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传媒｜  游戏Ⅱ  营收同比下滑 6.90%，关注后续产品上线 

     

2023 年 04 月 28 日  

评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 497.99 

52 周价格区间（元） 233.18-582.69 

总市值（百万） 35788.98 

流通市值（百万） 35788.98 

总股本（万股） 7186.70 

流通股（万股） 7186.70 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

吉比特 14.65 38.52 74.94 

游戏Ⅱ 16.19 67.27 90.60 
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相关报告 
 

1 吉比特（603444.SH）2022 年报点评：核心产

品稳中有升，版号储备丰富为后续提供业绩增量

2023-04-03 

2 吉比特（603444.SH）2022 半年报业绩点评：

费用率提升、整体业绩稳健，关注后续产品上线

2022-08-16 

3 公司点评*吉比特（603444.SH）2022 一季报点

评：2022Q1 业绩平稳，关注版号重启后的产品

上线节奏 2022-04-29 
 

   

  

预测指标  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入(百万元) 4,619.05 5,167.62 5,670.86 6,233.84 6,868.46 

归母净利润(百万元) 1,468.50 1,460.87 1,666.12 1,810.22 1,963.16 

每股收益（元） 20.43 20.33 23.18 25.19 27.32 

每股净资产（元） 63.73 55.36 60.80 66.72 73.13 

P/E 24.37 24.50 21.48 19.77 18.23 

P/B 7.81 9.00 8.19 7.46 6.81 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

投资要点： 

 事件：公司发布 2023 一季报，2023Q1 分别实现营收和归母净利润 11.44

亿元和 3.07 亿元，同比增速分别为-6.9%和-12.33%；扣非归母净利润

2.81 亿元，同比增速-15.76%。  

 核心产品运营基本稳健，《问道手游》、《一念逍遥（大陆版）》等收入

同比略下滑。 2023Q1 公司毛利率和净利率分别为 88.28%和 33.29%，

同比分别变化-2.35pct 和-3.59pct。一季度公司盈利下滑的主要原因在

于《问道手游》、《一念逍遥（大陆版及港澳台版）》贡献收入和利润有

所减少所致；其他产品方面，《问道端游》收入和利润同比基本持平，

2022 年 7 月上线的《奥比岛：梦想国度》等产品业绩贡献同比有所增

长，但 2022 年 9 月上线的《一念逍遥（韩国版及东南亚版）》因前期

宣发推广投入较大还尚未实现盈利。从环比来看，2023Q1 营收和归母

净利润环比分别下滑 14.44%和 31.75%，主要影响因素是摊销周期测算

影响下的《一念逍遥（大陆版）》营收环比减少所致，但《问道手游》

收入环比基本持平、《问道》端游收入环比略有增加。截至 2023Q1，

公司尚未摊销的充值及道具余额共 5.83 亿元，较上年末变动不大。 

 版号储备丰富、产品线饱满，关注后续产品上线带来增量。国内方面，

重点储备产品《不朽家族》（代号《M66》）已在 4 月拿到版号，《这个

地下城有点怪》已于 3 月 21 日开启预约，《超喵星计划》（自研，授权

青瓷游戏代理）、《新庄园时代》、《皮卡堂之梦想起源》等将于 2023 年

上线国内。国外方面，《Outpost:Infin ity Siege》预计 2023 年下半年上

线 Steam，《重装前哨》、《Beast Planet》、《神州千食舫》等计划 2023

年上线海外。2023Q1 年公司研发人员数量增加约 170 人、海外运营增

加约 56 人；2022 年公司海外收入同比增长 129.20%至 2.59 亿元，在

公司积极布局下，预计全年海外营收有望取得进一步增长。 

 投资建议：公司业绩稳健、核心竞争力显著，在积极版号储备下，预

计公司未来两年业绩仍将能维持稳健增长。预计公司 2023 年/2024 年

/2025 年营收分别为 56.71 亿元/62.34 亿元/68.68 亿元，归母净利润分

别为 16.66 亿元/18.10 亿元/19.63 亿元，EPS 分别为 23.18 元/25.19 元

/27.32 元，对应 PE分别为 21.48/19.77/18.23。维持“买入”评级。  

 风险提示：政策监管风险；产品上线延迟及流水不及预期。 
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报表预测(单位：百万元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 主要指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        营业收入 4,619.

