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Tabl e_Title 

吉比特（603444.SH） 

《问道手游》流水稳定，《不思议迷宫》全平台上线 
Tab le_Summary 核心观点： 
1、公司上半年收入为 7.2 亿，同比增长 25.2%，环比微降 1.4%；归母净

利润 2.99 亿，同比增长 2.1%，环比略增 2.4%；上半年实现净利润 3.67

亿，同比增长 8.8%，环比基本持平，净利率保持高位达 51%。收入同比增

长较多主要因为《问道》手游于 16 年 Q2 开始贡献收入，同时公司发行的

《不思议迷宫》于 16 年 12 月上线，对收入增量贡献较明显。净利润增长

主要是《问道》手游进入利润回收期，同时《不思议迷宫》开始贡献业绩。 

2、上半年公司收入主要来自《问道》端游、《问道手游》、《不思议迷宫》网

络游戏。《问道》端游：用户规模和游戏充值金额保持基本稳定，同时保持

着较高在线用户水平。《问道手游》：截至 2017 年 6 月累计注册用户数量超

1,600 万。上半年在 iPhone 游戏畅销榜平均排第 25 名，最高排第 9。 

《不思议迷宫》：子公司青瓷数码研发、雷霆科技代理运营，今年上半年在

iPhone 游戏付费榜平均排第 5 名，期间 43 天排第 1，截至 2017 年 6 月累

计注册用户数量超过 320 万。该游戏 8 月进行全平台推广。 

3、下半年及后续产品储备：《不思议迷宫》安卓版 8 月上线，储备重点手

游《M68》，签约数款海外游戏即将发行。《不思议迷宫》于 2017 年 8 月 11

日正式开启全平台公测，安卓全平台上线成为增量。《地下城堡 2》于 2017

年 6 月 2 日进行 Android 平台首发。《M68》：公司重点项目，研发投入较

高，预计明年推出。《问道手游》海外版及《地下城堡》海外版均已进行了

相关测试。 

4、上半年对外投资 2.46 亿，同比增长 20 倍，主要进行产业链相关投资。

投资包括热区网络（游戏研发）、成都星火（影视创作）、易玩网络（经营

TapTap）、心动网络等公司。公司全资子公司雷霆互动于 2017 年 3 月设立

全资子公司野猫公园（游戏研发）。 

5、首次给予“谨慎增持”评级。我们预测公司 17~18 年净利润分别为 6.45

亿和 7.36 亿，17~18 年 EPS 分别为 9.00 元和 10.26 元，当前股价对应

17~18 年 PE 分别为 25 倍和 22 倍。《问道》手游流水维持稳定，同时《不

思议迷宫》《地下城堡 2》安卓版分别于 8 月和 6 月上线，预计对公司收入

和利润产生正影响。 

6、风险提示：老游戏流水下滑，新产品上线进度低于预期。 

  

盈利预测： 

Tabl e_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 300 1,305 1,457 1,631 1,821 

增长率(%) -7% 335% 12% 12% 12% 

EBITDA(百万元) 208 818 900 1,008 1,121 

净利润(百万元) 175 585 645 736 827 

增长率(%) -10% 235% 10% 14% 12% 

EPS（元/股） 2.44 8.16 9.00 10.26 11.52 

市盈率（P/E） 91 27 25 22 19 

市净率（P/B） 33 8 6 5 4 

EV/EBITDA 15  4  4  5  4  

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

备注：2015~2016 年 EPS 按最新股本摊薄。 
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正文： 

一、公司上半年收入为7.2亿，同比增长25.2%，环比微降1.4%；归母净利润2.99

亿，同比增长2.1%，环比略增2.4%；上半年实现净利润3.67亿，同比增长8.8%，

环比基本持平，净利率保持高位达51%；上半年EPS为4.17元。收入同比增长较多

主要因为《问道》手游于16年Q2开始贡献收入，同时公司发行的《不思议迷宫》于

16年12月上线，对收入增量贡献较明显。净利润增长主要是《问道》手游进入利润

回收期，同时《不思议迷宫》开始贡献业绩。 

表 1：各季度业绩回顾 

（百万元） 16Q1 17Q1 16H1 17H1 16 17E 

营业收入 90  376  575  720  1,305  1,457  

营业成本 4  29  24  62  52  66  

销售费用 6  47  59  88  162  187  

管理费用 21  70  88  153  277  307  

财务费用 (4) (3) (7) (14) (20) (18) 

