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报告原因：业绩公告  

吉比特（603444.SH）                 维持评级 

2020 年业绩快速增长，21 年产品线储备丰富                增持 

2021 年 3 月 31 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现 

 
事件描述 

 公司于 3 月 31 日公布 2020 年业绩。报告期内，公司实现营业收入 27.42 亿元，

同比增长 26.35%，实现归属母公司所有者净利润 10.46 亿元，同比增长 29.32%。

公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 120 元（含税）。 

事件点评 

 Q4 销售费用回落，净利润同比增长 80%。1）20Q4 公司实现营业收入 6.93 亿

元，同比增长 12.59%，环比增长 8.16%，归母净利润为 2.52 亿元，同比增长 80.76%，

环比增长 2.90%。Q4 收入增长的同时在运营产品相关支出减少利润释放，带动公

司单季度盈利提升。2）2020 年公司毛利率为 86%，同比下降 4.54%，其中 Q4 毛

利率为 89.39%，同比及环比分别上升 1.67pct 和 14.46pct。公司毛利率下滑主要源

自外部研发商分成不再摊销以及服务器等成本增加。3）2020 年公司销售、管理、

财务费用率分别为 10.91%、8.57%、1.25%，同比变动 0.54pct、0.04pct、2.03pct。

其中财务费用率上升主要来自 Q3 以来汇兑损失的增加；销售费用率上升主要来自

新游的推广，但 Q4 销售费用率有所回落，环比下降 2.78pct。4）其他财务数据方

面，2020 年公司投资收益 1.15 亿元，同比增长 267.92%，增量来自长期股权投资

收益以及处置心动公司等股权收益；经营活动产生的现金流净额为 15.33 亿元，同

比增加 18.19%，其中 Q4 为 4.72 亿元，同比增加 13.63%，环比增加 79.27%。 

 打造核心品类赛道，产品长线化差异化运营。1）研发方面，报告期内公司研发

费用为 4.31 亿元，同比增长 29.62%，近三年研发费用持续投入 10.50 亿元，占累

计营业收入的 15.98%，截至 20 年末，公司已拥有 439 名研发人员，员工人数占比

58.46%，Q4 公布股权激励计划锁定核心技术人员。在自研产品线上，公司专注于

MMORPG、SLG 及放置挂机品类，打造多个手游研发团队，用 小步快跑”的方式

迭代开发多款精品手游，兼具产品玩法与美术差异化独特性与商业化破圈考量。《问

道手游》上线 6 年后 20 年 ios 畅销榜平均排名 26 位，注册用户进一步增长；《一

念逍遥》自 21 年 2 月上线以来同样具有亮眼表现，保持在 ios 畅销榜 TOP 10 左右。

2）运营方面，雷霆平台在 MMORPG、Roguelike、放置挂机等品类游戏运营上积

累了丰富经验，除长线运营《问道》《不思议迷宫》等产品外，20 年及 21 年初新

上线《魔渊之刃》《不朽之旅》《巨像骑士团》《像素危城》等不同题材产品，上线

后均有良好表现。在营销选择上采用品牌与效果营销结合的方式，包括代言人、直

播平台及 KOL 合作、线下活动等形式更加丰富多元。3）海外方面，2020 年公司

上线了《最强蜗牛》港澳台版、《不朽之旅》海外版，海外业务实现收入 9428.54

万元，同比增长 283.99%。 

 投资产业链公司亦有亮眼表现，获版号新品储备充足。1）报告期内公司继续对

游戏产业链相关公司进行投资，在过往投资参股标的中亦有亮眼表现，其中青瓷数

码研发及运营《最强蜗牛》上线至报告期末在 ios 游戏畅销榜平均排名为第 14 名，

21 年 3 月运营上线的《提灯与地下城》ios 畅销榜平均排名 20 名；勇仕网络联合 
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取得市场头部排名。投资产业链公司不仅能为公司带来投资收益，同时能为公司游

