
  

 
 

 
 

 

 
 
 
 

 

吉比特（603444）动态点评 

吉比特业绩稳定增长，研运水平不断提
升  
  
 
2017 年 07 月 24 日 
 

【事项】 

 

 《问道》手游产品表现稳健，长期深耕能力强大。《问道》是一款在

2006 年推出的 PC 端 MMORPG 网络游戏，当年便获得腾讯中国网络游

戏风云榜“2006 最受欢迎网络游戏”。最高同时在线人数曾接近百

万，至今平均在线人数长期保持在 20万以上。在端游成功的基础之

上，16 年 4 月《问道》手游上线，给公司业绩带来了高速增长。截

止 16年底，《问道》手游营收超 9.5亿。17年一季度虽然排名略有

下降，但是依然为公司带来充沛的现金流。 

 新游戏上线业绩亮眼。2016年 12月《不可思议迷宫》上线 IOS、安

卓平台。当月既是 Apple Store 付费榜第一。目前在 Apple Store

付费游戏畅销榜已到第 6 名，未来有望继续攀升。17 年 3 月新资料

片开启，加入了更多新元素和玩法，有望与《问道》端游、《问道》

手游共同构建业绩基础。 

 持续布局手游市场。公司继续着力开发新游戏及不断更新老游戏的

版本，保持较高的研发投入。并且计划打造多个手游研发团队，保持

未来市场的竞争力。 
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【点评】 
 

《问道》、《斗仙》等长生命周期、高盈利产品凸显公司的游戏研发实

力。 

1、 周期长：公司代表作《问道》在 2006 年推出，至今保持了良好的盈

利能力，月度充值金额和消费金额基本在 6000-9000 万元左右，保

持稳中有升的态势；相比于网页和移动游戏，客户端游戏更具有社区

性，虽然运营初期需要长时间的培养和维护，但一旦出现爆款，其流

水的持续性和稳定性也显著高于页游及手游。 

2、 盈利高： 2013-2016，作为公司营业收入和利润主要来源的《问道》

游戏，其毛利率分别为 99.42%、 99.37%、 99.25%和 99.30%，基本

稳定且保持在较高水平，主要由于该游戏产品采用了授权运营模式，

公司成本支出相对较少。《斗仙》自 2013 年 7 月份开始商业化运

营以来，注册用户超过340万，ARPU保持在250元以上，表现出很强的

发展能力和盈利能力。此外，我们看到2017年每月用户的消费金额与

每月充值金额几乎相同，“充值即消费”的特点非常明显，游戏玩家

在游戏中的消费欲望强烈。 

 

 端游IP手游化及不断增加对优质游戏IP的积累，不断拓展游戏收入的可

持续增长。 

1、 端游IP手游化：公司对现有的客户端游戏产品《问道》和《斗仙》，

公司将继续开发新的版本，提升游戏表现力和体验，延长产品生命周

期；对于后续产品《问道 2》和《斗仙 2》，公司将在游戏体验、客

户端表现、服务器承载能力、与社交和移动平台整合，以适应未来市

场对客户端游戏产品的更高要求。 

2、 不断增加对优质游戏IP的积累：公司未来将集中力量打造多个手游研

发团队，滚动开发多款精品手机游戏。公司计划依托已运作多年的平

台孵化机制，吸引公司内外部人才加入移动产品研发，建立一个为小

团队提供人才、管理、财务和后勤支援服务的可靠平台。利用自主运

营平台的经验积累，公司将更加注重运营与研发的结合，提高产品市

场定位能力，有计划的针对细分市场领域进行定制开发，增强产品的

收入能力。同时，公司将建立严格的产品汰选机制，要求新产品研发

运营计划在市场定位、游戏设计、制作方法、技术平台、市场推广策

略等至少一个环节有一定的创新元素。 

 

 我们认为目前公司在端游IP手游化的进展已初见成效，随着研运一体拓

展持续加强，增长潜力有望不断释放，首次给予“增持”的投资评级。 
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表：吉比特盈利预测 

项目\年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1305.43 1507.97 1770.30 2011.99 

增长率（%） 334.94% 17.39% 17.37% 13.65% 

EBITDA（百万元） 809.12 1104.46 1289.00 1610.13 

净利润（百万元） 703.55 812.65 954.01 1084.26 

增长率（%） 304.22% 15.51% 17.40% 13.65% 

EPS（元/股） 8.16 9.71 10.60 11.04 

市盈率（P/E） 35.10 24.72 26.41 27.17 

市净率（P/B） 14 13 13 12 

EV/EBITDA 33 31 30 29 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

【风险提示】 
 

游戏流水不达预期； 
成本及费用上升超预期； 

行业竞争加剧。 
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西藏东方财富证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师申明： 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均

来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

投资建议的评级标准： 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后3到

12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的3到12个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深300指数为基准；新三板市场以三板成指

（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500指数为基准。 

 

股票评级 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅15%以上； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于5%～15%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-15%～-5%之间； 

卖出：相对同期相关证券市场代表性指数跌幅15%以上。 

 

行业评级 

强于大势：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅10%以上； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上。 

 

免责声明： 

本研究报告由西藏东方财富证券股份有限公司制作及在中华人民共和国（香港和澳门特别行政区、台湾省

除外）发布。 

本研究报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完

整性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变

更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时更新我们的

研究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特

殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要

应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出

售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，

未来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这

一投资的收入产生不良影响。 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自

行承担风险。 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公

司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东方财富证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引

用、删节和修改。 


