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基本状况 

总股本(百万股) 72 

流通股本(百万股) 18 

市价(元) 253.56 

市值(百万元) 18,190 

流通市值(百万元) 4,513 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1【中泰传媒】吉比特(603444)年报

点评：《问道手游》数据靓丽，带动

业绩大幅增长 

 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 300.05 1305.43 1377.95 1547.78 1742.35 

增长率 yoy% -7.00% 335.08% 5.56% 12.32% 12.11557

% 净利润 174.98 585.46 616.15 691.42 773.35 

增长率 yoy% -9.59% 234.59% 5.24% 12.22% 11.85% 

每股收益（元） 3.28 8.23 8.66 9.71 10.87 

每股现金流量 3.50 11.13 14.98 12.84 13.80 

净资产收益率 36.25% 30.39% 27.37% 23.50% 20.81% 

P/E 0.00 0.00 29.29 26.10 23.33 

PEG — 0.00 5.59 2.14 1.97 

P/B 0.00 0.00 8.02 6.13 4.86 

投资要点 

 事件：吉比特发布 2017 年半年报，报告期内实现营业收入 7.2 亿元，同比增

长 25.24%，归母净利润 2.99 亿元，同比增长 2.13%，扣非后归母净利润为 2.

96 亿元，同比增长 1.63%，EPS 为 4.17 元/股。Q2 单季度，公司实现营业收

入 3.44 亿元，，同比下滑 29.11%，环比下滑 8.75%，归母净利润 1.35 亿元，

同比下滑 43.16%，环比下滑 17.7%。 

 业绩基本符合预期，但《问道》手游流水下滑导致 Q2 营收环比下滑较大。公

司主营业务以端游和手游为主，其中端游主要产品以《问道》和《斗仙》为主，

营收较为稳定，手游产品主要为自研《问道手游》以及代理发行的《不思议迷

宫》和《地下城堡》系列。从 2017 年上半年公司营业收入同比增长了 25.24%，

但考虑到《问道手游》为 2016 年 4 月上线，2016Q1 并未有手游贡献，因此

如果单独对比 Q2 业绩，营收同比下滑较多，达到 29.11%，主要原因为《问

道手游》流水的下滑。 

 营业成本大幅提升，毛利率有所下滑。2017 上半年公司营业成本为 6171.59

万元，同比增长 152.11%，Q2 同比增长了 60%，毛利率同比下滑了 4 个百分

点，为 91.43%，主要原因在于：1）代理发行《不思议迷宫》导致游戏分成成

本增加、运营维护人员增加、服务器及带宽等费用增加；2）运营维护人员薪

酬增加。 

 三费方面：销售费用为 8809.62 万元，同比增长 49.02%，其中产品推广费用

为 6660.2 万元，同比增长了 36.95%，职工薪酬为 1971.33 万元，同比增长

了 98.2%。管理费用为 1.53 亿元，同比增长 74.08%，主要是由于研发投入同

比增长了 61.2%，达到 1.08 亿，管理部门职工薪酬同比增长了 99.4%，达到

2977.4 万元。财务费用为-1411.3 万元，主要系利息收入增加。 

 盈利预测及估值：公司将运营超过 10 年的端游 IP《问道》改编手游大获成功，

证明具有不俗的研发能力，同时公司研发投入仍不断增加，期待后续重磅新品

上线。另一方面公司基于雷霆游戏的发行平台拥有较好的发行能力，在上游游

戏制作方面还投资了众多优质 CP 公司保证了高品质游戏来源。我们预计公司

2017/2018 年实现营业收入 13.78/15.48 亿元，同比增长 5.6%/12.3%，实现

归母净利润 6.16/6.91 亿元，同比增长 5.24%、12.22%，对应 EPS 为 8.66/9.

71 元/股，给与公司 2017 年 35xPE，目标价 303.1 元，维持“增持”评级。 

 风险提示：1）新游戏上线进度不达预期；2）单款游戏依赖程度较高风险。 

[Table_Industry] 
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图表 1：吉比特财务报表和估值模型 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 323 300 1,305 1,378 1,548 1,742 货币资金 339 450 1,949 2,946 3,471 4,348

    增长率 16.64% -7.0% 335.1% 5.6% 12.3% 12.6% 应收款项 23 26 223 124 142 159

营业成本 -10 -11 -52 -133 -145 -159 存货 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 3.1% 3.6% 4.0% 9.6% 9.4% 9.1% 其他流动资产 3 5 22 28 29 30

毛利 313 289 1,253 1,245 1,402 1,583 流动资产 364 481 2,194 3,098 3,642 4,537

    %销售收入 96.9% 96.4% 96.0% 90.4% 90.6% 90.9%     %总资产 80.3% 77.6% 83.0% 85.1% 84.8% 85.5%

营业税金及附加 -3 -2 -10 -10 -11 -13 长期投资 22 38 39 39 39 39

    %销售收入 0.9% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 固定资产 43 71 348 443 552 671