戏产品研发及运营业务提供一定协同效应。2）目前公司储备产品充足，且取得版

号产品达十款以上，其中 S 级页游 IP 产品《摩尔庄园》有望于 21H1 上线，截至目

前全平台预约用户数超过 750 万；《复苏的魔女》预约超 48 万，此外还包括《世界

弹射物语》（日本人气手游《World Flipper》简体字版）《剑开仙门》《地下城堡 3 ：

魂之诗》《了不起的飞剑》《石油大亨》《摸金校尉之九幽将军》（复刻 IP 小说元素）

以及《冒险与深渊》等，产品类型不断丰富，包括休闲、开放沙盒、女性向、SLG

等。海外方面，公司将继续深耕放置挂机、SLG、特色独立游戏等品类，并已取得

《古代战争》《呆萌骑士》《伊洛纳》《石油大亨》《冰原守卫者》等多款产品的海外

发行权作为业务储备。 

投资建议：公司产品以长线生命周期验证研运一体化实力，运营以用户体验为核心

强化精品策略，形成差异化打法与特色化优势。预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为

17.89/21.04/24.77，对应 3 月 30 日收盘价 351.96 元，PE 分别为 20/17/14，维持“增

持”评级。 

风险提示：行业竞争加剧；游戏产品进程及流水不及预期。 

表 1：吉比特 2020 年盈利能力变化分析                                                                      单位：万元 

  2019 年 2020 年 同比增长率 

营业收入 217,037.19  274,229.24  26.35% 

毛利率 90.54% 86.00% -4.54% 

销售费用 22,509.57  29,921.33  32.93% 

管理费用 18,522.27  23,499.21  26.87% 

研发费用 33,217.69  43,057.45  29.62% 

财务费用 -1,702.05  3,418.17  -300.83% 

投资净收益 3,115.30  11,461.74  267.92% 

营业利润 123,025.99  156,247.41  27.00% 

加：营业外收入 2.03  3.57  76.12% 

减：营业外支出 3.78  460.96  12089.91% 

利润总额 123,024.24  155,790.03  26.63% 

减：所得税 16,401.43  22,637.05  38.02% 

净利润 106,622.80  133,152.98  24.88% 

减：少数股东损益 25,703.79  28,512.37  10.93% 

归属于母公司所有者的净利润 80,919.01  104,640.61  29.32% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 2：吉比特 2020 年费用率变化情况 

  2019 年 2020 年 YOY 

销售费用率 10.37% 10.91% 0.54 

管理费用率 8.53% 8.57% 0.04 

研发费用率 15.31% 15.70% 0.40 

财务费用率 -0.78% 1.25% 2.03 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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表 3：吉比特 2020 年主营业务收入情况 

  营业收入/万元 YOY 毛利率% YOY 占比 YOY 

自主运营 119,816.69 36.08% 89.46 -1.50 43.69% 3.12 

联合运营 119,097.07 10.35% 84.84 -4.11 43.43% -6.30 

授权运营 24,192.16 16.86% 97.63 0.27 8.82% -0.72 

其他主营业务 10,380.47 32247.99% 37.10 37.10 3.79% 3.77 

其他业务 742.85 128.72% 17.92 80.93 0.27% 0.12 

合计 274,229.24 26.35% 86.00 -4.54 100.00%  

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 4：吉比特单季度盈利变化分析                                                                           单位：万元 

