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[Table_Main] 
2021Q1 季报点评：业绩超预期，放置新游与

投资业务发力  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,742 3,671 4,449 5,373 

同比（%） 26.4% 33.9% 21.2% 20.7% 

归母净利润（百万元） 1,046 1,501 1,606 1,865 

同比（%） 29.3% 43.4% 7.0% 16.1% 

每股收益（元/股） 14.56 20.88 22.35 25.96 

P/E（倍） 26.68 18.61 17.38 14.97      
 

投资要点 

 事件：公司发布 2021Q1 季报，2021Q1 实现营收 11.18 亿元（yoy+51.09%，
qoq+61.36%），归母净利润 3.65 亿元（yoy+13.36%，qoq+45.1%），超出市
场预期。同时公司公告将转让参股公司青瓷数码 10.11%股份，交易对价合
计约 3.03 亿，公司预计本次交易将增加净利润约 1.67 亿（未经审计）。 

 点评：《一念逍遥》等新游表现突出，21Q1 业绩增长超预期。2021Q1 公司
营收同比增长 51.09%，主要受益于新游《一念逍遥》、《鬼谷八荒》表现出
色，老游《问道》长线表现稳定。公司于 2 月 1 日公测自研轻量化放置修
仙产品《一念逍遥》，游戏上线后最高达畅销榜第五名，目前维持在畅销榜
20 名左右。同时公司代理 PC 游戏《鬼谷八荒》表现出色，游戏 1 月底上
线 Steam 平台，上线首月销量超 180 万份，以单份售价 61 元估算，Q1 贡
献了可观收入。21Q1《问道手游》App Store 游戏畅销榜平均排名为 22 名，
产品长线运营稳定。公司 21Q1 毛利率 83.2%(yoy-8.14pct)，同比下降主要
系代理游戏分成成本增加。21Q1 销售费用率 23.58%(yoy+16.58pct)，主要
系《一念逍遥》上线首月营销投入较多，但凭借差异化的修仙题材与水墨
画风格取得了较高的买量转化率，首月后广告投入已显著下降，我们预计
该产品利润率将逐渐走高；研发费用率 13.15%(yoy-1.34pct)；管理费用率
5.61%(yoy-3.02pct)。21Q1 投资净收益 7082 万，其中对联营与合营企业投
资净收益 5360 万。  

 投资业务布局成果展现，转让部分青瓷数码股份。公司持续深耕游戏市场，
对游戏行业优质研发商、发行商及上下游相关企业等进行了持续投资，目
前已投资青瓷数码、淘金互动、易玩网络等优质研发商与发行商。公司公
告将转让青瓷数码 10.11%股份，本次交易拟分别向腾讯创投、灵犀互娱、
幻电信息各转让 3.37%股份，帮助青瓷引入重要投资者，交易对价合计约
3.03 亿元，公司预计将产生约 1.67 亿元投资收益（未经审计），交易完成后
公司仍持有青瓷数码 23.1%股权。 

 《摩尔庄园》测试情况良好，多元品类新游储备丰富。公司深挖优势品类
潜力，在放置类和 Roguelike 品类上，储备有《冒险与深渊》、《精灵魔塔》
等游戏，4 月 8 日上线新游《剑开仙门》在《一念逍遥》的基础上继续开拓
修仙放置类细分赛道。此外储备有休闲模拟经营游戏《摩尔庄园》，有望成
为公司破圈之作，目前全平台预约突破 820 万，已于 4 月 2 日开启“稻香
测试”，测试服 TapTap 评分达 8.2 分，玩家反馈积极。 

 盈利预测与投资评级：公司在创新品类新游表现突出，继续加大差异化优
势品类研运实力积淀，同时转让青瓷数码部分股权预计 21 年将产生约 1.67

亿元投资收益，我们上调此前盈利预测，预计 21-23年实现EPS 20.88（+2.70）
/22.35（+1.37）/25.96（+1.87）元，对应 21-23 年 PE 分别为 19/17/15X，维
持“买入”评级。 

 风险提示：新游上线表现不及预期，流量成本上升，行业监管趋严。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 399.10 

一年最低/最高价 296.34/671.60 

市净率(倍) 6.86 

流通 A 股市值(百

万元) 
28681.14 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 58.16 

资产负债率(%) 23.24 

总股本(百万股) 71.86 

流通A股(百万股) 71.86  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
吉比特三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3,256 3,850 4,968 6,332   营业收入 2,742 3,671 4,449 5,373 

  现金 2,144 2,614 3,664 4,871   减:营业成本 384 449 558 672 

  应收账款 195 348 311 485      营业税金及附加 18 26 30 36 

  存货 0 1 0 1      营业费用 299 455 578 752 

  其他流动资产 917 887 993 976        管理费用 235 312 378 457 

非流动资产 2,131 2,637 3,083 3,582      研发费用 431 587 730 908 

  长期股权投资 545 823 1,096 1,365      财务费用 34 -64 -89 -122 

  固定资产 866 990 1,115 1,298      资产减值损失 1 22 27 32 

  在建工程 0 114 176 227   加:投资净收益 115 275 100 85 

  无形资产 7 6 3 1      其他收益 107 50 55 62 

  其他非流动资产 713 703 692 692      资产处置收益 -0 -0 -0 -0 

资产总计 5,388 6,486 8,050 9,914   营业利润 1,562 2,209 2,392 2,785 

流动负债 972 1,027 1,061 1,146   加:营业外净收支  -5 -1 -1 -2 

短期借款 0 0 0 0   利润总额 1,558 2,209 2,391 2,783 

应付账款 126 160 196 233   减:所得税费用 226 311 333 389 

其他流动负债 846 867 864 913      少数股东损益 285 397 451 529 

非流动负债 168 176 181 182   归属母公司净利润 1,046 1,501 1,606 1,865 

长期借款 7 15 19 21  EBIT 1,494 2,138 2,297 2,656 

其他非流动负债 161 161 161 161   EBITDA 1,619 2,213 2,386 2,748 

负债合计 1,140 1,203 1,241 1,329   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 445 842 1,294 1,823   每股收益(元) 14.56 20.88 22.35 25.96 

归属母公司股东权益 3,803 4,441 5,516 6,763   每股净资产(元) 52.92 61.80 76.75 94.11 

负债和股东权益 5,388 6,486 8,050 9,914   发行在外股份(百万股) 72 72 72 72 

                             ROIC(%) 32.2% 40.0% 34.9% 33.0% 

      ROE(%) 31.3% 35.9% 30.2% 27.9% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 86.0% 87.8% 87.4% 87.5% 

经营活动现金流 1,533 1,571 1,896 2,174 

 

销售净利率(%) 38.2% 40.9% 36.1% 34.7% 

投资活动现金流 409 -285 -410 -475   资产负债率(%) 21.2% 18.5% 15.4% 13.4% 

筹资活动现金流 -549 -816 -436 -493   收入增长率(%) 26.4% 33.9% 21.2% 20.7% 

现金净增加额 1,338 471 1,050 1,206  净利润增长率(%) 24.9% 42.5% 8.4% 16.4% 

折旧和摊销 125 75 89 92  P/E 26.68 18.61 17.38 14.97 

资本开支 69 227 173 231  P/B 7.34 6.29 5.06 4.13 

营运资本变动 206 -43 -37 -74  EV/EBITDA 15.88 11.58 10.49 8.86 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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