营业费用 -27 -26 -162 -167 -190 -214     %总资产 9.4% 11.5% 13.2% 12.2% 12.8% 12.6%

    %销售收入 8.5% 8.6% 12.4% 12.1% 12.3% 12.3% 无形资产 12 16 24 21 22 22

管理费用 -83 -78 -277 -269 -285 -335 非流动资产 90 139 449 541 650 769

    %销售收入 25.9% 26.2% 21.2% 19.5% 18.4% 19.2%     %总资产 19.7% 22.4% 17.0% 14.9% 15.2% 14.5%

息税前利润（EBIT） 199 183 804 800 916 1,022 资产总计 454 620 2,643 3,639 4,292 5,307

    %销售收入 61.6% 60.9% 61.6% 58.0% 59.2% 58.7% 短期借款 10 13 12 12 12 12

财务费用 2 6 20 24 32 39 应付款项 2 11 192 192 233 247

    %销售收入 -0.7% -2.1% -1.5% -1.8% -2.1% -2.2% 其他流动负债 79 87 379 915 679 731

资产减值损失 0 0 -16 0 0 0 流动负债 90 112 584 1,119 924 990

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 6 3 0 0 0 0

投资收益 -1 -4 -4 18 7 9 其他长期负债 20 14 6 6 6 6

    %税前利润 — — — 2.1% 0.8% 0.8% 负债 116 129 590 1,125 930 996

营业利润 200 185 804 842 955 1,070 普通股股东权益 337 483 1,926 2,251 2,942 3,716

  营业利润率 62.0% 61.8% 61.6% 61.1% 61.7% 61.4% 少数股东权益 0 8 127 263 420 595

营业外收支 13 8 11 11 10 11 负债股东权益合计 454 620 2,643 3,639 4,292 5,307

税前利润 213 194 815 853 966 1,081

    利润率 65.9% 64.6% 62.5% 61.9% 62.4% 62.0% 比率分析

所得税 -19 -20 -112 -100 -117 -133 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 9.0% 10.2% 13.7% 11.7% 12.1% 12.3% 每股指标
净利润 194 174 704 753 848 948 每股收益(元) 3.626 3.279 8.226 8.657 9.715 10.866

少数股东损益 0 -1 118 136 157 175 每股净资产(元) 6.323 9.045 27.068 31.626 41.341 52.207

归属于母公司的净利润 194 175 585 616 691 773 每股经营现金净流(元) 3.818 3.497 11.133 14.984 12.844 13.802

    净利率 60.0% 58.3% 44.8% 44.7% 44.7% 44.4% 每股股利(元) 0.000 0.000 4.100 4.100 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 57.35% 36.25% 30.39% 27.37% 23.50% 20.81%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 42.64% 28.23% 22.15% 16.93% 16.11% 14.57%

净利润 194 174 704 753 848 948 投入资本收益率 -2246.83% 864.04% 895.21% -153.98% -596.87% -1398.37%

少数股东损益 0 0 0 136 157 175 增长率
非现金支出 6 7 24 6 6 6 营业总收入增长率 16.64% -7.00% 335.08% 5.56% 12.32% 12.57%

非经营收益 4 3 -28 -29 -18 -20 EBIT增长率 18.32% -8.05% 339.84% -0.58% 14.55% 11.58%

营运资金变动 0 2 93 336 78 48 净利润增长率 22.85% -9.59% 234.59% 5.24% 12.22% 11.85%

经营活动现金净流 204 187 792 1,203 1,071 1,157 总资产增长率 52.91% 36.57% 326.42% 37.69% 17.95% 23.63%

资本开支 8 28 155 88 105 114 资产管理能力
投资 -12 -20 -6 0 0 0 应收账款周转天数 24.5 27.7 33.6 31.6 32.3 32.1

其他 -1 -5 0 18 7 9 存货周转天数 0.2 — — 0.0 0.0 0.0

投资活动现金净流 -21 -53 -162 -70 -97 -105 应付账款周转天数 32.5 158.3 663.7 495.2 551.4 532.6

股权募资 0 6 909 0 0 0 固定资产周转天数 46.3 46.6 10.0 8.5 6.0 4.1

债权募资 -3 -3 -3 0 0 0 偿债能力
其他 -61 -30 -37 0 -292 0 净负债/股东权益 -95.89% -88.35% -94.36% -116.71% -102.87% -100.60%

筹资活动现金净流 -64 -28 869 0 -292 0 EBIT利息保障倍数 -89.9 -28.7 -40.8 -32.7 -28.5 -26.1

现金净流量 119 106 1,499 1,133 682 1,052 资产负债率 25.65% 20.75% 22.32% 30.92% 21.67% 18.77%  

来源：中泰证券研究所 

 

图表 2：《问道手游》IOS 畅销榜近 90 天排名情况 

 

来源：Appannie，中泰证券研究所 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。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；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本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客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，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。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