 
19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 

营业收入 48,442.95  61,523.29  73,979.44  66,937.04  64,042.61  69,270.15  

YOY 26.71% 24.34% 46.28% 18.48% 32.20% 12.59% 

QOQ -14.25% 27.00% 20.25% -9.52% -4.32% 8.16% 

毛利率 92.87% 87.73% 91.34% 87.18% 74.93% 89.39% 

YOY 1.11% -6.33% 1.26% -4.83% -17.94% 1.67% 

QOQ 0.86% -5.15% 3.62% -4.17% -12.25% 14.46% 

销售费用 6,163.43  5,261.19  5,177.66  5,628.73  10,106.50  9,008.44  

YOY 109.88% 1.49% -5.92% 0.85% 63.98% 71.22% 

QOQ 10.43% -14.64% -1.59% 8.71% 79.55% -10.86% 

管理费用 3,657.32  7,589.49  6,381.67  7,709.92  5,374.52  4,033.10  

YOY 20.22% 83.86% 85.65% 100.88% 46.95% -46.86% 

QOQ -4.71% 107.52% -15.91% 20.81% -30.29% -24.96% 

研发费用 7,776.23  10,275.28  10,722.77  9,334.93  9,589.33  13,410.42  

YOY 18.77% 13.86% 52.72% 14.61% 23.32% 30.51% 

QOQ -4.53% 32.14% 4.35% -12.94% 2.73% 39.85% 

财务费用 -1,114.64  323.26  -1,579.69  -87.71  2,413.59  2,671.98  

YOY -37.57% 152.71% -756.20% 92.38% 316.54% 726.59% 

QOQ -3.19% -129.00% -588.68% 94.45% 2851.66% 10.71% 

投资净收益 72.64  556.47  1,222.08  -2,002.53  10,409.90  1,832.30  

YOY -95.74% -64.32% 45.28% -221.73% 14230.12% 229.27% 

QOQ -95.58% 666.03% 119.61% -263.86% 619.84% -82.40% 

营业利润 28,846.42  24,921.14  49,752.14  35,522.68  32,118.49  38,854.10  

YOY 8.92% -11.09% 57.07% -5.48% 11.34% 55.91% 

QOQ -23.25% -13.61% 99.64% -28.60% -9.58% 20.97% 

利润总额 28,845.39  24,920.42  49,327.15  35,519.77  32,098.59  38,844.52  

YOY 8.97% -11.11% 55.73% -5.49% 11.28% 55.87% 

QOQ -23.25% -13.61% 97.94% -27.99% -9.63% 21.02% 

减：所得税 2,614.84  4,492.47  7,393.29  5,217.66  4,699.65  5,326.44  

净利润 26,230.54  20,427.95  41,933.86  30,302.10  27,398.94  33,518.08  

YOY 20.68% -26.96% 54.79% -7.82% 4.45% 64.08% 

QOQ -20.21% -22.12% 105.28% -27.74% -9.58% 22.33% 

归属母公司净利润 20,445.99  13,925.36  32,219.59  22,785.62  24,463.50  25,171.90  
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YOY 18.95% -35.56% 50.95% -9.59% 19.65% 80.76% 

QOQ -18.88% -31.89% 131.37% -29.28% 7.36% 2.90% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

利润表  
  

单位：百万元 
 
资产负债表 单位：百万元 

  
单位：百万元 

会计年度 2019A 2020A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2170  2742  3606  4265  5047  
 
货币资金 804  2144  3162  5096  7132  

营业成本 205  384  470  552  650  
 
应收和预付款项 283  388  602  568  816  

营业税金及附加 14  18  24  28  33  
 
存货 1  0  0  0  0  

营业费用 225  299  397  469  555  
 
其他流动资产 1366  724  724  724  724  

管理费用 185  235  288  341  404  
 
长期股权投资 322  545  596  646  697  

研发费用 332  431  577  682  808  
 
投资性房地产 42  112  112  112  112  

财务费用 -17  34  8  10  12  
 
固定资产和在建工程 985  866  866  866  866  

资产减值损失 71  -1  0  0  0  
 
无形资产和开发支出 17  11  11  11  11  

其他收益 32  33  33 33 33 
 
其他非流动资产 50  55  43  30  30  

投资收益 31  115  50  50  50  
 
资产总计 4369  5388  6117  8054  10389  

营业利润 1230  1562  1925  2266  2669  
 
短期借款 0  0  0  0  0  

其他非经营损益 0  -5  0  0  0  
 
应付和预收款项 199  187  236  240  299  

利润总额 1230  1558  1925  2266  2669  
 
长期借款 35  7  7  7  7  

所得税 164  226  281  332  393  
 
其他负债 297  175  175  175  175  

净利润 1066  1332  1644  1933  2276  
 
负债合计 934  1140  418  422  481  

少数股东损益 257  285  358  421  496  
 
股本 72  72  72  72  72  

归属母公司股东净利润 809  1046  1286  1512  1780  
 
资本公积 1107  1137  1137  1137  1137  

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 
留存收益 1920  2594  3879  5392  7171  

经营性现金净流量 1297  1533  1386  1841  1899  
 
归属母公司股东权益 3071  3803  5089  6601  8381  

投资性现金净流量 -160  409  0  0  0  
 
少数股东权益 364  445  803  1225  1721  

筹资性现金净流量 -851  -549  55  92  137  
 
股东权益合计 3435  4248  5892  7825  10101  

现金流量净额 286  1338  1440  1934  2036    负债和股东权益合计 4369  5388  6309  8247  10582  

数据来源：wind，山西证券研究所 
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