投资净收益 (2) 2  (4) 9  (4) 0  

营业利润 61  234  384  426  804  890  

归属于母公司净利润 55  164  293  299  585  645  

EPS（元） 0.77 2.29 4.09 4.17 8.16 9.00 

主要比率 16Q1 17Q1 16H1 17H1 16 17E 

毛利率 95.9% 92.4% 95.7% 91.4% 96.0% 95.5% 

营业费用率 0.7% 0.8% 0.6% 0.8% 0.7% 0.7% 

管理费用率 23.0% 18.6% 15.2% 21.2% 21.2% 21.1% 

营业利润率 68.2% 62.2% 66.7% 59.1% 61.6% 61.1% 

有效税率 14.3% 14.6% 12.7% 14.2% 13.7% 13.5% 

净利率 59.6% 53.4% 58.7% 51.0% 53.9% 53.4% 

YOY 16Q1 17Q1 16H1 17H1 16 17E 

收入  317.7%  25.2% 335.1% 11.6% 

归属母公司净利润   198.3%   2.1% 234.6% 10.2% 

资料来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

二、上半年公司收入主要来自《问道》端游、《问道手游》、《不思议迷宫》网络

游戏。 

《问道》端游：公司代表作《问道》自06年商业化运营以来，PCU一度接近百万，

目前仍保持良好运营态势，用户规模和游戏充值金额保持基本稳定，同时保持着较

高的在线用户水平。 

《问道手游》：自2016年4月正式运营以来，用户规模及充值金额增长迅速，截至

2017年6月30日，《问道手游》累计注册用户数量超过1,600万。上半年公司研发并

运营的《问道手游》在苹果应用商店iPhone游戏畅销榜平均排名为第25名，最高至

该榜单第9名。 

《不思议迷宫》：子公司青瓷数码研发、雷霆科技代理运营，2016年12月上线，今

年上半年在苹果应用商店iPhone游戏付费榜平均排名为第5名，期间43天为第1名。
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截至2017年6月30日，《不思议迷宫》累计注册用户数量超过320万。公司计划拓宽

