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 互联网 

 

2021年 04月 02日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 72/72 

总市值/流通(百万元) 25,293/25,293 

上证综指/深圳成指 3,457/13,888 

12 个月最高/最低(元) 671.60/296.34 
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手游再创佳绩，强大研发运营能力共筑未来》 
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财报点评 

 
自研逐步发力，持续高增长可期 
 
 2020 年业绩符合预期，维持高增长 

2020 全年营收 27.42 亿元（+26.4%），归母净利润 10.46 亿元
（+29.3%），扣非归母净利润 9.00 亿元（+19.7%）。其中四季度单季
营收 6.93 亿元（+12.6%），归母净利润 2.52 亿元（+80.8%）, 扣非
归母净利润 1.97 亿元（+65.8%）。公司产品兼顾差异化和商业化，差
异化有利于吸引用户、降低运营成本；商业化让合理付费成为游戏体
验的一部分，行业竞争加剧，差异化的优质研发商价值凸显。 

 《问道》手游再创佳绩，Roguelike 类游戏表现亮眼 

《问道》手游 2016 年 4 月上线，报告期内在 App Store 游戏畅销榜
TOP 30 内。根据我们测算，2020 年问道手游收入达 20.53 亿（+30.%），
月均流水接近 2 亿，作为一款运行 4 年的游戏流水表现强劲增长足见
公司强大得长线运营能力。本报告期内，公司还运营了《问道手游》《鬼
谷八荒（PC 版）》《魔渊之刃》《奇葩战斗家》等不同题材产品，通过
对大量游戏运营数据的挖掘与分析，公司在 MMORPG、Roguelike、
放置挂机等品类游戏运营上积累了丰富经验。 

 自研《一念逍遥》表现亮眼，21 年产品储备充足 

公司自研产品《一念逍遥》于 2021 年 2 月 1 日上线，上线首月在 App 

Store 游戏畅销榜平均排名为第 10 名，最高至该榜单第 5 名，流水贡
献可观。公司预计年内上线《摩尔庄园》、《地下城堡》、《剑开仙门》
等游戏，涉及 Roguelike、策略、模拟经营、解密等多种品类，充足的
产品储备为 21 年业绩增长提供保障。 

 风险提示：核心游戏产品延期风险；宏观经济增速放缓风险等。 

 投资建议：上调盈利预测，维持 “买入”评级 

上调盈利预测，预计 2021-2023 年归母净利润 12.8/14.7/16.9 亿元（上
调 17.4%/16.7%/-）；摊薄 EPS=17.8/20.4/23.5 元，当前股价对应
PE=21.0/18.2/15.9x。公司精品研发能力和长线运营能力构成强大护城
河，短期游戏储备充足，长期海外市场提供新增量，维持“买入”评
级。 

   

盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,170 2,742 3,301 3,743 4,252 

(+/-%) 31.2% 26.4% 20.4% 13.4% 13.6% 

净利润(百万元) 809  1,046  1,277  1,468  1,687  

(+/-%) 11.9% 29.3% 22.0% 15.0% 14.9% 

摊薄每股收益(元) 11.3  14.6  17.8  20.4  23.5  

EBIT Margin 71.0% 65.9% 50.8% 51.5% 52.1% 

净资产收益率(ROE) 26.3% 27.5% 27.2% 25.6% 24.4% 

市盈率(PE) 33.1 25.6 21.0 18.2 15.9 

EV/EBITDA 17.7  14.9  16.1  14.2  12.5  

市净率(PB) 8.7  7.0  5.7  4.7  3.9  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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全年收入稳中有升，业绩较快增长。2020 全年营收 27.42 亿元（+26.4%），归

母净利润 10.46 亿元（+29.3%），扣非归母净利润 9.00 亿元（+19.7%）。其中

四季度单季营收 6.93 亿元（+12.6%），归母净利润 2.52 亿元（+80.8%）, 扣

非归母净利润 1.97 亿元（+65.8%）。公司产品兼顾差异化和商业化，差异化有

利于吸引用户、降低运营成本；商业化让合理付费成为游戏体验的一部分，行

业竞争加剧，差异化的优质研发商价值凸显。 

图 1：吉比特营业收入及增速（单位：百万、%）  图 2：吉比特单季营业收入及增速（单位：百万、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：吉比特归母净利润及增速（单位：百万、%）  图 4：吉比特单季归母净利润及增速（单位：百万、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

毛利率小幅下降，销售、管理费用率小幅上升，研发费用率继续提升。2020 年

销售毛利率 86.0%，同比下降 4.5pct，主要由于代理游戏流水提升导致游戏分

成上升所致。销售费用率 10.9%，同比增长 0.5pct，主要由于《问道》手游和

其他新品游戏推广增加所致；管理费用率 8.6%，同比增长 0.1pct；研发费用率

15.7%，同比上升 0.4pct，主要由于研发人员增长。截止 2020 年底，公司研发

人员 439 人，同比增长 22%，人均收入接近 98 万，位列行业前列。三项费用

率合计 35.2%，同比提升 1.0pct，主要因销售费用、管理费用率小幅提升所致。 
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图 5：吉比特毛利率、净利率变化情况  图 6：吉比特三项费用率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