05 

5,167.

62 

5,670.

86 

6,233.

84 

6,868.

46 

营业收入 4,619.0

5 

5,167.6

2 

5,670.8

6 

6,233.8

4 

6,868.4

6   减 : 营业成本 698.42 582.14 623.99 677.01 736.18     增长率(%) 68.44 11.88 9.74 9.93 10.18 

        营业税金及附加 30.22 20.54 28.35 31.17 34.34 归属母公司股东净利润 1,468.5

0 

1,460.8

7 

1,666.1

2 

1,810.2

2 

1,963.1

6         营业费用 1,273.

67 

1,401.

71 

1,587.

84 

1,776.

64 

1,991.

85 

    增长率(%) 40.34 -0.52 14.05 8.65 8.45 

        管理费用 283.70 340.06 385.62 411.43 453.32 每股收益(EPS) 20.43 20.33 23.18 25.19 27.32 

        研发费用 608.62 672.61 748.55 822.87 906.64 每股股利(DPS) 16.00 14.00 17.74 19.28 20.91 

        财务费用 22.80 -217.0

4 

-10.38 -13.66 -17.63 每股经营现金流 33.63 24.33 26.85 32.76 35.54 

        减值损失 -19.47 -174.6

0 

-48.20 -52.99 -58.38 销售毛利率 0.85 0.89 0.89 0.89 0.89 

  加 : 投资收益 405.12 106.36 208.70 208.70 208.70 销售净利率 0.38 0.38 0.37 0.37 0.36 

        公允价值变动损益 -5.51 -27.36 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.32 0.37 0.38 0.38 0.37 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 1.44 1.69 1.60 1.59 1.87 

        营业利润 2,131.

67 

2,320.

53 

2,511.

21 

2,727.

91 

2,957.

91 

市盈率(P/E) 24.37 24.50 21.48 19.77 18.23 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 7.81 9.00 8.19 7.46 6.81 

        利润总额 2,124.

91 

2,314.

94 

2,505.

57 

2,722.

27 

2,952.

27 

股息率(分红/股价) 0.03 0.03 0.04 0.04 0.04 

  减 : 所得税 372.38 355.44 395.96 430.20 466.55 主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        净利润 1,752.

54 

1,959.

50 

2,109.

61 

2,292.

07 

2,485.

72 

收益率           

  减 : 少数股东损益 284.04 498.62 443.49 481.85 522.56       毛利率 84.88

% 

88.73

% 

89.00

% 

89.14

% 

89.28

%       归属母公司股东净利润 1,468.

50 

1,460.

87 

1,666.

12 

1,810.

22 

1,963.

16 

      三费/销售收入 34.21

% 

37.91

% 

34.98

% 

35.32

% 

35.86

% 资产负债表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E       EBIT/销售收入 46.50

% 

40.60

% 

44.00

% 

43.45

% 

42.73

% 
        货币资金 2,903.

34 

2,628.

62 

3,387.

86 

4,465.

32 

5,629.

21 

      EBITDA/销售收入 48.91

% 

42.46

% 

46.48

% 

45.71

% 

44.73

%         交易性金融资产 1,044.

74 

629.61 629.61 629.61 629.61       销售净利率 37.94

% 

37.92

% 

37.20

% 

36.77

% 

36.19

%         应收和预付款项 324.82 278.03 431.99 474.88 523.22 资产获利率           

        其他应收款（合计） 31.73 8.02 86.19 94.75 104.39       ROE 32.06

% 

36.72

% 

38.13

% 

37.75

% 

37.35

%         存货  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00       ROA 20.67

% 

22.51

% 

22.41

% 

21.29

% 

20.31

%         其他流动资产 49.81 34.58 65.05 71.51 78.79       ROIC 144.33

% 

169.02

% 

160.16

% 

158.81

% 

187.04

%         长期股权投资 1,188.

43 

1,187.

26 

1,261.

18 

1,335.

10 

1,409.