该产品运营推广渠道，于2017年8月进行Android平台推广。 

《地下城堡2》：子公司淘金互动研发、雷霆游戏运营，2016年8月18日iOS版本上

线，上半年在苹果应用商店iPhone游戏付费榜平均排名为第14名，最高至该榜单第

1名，并且《地下城堡2》于2017年6月2日进行Android平台首发。 

《碧蓝航线》：子公司勇仕网络联合研发、B站代理运营，二次元6海战养成题材游

戏，自2017年5月正式上线到6月底，在苹果应用商店iPhone游戏畅销榜平均排名为

第45名，最高至该榜单第10名。 

三、下半年及后续产品储备：《不思议迷宫》安卓版下半年上线，储备重点手游

《M68》，签约数款海外游戏即将发行。 

《不思议迷宫》：于2017年8月11日正式开启全平台公测，安卓全平台上线成为增

量。 

《地下城堡2》：于2017年6月2日进行Android平台首发。 

《M68》：公司重点项目，研发投入较高，预计明年推出。 

海外签约数款游戏即将发行：公司海外业务团队核心人员均来自知名海外发行公

司，有较强的海外发行经验，已签约数款游戏并进行市场调研、本地化及测试等工

作，其中《问道手游》海外版及《地下城堡》海外版均已进行了相关测试。 

四、上半年对外投资2.46亿，同比增长20倍，主要进行产业链相关投资。投资包括

热区网络（游戏研发）、成都星火（影视创作）、易玩网络（经营TapTap）、心动

网络等公司。公司全资子公司雷霆互动于2017年3月设立全资子公司野猫公园（游

戏研发）。 

吉比特还持有《不思议迷宫》研发商青瓷数码17.97%股权，《地下城堡》《地下城

堡2》研发商淘金互动30%股权，《碧蓝航线》研发商勇仕网络20%股权，以及主要

从事在线教育的千时科技的12.74%股权。 

五、首次给予“谨慎增持”评级。我们预测公司17~18年净利润分别为6.45亿和7.36

亿，17~18年EPS分别为9.00元和10.26元，当前股价对应17~18年PE分别为25倍和

22倍。《问道》手游流水维持稳定，同时《不思议迷宫》《地下城堡2》安卓版分

别于8月和6月上线，预计对公司收入和利润产生正影响。 

六、风险提示：老游戏流水下滑，新产品上线进度低于预期。 
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表 2：盈利预测简表 

营业收入(百万元) 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

授权运营 225 224 228 230 233 235 

自主运营 79 45 335 381 420 457 

联合运营 2 3 713 813 943 1,089 

合计 323 300 1,305 1,457 1,631 1,821 

收入增速 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

授权运营 -8.9% -0.4% 1.7% 1.0% 1.1% 1.0% 

自主运营 284.0% -42.4% 638.8% 14.0% 10.0% 9.0% 

联合运营 -3.0% 45.4% 26045.2% 14.0% 16.0% 15.5% 

合计 16.6% -7.0% 335.1% 11.6% 11.9% 11.6% 

毛利率 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

授权运营 99.3% 99.2% 98.0% 97.0% 97.1% 96.0% 

自主运营 90.3% 87.9% 95.0% 94.3% 95.0% 95.3% 

联合运营 83.0% 8.9% 95.7% 95.5% 95.7% 95.2% 

合计 96.9% 96.4% 96.0% 95.5% 95.8% 95.4% 

EPS 2.70 2.44 8.16 9.00 10.26 11.52 

资料来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

表 3：可比游戏公司估值表 

证券简称 
最新 

收盘价（元） 

总市值 

(亿元) 

EPS（元/股） PE（倍） 

2016 2017E 2018E 2016 2017E 2018E 

完美世界 34 453 0.89 1.13 1.41 39 31 24 

游族网络 30 269 0.65 0.99 1.26 46 30 24 

昆仑万维 25 292 0.46 0.83 1.08 55 30 23 

恺英网络 35 267 0.89 1.12 1.39 39 31 25 

电魂网络 35 84 1.07 0.87 1.05 33 40 33 

行业平均 PE        42 32 26 

吉比特 221 158 8.16  9.00  10.26  27  25  22  

资料来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 481  2,194  3,004  3,910  4,947   经营活动现金流 (97) 186  705  873  994  

货币资金 450  1,949  2,759  3,653  4,675   净利润 175  585  645  736  827  

应收及预付 29  227  223  235  244   折旧摊销 62  75  28  16  10  

存货 0  0  0  0  0   营运资金变动 (259) (497) (76) (4) 22  

其他流动资产 2  18  22  23  27   其它 (75) 23  107  125  135  

非流动资产 139  449  428  419  414   投资活动现金流 (700) (1,440) (5) (5) (5) 

长期股权投资 38  39  39  39  39   资本支出 (55) (318) (5) (5) (5) 

固定资产 36  36  18  10  7   投资变动 (4) (4) 0  0  0  

在建工程 35  313  313  313  313   其他 (641) (1,119) 0  0  0  

无形资产 12  13  12  11  10   筹资活动现金流 305  1,601  110  26  33  

其他长期资产 18  49  47  46  45   银行借款 308  689  (12) 0  0  

资产总计 620  2,643  3,432  4,329  5,361   债券融资 0  0  0  0  0  

流动负债 112  584  492  500  536   股权融资 0  18  1  0  0  

短期借款 0  0  0  0  0   其他 (3) 894  122  26  33  

应付及预收 10  182  80  90  106   现金净增加额 (491) 347  810  893  1,023  

其他流动负债 102  401  412  410  430   期初现金余额 339  450  1,949  2,759  3,653  

非流动负债 17  6  6  6  6   期末现金余额 450  1,949  2,759  3,653  4,675  

长期借款 3  0  0  0  0         

应付债券 0  0  0  0  0         

其他非流动负债 14  6  6  6  6         

负债合计 129  590  498  507  542         

股本 53  71  72  72  72   
主要财务比率    资本公积 7  892  995  995  995   

留存收益 

 

