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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

吉比特(603444)公司点评报告 2023 年 04 月 26 日 

[Table_Title] 长线产品稳定运营，关注后续新游上线 

——吉比特（603444）2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年一季报。 

 

点评： 

 受线上游戏时间减少影响，主力产品收入同比有所下降 

2023 年一季度，公司实现营业收入 11.44 亿元，同比下滑 6.90%；归母净

利润 3.07 亿元，同比下滑 12.33%；扣非归母净利润 2.81 亿元，同比下滑

15.76%。主要为一季度受部分玩家线下流动性增强、线上游戏时间减少等

因素影响，主力产品《问道手游》、《一念逍遥》收入同比有所下滑。毛利

率为 88.28%，同比下降 2.35pct，主要为自研及代理产品结构变化。销售/

管理/研发费用率为 30.97%/7.85%/15.24%，同比+5.28/+0.44/+1.39pct，

销售费用率增长主要为《问道手游》营销费用同比增加。 

 Q1《一念逍遥》DAU 创新高，自研项目《不朽家族》版号获批 

《问道手游》保持长线运营稳定更新频率，于 1 月推出新年大服，4 月推出

七周年活动，带动 iOS 畅销榜排名提升，后续将持续优化游戏生态和品牌

推广，拉动用户回流。《一念逍遥（大陆版）》开放二周年新版本，与知名

IP《斗罗大陆》进行联动，春节通过品效合一的推广模式，新用户破圈+老

用户回流效果较好，DAU 达到上线以来新高，后续持续推出“三界传说”

剧情系统、“醉梦西湖”等活动，保持稳定的内容迭代维持玩家粘性。公司

自研产品矩阵持续扩充，储备列表丰富。4 月放置手游《不朽家族》（即 M66

项目）获批版号，将逐步推进国内付费测试。FPS 端游《Outpost:Infinity 

Siege》计划今年暑期在 Steam 发售；《超喵星计划》（已有版号）已授权青

瓷游戏代理运营。此外储备有放置手游《Bug（代号）》、放置卡牌手游《原

点（代号）》以及修仙 MMO《M88（代号）》，以及代理产品《这个地下城

有点怪》、《新庄园时代》、《皮卡堂之梦想起源》等。 

 投资建议与盈利预测 

公司坚持“小步快跑”战略，收敛布局赛道，聚焦优势品类，核心产品长

线稳定运营，自研游戏数量持续扩容，代理游戏丰富产品矩阵，积极拓展

海外市场。预计 23-25 年公司实现归母净利润 16.75/19.21/21.65 亿元，对

应 EPS 为 23.31/26.72/30.12 元，PE 为 23x/20x/18x，维持“买入”评级。 

 风险提示 

头部老游戏流水快速下滑，新游戏上线不及预期，行业政策风险。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4619.05 5167.62 5949.28 6830.22 7758.38 

收入同比(%) 68.44 11.88 15.13 14.81 13.59 

归母净利润(百万元) 1468.50 1460.87 1675.49 1920.53 2164.69 

归母净利润同比(%) 40.34 -0.52 14.69 14.62 12.71 

ROE(%) 32.06 36.72 35.41 33.17 30.52 

每股收益(元) 20.43 20.33 23.31 26.72 30.12 

市盈率(P/E) 26.18 26.32 22.95 20.02 17.76 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]    

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 582.69 / 233.18 

A 股流通股（百万股）： 71.87 

A 股总股本（百万股）： 71.87 

流通市值（百万元）： 38448.77 

总市值（百万元）： 38448.77 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-吉比特（603444）2022 年报点

评：业绩稳健增长，自研及海外业务持续拓展》

2023.04.02 

《国元证券行业研究-2023 年传媒互联网行业策略报

告：基本面及估值回暖，静待复苏》2022.12.27 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4354.44 3578.86 5135.40 6865.57 8989.84 

 

营业收入 4619.05 5167.62 5949.28 6830.22 7758.38 

  现金 2903.34 2628.62 3952.80 5689.23 7734.05 

 

营业成本 698.42 582.14 831.72 1019.52 1224.72 

  应收账款 294.20 264.70 328.99 368.42 422.00 

 

营业税金及附加 30.22 20.54 31.36 34.50 38.37 

  其他应收款 31.73 8.02 19.78 18.67 22.74 

 

营业费用 1273.67 1401.71 1562.75 1704.28 1915.66 

  预付账款 30.61 13.33 24.85 28.09 34.69 

 

管理费用 283.70 340.06 416.45 478.12 504.29 

  存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

研发费用 608.62 672.61 672.61 773.41 887.93 

  其他流动资产 1094.56 664.19 808.98 761.16 776.36 

 

财务费用 22.80 -217.04 -29.92 -37.31 -67.10 

非流动资产 2748.83 2911.57 2760.96 2697.59 2607.34 

 