02 

资本结构           

        金融资产投资 505.38 656.39 656.39 656.39 656.39         资产负债率 28.77

% 

27.44

% 

25.43

% 

24.13

% 

23.11% 

        投资性房地产 204.51 185.05 160.47 135.88 111.29         投资资本/总资产 15.07

% 

20.26

% 

19.36

% 

15.57

% 

12.47

%         固定资产和在建工程 723.07 646.74 545.42 444.09 342.77         带息债务/总负债 0.10% 0.20% 0.12% 0.06% 0.01% 

        无形资产和开发支出 6.09 75.94 63.92 51.90 39.88         流动比率 2.38 2.12 2.55 2.92 3.24 

        其他非流动资产 121.35 160.18 146.20 143.36 143.36         速动比率 2.34 2.09 2.47 2.84 3.16 

        资产总计 7,103.

28 

6,490.

42 

7,434.

27 

8,502.

79 

9,667.

94 

        股利支付率 78.30

% 

68.87

% 

76.53

% 

76.53

% 

76.53

%         短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         收益留存率 21.70

% 

31.13

% 

23.47

% 

23.47

% 

23.47

%         交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 1,209.

66 

1,150.

90 

1,122.

80 

1,218.

20 

1,324.

66 

        总资产周转率 0.65 0.80 0.76 0.73 0.71 

        长期借款 2.11 3.61 2.36 1.22 0.19         固定资产周转率 6.39 7.99 10.40 14.04 20.04 

        其他负债 831.89 626.41 765.06 832.59 908.97         应收账款周转率 15.70 19.52 16.11 16.11 16.11 

        负债合计 2,043.

66 

1,780.

92 

1,890.

22 

2,052.

01 

2,233.

82 

        存货周转率 - - - - - 

        股本  71.86 71.87 71.87 71.87 71.87 估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        资本公积 1,314.

42 

1,334.

37 

1,334.

37 

1,334.

37 

1,334.

37 

        EBIT  2,147.7

2 

2,097.9

0 

2,495.1

8 

2,708.6

1 

2,934.6

4         留存收益 3,193.

85 

2,572.

50 

2,963.

56 

3,388.

44 

3,849.

22 

        EBITDA 2,259.2

7 

2,193.9

9 

2,635.9

6 

2,849.3

8 

3,072.5

7         归属母公司股东权益 4,580.

14 

3,978.

73 

4,369.

79 

4,794.

67 

5,255.

45 

        NOPLAT 1,783.5

9 

1,808.8

1 

2,106.5

4 

2,286.2

4 

2,476.5

5         少数股东权益 479.48 730.77 1,174.

26 

1,656.

10 

2,178.

66 

        净利润 1,468.5

0 

1,460.8

7 

1,666.1

2 

1,810.2

2 

1,963.1

6         股东权益合计 5,059.

62 

4,709.

50 

5,544.

05 

6,450.

78 

7,434.

11 

        EPS 20.43 20.33 23.18 25.19 27.32 

        负债和股东权益合计 7,103.

28 

6,490.

42 

7,434.

27 

8,502.

79 

9,667.

94 

        BPS 63.73 55.36 60.80 66.72 73.13 

现金流量表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E         PE 24.37 24.50 21.48 19.77 18.23 

经营性现金净流量 2,416.

90 

1,748.

81 

1,929.

43 

2,354.

56 

2,553.

94 

        PEG 0.60 -47.19 1.53 2.29 2.16 

投资性现金净流量 -468.1

7 

186.13 95.73 95.73 95.73         PB 7.81 9.00 8.19 7.46 6.81 

筹资性现金净流量 -1,152

.59 

-2,403

.80 

-1,265

.93 

-1,372

.83 

-1,485

.78 

        PS 7.75 6.93 6.31 5.74 5.21 

现金流量净额 759.80 -281.0

3 

759.24 1,077.

47 

1,163.

89 

        PCF 14.81 20.46 18.55 15.20 14.01 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
 

免责声明 
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投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人（包括本公司客户及员工）不得以任何形式复制、

发表、引用或传播。 

 

本报告由财信证券研究发展中心对许可范围内人员统一发送，任何人不得在公众媒体或其它渠道对外公开发布。

任何机构和个人（包括本公司内部客户及员工）对外散发本报告的，则该机构和个人独自为此发送行为负责，本

公司保留对该机构和个人追究相应法律责任的权利。 

 

财信证券研究发展中心 

网址：stock.hnchasing.com 

地址：湖南省长沙市芙蓉中路二段 80 号顺天国际财富中心 28 层 

邮编：410005 

电话：0731-84403360 

传真：0731-84403438  