423  963  1,608  2,345  3,171   至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

483  1,926  2,675  3,412  4,238   成长能力(%)      

少数股东权益 8  127  259  411  580   营业收入增长 -7% 335% 12% 12% 12% 

负债和股东权益 620  2,643  3,432  4,329  5,361   营业利润增长 -7% 333% 11% 14% 12% 

       归属母公司净利润增长 -10% 235% 10% 14% 12% 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 96% 96% 95% 96% 95% 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 58% 45% 44% 45% 45% 

营业收入 300  1,305  1,457  1,631  1,821   ROE 36% 30% 24% 22% 20% 

营业成本 11  52  66  69  84   ROIC 32% 33% 26% 22% 20% 

营业税金及附加 2  10  10  11  13   偿债能力      

销售费用 26  162  187  197  217   资产负债率(%) 20.8% 22.3% 14.5% 11.7% 10.1% 

管理费用 78  277  307  347  382   净负债比率 2.6% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (6) (20) (18) (26) (33)  流动比率 4.3  3.8  6.1  7.8  9.2  

资产减值损失 0  16  16  14  15   速动比率 4.3  3.8  6.1  7.8  9.2  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0   营运能力      

投资净收益 (4) (4) 0  0  0   总资产周转率 0.5  0.5  0.4  0.4  0.3  

营业利润 185  804  890  1,018  1,144   应收账款周转率 13.2  10.9  6.8  7.5  8.1  

营业外收入 9  11  12  13  11   存货周转率      

营业外支出 0  0  3  3  3   每股指标（元）      

利润总额 194  815  899  1,028  1,152   每股收益 2.44  8.16  9.00  10.26  11.53  

所得税 20  112  121  140  155   每股经营现金流 (1.35) 2.59  9.83  12.17  13.86  

净利润 174  704  777  888  996   每股净资产 6.73  26.85  37.29  47.56  59.08  

少数股东损益 (1) 118  132  152  169   估值比率      

归属母公司净利润 175  585  645  736  827   P/E 90.5  27.1  24.6  21.5  19.2  

EBITDA 208  818  900  1,008  1,121   P/B 32.8  8.2  5.9  4.6  3.7  

EPS（元） 2.44  8.16  9.00  10.26  11.53   EV/EBITDA 15.5  3.9  3.6  4.7  4.2  
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Tabl e_Research 广发传媒行业研究小组 

旷 实： 首席分析师，北京大学经济学硕士，2017 年 3 月加入广发证券，2011-2017 年 2 月，供职于中银国际证券。 

杨琳琳： 资深分析师，华中科技大学管理学硕士，2012 年加入广发证券发展研究中心，2014 年获得新财富传播与文化行业最佳分析

师第 2 名（团队）。  

杨艾莉： 联系人，中国人民大学传播学硕士，2017 年 4 月加入广发证券，曾供职于中银国际证券、新浪、百度公司。 

沈明辉： 联系人，华南理工大学管理学硕士、广告学学士，2015 年加入广发证券发展研究中心。  

杨晓峰： 联系人，北京大学计算机技术硕士，湖南大学金融学学士，2016 年加入广发证券发展研究中心。 

朱可夫： 联系人，香港科技大学经济学硕士，中国人民大学金融学学士，2017 年加入广发证券发展研究中心。 

 
Tabl e_RatingIndustr y 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Tabl e_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路

9 号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001

号太平金融大厦 31 层 

北京市西城区月坛北街 2

号月坛大厦 18 层 

上海浦东新区世纪大道 8 号

国金中心一期 16 层 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

IT 服务台 020-66317575 

 
Tabl e_Disclai mer 免责声明 

广发证券股份有限公司（以下简称“广发证券”）具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布，

只有接收客户才可以使用，且对于接收客户而言具有相关保密义务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视

其为广发证券的客户。本报告的内容、观点或建议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具

的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告

内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承

担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表

广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复

制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