资产减值损失 -28.24 -180.60 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 1188.43 1187.26 1187.65 1187.52 1187.57 

 

公允价值变动收益 -5.51 -27.36 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 719.14 639.10 599.37 559.64 519.90 

 

投资净收益 405.12 106.36 60.00 40.00 40.00 

  无形资产 2.28 72.14 71.87 71.87 71.87 

 

营业利润 2131.67 2320.53 2559.32 2932.73 3329.53 

  其他非流动资产 838.98 1013.07 902.07 878.56 828.01 

 

营业外收入 2.99 4.11 3.06 3.40 3.40 

资产总计 7103.28 6490.42 7896.35 9563.16 11597.18 

 

营业外支出 9.75 9.71 10.10 9.30 9.22 

流动负债 1826.10 1690.63 1834.31 1914.33 2011.35 

 

利润总额 2124.91 2314.94 2552.28 2926.83 3323.72 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 372.38 355.44 410.34 463.51 529.03 

  应付账款 280.69 282.20 380.21 475.45 567.39 

 

净利润 1752.54 1959.50 2141.94 2463.32 2794.69 

  其他流动负债 1545.41 1408.43 1454.09 1438.88 1443.97 

 

少数股东损益 284.04 498.62 466.45 542.79 629.99 

非流动负债 217.55 90.29 132.71 118.57 123.29 

 

归属母公司净利润 1468.50 1460.87 1675.49 1920.53 2164.69 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 2266.03 2199.59 2610.43 2973.83 3340.43 

  其他非流动负债 217.55 90.29 132.71 118.57 123.29 

 

EPS（元） 20.43 20.33 23.31 26.72 30.12 

负债合计 2043.66 1780.92 1967.02 2032.91 2134.64 

 

      

 少数股东权益 479.48 730.77 1197.21 1740.01 2370.00 

 

主要财务比率      

  股本 71.86 71.87 71.87 71.87 71.87 

 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 1314.42 1334.37 1334.37 1334.37 1334.37 

 

成长能力      

  留存收益 3207.90 2512.79 3325.88 4384.01 5686.31 

 

营业收入(%) 68.44 11.88 15.13 14.81 13.59 

归属母公司股东权益 4580.14 3978.73 4732.12 5790.25 7092.54 

 

营业利润(%) 36.43 8.86 10.29 14.59 13.53 

负债和股东权益 7103.28 6490.42 7896.35 9563.16 11597.18 

 

归属母公司净利润(%) 40.34 -0.52 14.69 14.62 12.71 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 84.88 88.73 86.02 85.07 84.21 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

净利率(%) 31.79 28.27 28.16 28.12 27.90 

经营活动现金流 2418.29 1752.39 2293.87 2528.01 2849.09 

 

ROE(%) 32.06 36.72 35.41 33.17 30.52 

  净利润 1752.54 1959.50 2141.94 2463.32 2794.69 

 

ROIC(%) -1442.97 224.63 276.75 324.82 361.11 

  折旧摊销 111.56 96.10 81.03 78.42 78.00 

 

偿债能力      

  财务费用 22.80 -217.04 -29.92 -37.31 -67.10 

 

资产负债率(%) 28.77 27.44 24.91 21.26 18.41 

  投资损失 -405.12 -106.36 -60.00 -40.00 -40.00 

 

净负债比率(%) 0.14 0.23 0.19 0.19 0.18 

营运资金变动 951.14 -242.86 77.03 89.28 72.48 

 

流动比率 2.38 2.12 2.80 3.59 4.47 

  其他经营现金流 -14.63 263.05 83.80 -25.69 11.03 

 

速动比率 2.38 2.12 2.80 3.59 4.47 

投资活动现金流 -468.17 186.13 -77.04 33.35 -8.92 

 

营运能力      

  资本支出 19.32 43.60 0.00 0.00 0.00 

 

总资产周转率 0.74 0.76 0.83 0.78 0.73 

  长期投资 606.80 -142.31 -43.46 14.49 -4.83 

 

应收账款周转率 18.49 17.86 19.32 18.88 18.93 

  其他投资现金流 157.95 87.43 -120.50 47.83 -13.75 

 

应付账款周转率 3.43 2.07 2.51 2.38 2.35 

筹资活动现金流 -1152.59 -2403.80 -892.65 -824.93 -795.35 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 20.43 20.33 23.31 26.72 30.12 

  长期借款 -6.95 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 33.65 24.38 31.92 35.18 39.64 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 63.73 55.36 65.85 80.57 98.69 

  资本公积增加 177.04 19.95 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -1322.68 -2423.76 -892.65 -824.93 -795.35 

 

P/E 26.18 26.32 22.95 20.02 17.76 

现金净增加额 761.19 -277.45 1324.18 1736.43 2044.82  P/B 8.39 9.66 8.13 6.64 5.42 

 

     

 

EV/EBITDA 14.94 15.39 12.97 11.38 10.14 



    

      

 

 