分业务来看：端游收入 2.42 亿，同比下降 16.9%，毛利率 97.6%，基本保持稳

定；手游收入 23.89 亿，同比增长 21.9%，毛利率 87.2%，受《问道》手游强

劲增长推动。根据我们测算，2020 年问道手游收入达 20.53 亿（+30.%），月

均流水接近 2 亿，作为一款运行 4 年的游戏流水表现强劲增长足见公司强大得

长线运营能力。本报告期内，公司还运营了《问道手游》《鬼谷八荒（PC 版）》

《魔渊之刃》《奇葩战斗家》等不同题材产品，通过对大量游戏运营数据的挖掘

与分析，公司在 MMORPG、Roguelike、放置挂机等品类游戏运营上积累了丰

富经验。 

图 7：吉比特手游业务收入构成  图 8：《问道》手游保持高速增长 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

公司自研产品《一念逍遥》于 2021 年 2 月 1 日上线，上线首月在 App Store

游戏畅销榜平均排名为第 10 名，最高至该榜单第 5 名，流水贡献可观。公司预
计年内上线《摩尔庄园》、《地下城堡》、《剑开仙门》等游戏，涉及 Roguelike、
策略、模拟经营、解密等多种品类，充足的产品储备为 21 年业绩增长提供保障。 
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图 9：自研《一念逍遥》畅销榜排名 

 

资料来源： 

投资建议：上调盈利预测，预计 2021-2023 年归母净利润 12.8/14.7/16.9 亿元

（上调 17.4%/16.7%/-）；摊薄 EPS=17.8/20.4/23.5 元，当前股价对应

PE=21.0/18.2/15.9x。公司精品研发能力和长线运营能力构成强大护城河，短

期游戏储备充足，长期海外市场提供新增量，维持“买入”评级。 

表 1：可比公司估值表 

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2020E 2021E  2020E 2021E 

300113 顺网科技 买入 12.77 89.42 0.19  0.35   67.21  36.49  

002174 游族网络 买入 11.83  108.25  0.74  1.04   15.99  11.38  

002602 世纪华通 买入 7.13  531.22  0.45  0.56   15.84  12.73  

002555 三七互娱 买入 31.96  487.27  1.46  1.73   21.89  18.47  

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 2144  3820  5247  6892   营业收入 2742  3301  3743  4252  

应收款项 297  358  406  461   营业成本 384  456  512  578  

存货净额 0  0  0  0   营业税金及附加 18  22  25  28  

其他流动资产 117  141  160  182   销售费用 299  360  408  464  

流动资产合计 3256  5017  6511  8233   管理费用 235  785  871  968  

固定资产 866  828  791  751   财务费用 34  (75) (112) (150) 

无形资产及其他 7  7  7  6   投资收益 115  115  115  115  

投资性房地产 713  713  713  713   资产减值及公允价值变动 68  0  0  0  

长期股权投资 545  595  645  695   其他收入 (392) 33  33  33  

资产总计 5388  7159  8667  10398   营业利润 1562  1901  2186  2511  

短期借款及交易性金融负债 28  28  28  28   营业外净收支 (5) 0  0  0  

应付款项 126  144  165  189   利润总额 1558  1901  2186  2511  

其他流动负债 817  1435  1613  1817   所得税费用 226  276  318  365  

流动负债合计 972  1607  1806  2034   少数股东损益 285  348  400  460  

长期借款及应付债券 7  7  7  7   归属于母公司净利润 1046  1277  1468  1687  

其他长期负债 161  161  161  163        

长期负债合计 168  168  168  170   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 1140  1775  1974  2204   净利润 1046  1277  1468  1687  

少数股东权益 445  688  968  1290   资产减值准备 (70) (0) (0) (0) 

股东权益 3803  4697  5724  6905   折旧摊销 62  89  92  95  

负债和股东权益总计 5388  7159  8667  10398   公允价值变动损失 (68) 0  0  0  

      财务费用 34  (75) (112) (150) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 4  551  133  152  

每股收益 14.56 17.76 20.43 23.47  其它 200  244  280  322  

每股红利 7.92 5.33 6.13 7.04  经营活动现金流 1175  2159  1973  2256  

每股净资产 52.92 65.35 79.65 96.08  资本开支 60  (50) (55) (55) 

ROIC 63% 64% 110% 126%  其它投资现金流 580  0  0  0  

ROE 28% 27% 26% 24%  投资活动现金流 417  (100) (105) (105) 

毛利率 86% 86% 86% 86%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 66% 51% 51% 52%  负债净变化 (28) 0  0  0  

EBITDA  Margin 68% 54% 54% 54%  支付股利、利息 (569) (383) (440) (506) 

收入增长 26% 20% 13% 14%  其它融资现金流 942  (0) 0  0  

净利润增长率 29% 22% 15% 15%  融资活动现金流 (252) (383) (440) (506) 

资产负债率 29% 34% 34% 34%  现金净变动 1340  1676  1427  1645  

息率 2.1% 1.4% 1.6% 1.9%  货币资金的期初余额 804  2144  3820  5247  

P/E 25.6 21.0 18.2 15.9  货币资金的期末余额 2144  3820  5247  6892  

P/B 7.0 5.7 4.7 3.9  企业自由现金流 1670  2024  1816  2085  

EV/EBITDA 14.9 16.1 14.2 12.5  权益自由现金流 2584  2087  1911  2213  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨
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