标价 327-360 元，维持“买入”评级。 
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图表 5 ：公司盈利预测 

财务摘要 2016A 2017E 2018E 2019E  

营业总收入（百万元） 1,305.4  1,779.8  2,190.5  2,714.9   

同比增长  335.08% 36.34% 23.07% 23.94%  

净利润（百万元）  585.5   782.3   996.7   1,220.8   

同比增长 234.59% 33.62% 27.41% 22.49%  

每股净收益（元） 8.16  10.90 13.89 17.02  
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所    注：股价为 2017 年 7 月 7 日收盘价 

 

 

5. 风险提示 

1. 同类型游戏的市场竞争加剧：MMO 类型手游在端转手的带动

下，新品仍然不断上线，可能导致 MMO 类型手游的市场竞争加

剧，分流用户； 

2. 现有主要产品的经营数据下滑：公司目前过于依赖 1-2 款主要产

品，产品的活跃用户数以及游戏付费可能随着时间的推移而下

降，导致经营数据下滑； 

3. 新产品开发进展不达预期：公司中长期的增长依赖于新产品的

开发，新产品开发具有不确定性，产品上线的延期可能导致业绩

增速不达预期。
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吉比特盈利预测与估值摘要表 

资产负债表（百万元）   2016A   2017E   2018E   2019E   利润表（百万元）   2016A   2017E   2018E   2019E  

 流动资产   1,972.8   2,203.9   3,191.9   3,699.9   营业收入   1,305.4   1,779.8   2,190.5   2,714.9  

 货币资金   1,731.2   2,102.4   2,883.2   3,512.9   营业成本   52.4   123.0   129.1   135.6  

 应收和预付款项   226.5   86.5   293.7   172.0   营业税金及附加   9.5   13.0   16.0   19.8  

 存货   -     -     -     -     营业费用   162.4   200.9   263.1   394.7  

 其他流动资产   15.0   15.0   15.0   15.0   管理费用   276.9   310.2   402.2   476.7  

 非流动资产   412.1   357.3   298.5   239.1   财务费用   -19.7   -46.3   -59.3   -75.2  

 长期股权投资   38.5   38.5   38.5   38.5   资产减值损失   16.3   12.0   16.0   20.0  

 投资性房地产   -     -     -     -     投资收益   -3.6   -     -     -    

 固定资产和在建工程   348.3   298.6   244.9   187.2   其他经营损益   11.3   -50.0   -     -    

 无形资产和开发支出   17.0   15.2   13.4   11.6   营业利润   804.0   1,167.1   1,423.3   1,743.4  

 其他非流动资产   8.3   5.0   1.7   1.7   营业外净收支   11.3   -50.0   -     -    

 资产总计   2,384.8   2,561.2   3,490.5   3,938.9   利润总额   815.3   1,117.1   1,423.3   1,743.4  

 流动负债   192.4   -115.8   195.9   -111.9   所得税   111.7   163.1   207.8   254.5  

 短期借款   -     -     -     -     净利润   703.5   954.0   1,215.5   1,488.8  

 应付和预收款项   192.4   -115.8   195.9   -111.9   少数股东损益   118.1   171.7   218.8   268.0  

 长期借款   -     -     -     -     归属母公司股东净利

润  

 585.5   782.3   996.7   1,220.8  

 其他负债   139.4   139.4   139.4   139.4   EBIT   801.5   1,074.0   1,367.2   1,671.4  

 负债合计   331.8   23.6   335.3   27.5   EBITDA   809.1   1,116.8   1,410.0   1,710.9  

 股本   71.2   71.2   71.2   71.2       

 资本公积   892.2   892.2   892.2   892.2   重要财务与估值指标   2016A   2017E   2018E   2019E  

 留存收益   963.1   1,276.0   1,674.7   2,163.0   每股收益(元)   8.16   10.90   13.89   17.02  

 归属母公司股东权益   1,926.5   2,239.4   2,638.1   3,126.4   每股净资产(元)   26.85   31.22   36.77   43.58  

 少数股东权益   126.6   298.3   517.1   785.1   发行在外股份 (百万

股）  

 71.7   71.7   71.7   71.7  

 股东权益合计   2,053.0   2,537.7   3,155.2   3,911.5   ROIC(%)  794.6% 286.7% 257.7% 485.8% 

 负债和股东权益合计   2,384.8   2,561.2   3,490.5   3,938.9   ROE(%)  30.4% 34.9% 37.8% 39.0% 

      毛利率(%)  96.0% 93.1% 94.1% 95.0% 

 现金流量表(百万元）   2016A   2017E   2018E   2019E   EBITMargin(%)  61.4% 60.3% 62.4% 61.6% 

 经营性现金净流量   786.4   840.1   1,322.8   1,290.2   销售净利率(%)  53.9% 53.6% 55.5% 54.8% 

 投资性现金净流量   -161.6   -42.7   -     -     资产负债率(%)  13.9% 0.9% 9.6% 0.7% 

 筹资性现金净流量   859.8   -426.3   -541.9   -660.5   收入增长率(%)  335.1% 36.3% 23.1% 23.9% 

 现金流量净额   1,493.5   371.2   780.8   629.6   净利润增长率(%)  304.2% 35.6% 27.4% 22.5% 

 折旧与摊销   0.1   0.4   0.4   0.4   P/E   33.9   25.3   19.9   16.2  

 资本支出   1.6   -     -     -     P/B   10.3   8.9   7.5   6.3  

 经营营运资本增加   -0.4   1.7   -1.0   1.9   EV/EBITDA   22.3   16.0   12.3   9.9  

资料来源：Wind，东吴证券研究所 注：计算使用股价为 2017 年 7 月 7 日收盘价     
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