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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 2021 年 06 月 02 日 

[Table_Title] 《摩尔庄园》首日新增超 600 万，进入畅销榜 TOP3 

——吉比特（603444）事件点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司代理新品《摩尔庄园》手游于 6.1 全平台上线。截止 6.2 排名 iOS 免费

榜首位，畅销榜第 2 位。官方数据显示，首日开服 8 小时内新增用户突破

600 万，同时在线人数突破 100 万。 

 

点评： 

 《摩尔庄园》IP 受众面广，持续导入年轻用户 

页游《摩尔庄园》由淘米网络研发并于 2008 年上线，主要面向当时 95-00

后儿童用户，2009 年底注册用户数达到 5000 万，IP 受众广泛并已经成长

为手游主力消费群体之一，产品宣发主打品效合一，对于买量依赖度相对

较小。游戏还原 IP 构建有完整世界观，主打模拟经营+MMO 的核心玩法，

包括庄园建设、模拟经营、宠物养成以及社交休闲等，付费点主要集中在

角色服饰、家园装饰以及材料，作为大 DAU 类游戏玩法和付费相对轻度，

主要在于为官方平台持续导流和积累用户。 

 保持内容更新频率，IP 构建与长线运营优势凸显 

《问道手游》四月底开启五周年大服活动，拉动游戏最高排名畅销榜第 7，

目前排名畅销榜 16 名。《问道手游》保持每年三次大版本的更新频率，每

次活动周期均能实现良好的玩家回流和排名提升。新品《一念逍遥》5.21

更新“仙魔版本”，配合新版本上线官方推出主题曲《一念仙魔》，并邀请

南征北战、蒲熠星和郭文韬（名侦探学院人气嘉宾）以及乔杉做联合推广，

拉动游戏排名提升，目前排名畅销榜第 12 位。公司保持与玩家充分沟通，

在游戏内容更新以及 IP 化长线运营方面积累有独特经验优势。 

 投资建议与盈利预测 

公司近年来在研发侧收敛布局赛道，聚焦放置、MMO 等优势品类，扩大商

业化游戏比重，发力大 DAU 游戏实现“破圈”并在产品端得以体现，基本

盘《问道手游》保持长线稳定前提下增量盘实现突破，储备有《地下城堡 3：

魂之诗》、《复苏的魔女》、《了不起的飞剑》、《石油大亨》（均已取得版号）、

《世界弹射物语》等产品，包含 Roguelike、MMO、放置、模拟经营等多

品类。我们预计 2021-2023 年，公司实现归母净利润 14.04/17.36/19.27 亿

元，对应 EPS19.54 /24.16/26.82 元/股，对应 PE27x/22x/20x，维持“买

入”评级。 

 风险提示 

单一产品依赖风险，头部老游戏流水快速下滑，新游戏上线不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2170.37 2742.29 3891.59 4361.48 5095.12 

收入同比（%） 31.16 26.35 41.91 12.07 16.82 

归母净利润(百万元) 809.19 1046.41 1404.24 1736.01 1927.37 

归母净利润同比(%) 11.93 29.32 34.20 20.38 11.02 

ROE（%） 26.35 27.52 32.26 30.10 26.27 

每股收益（元） 11.26 14.56 19.54 24.16 26.82 

市盈率(P/E) 46.57 36.01 26.84 21.71 19.55 

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）： 653.6 / 305.74 

A 股流通股（百万股）： 71.86 

A 股总股本（百万股）： 71.86 

流通市值（百万元）： 37685.05 

总市值（百万元）： 37685.05 
 
[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）2021 年一季

报点评：自研新品表现优异，Q1 业绩超预期》

2021.04.23 

《国元证券公司研究-吉比特（603444）公司跟踪报告：

放置+修仙+成熟商业模式，《一念逍遥》表现超预期》

2021.04.02 
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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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2453.36 3256.47 4334.68 6406.82 8675.81 

 

营业收入 2170.37 2742.29 3891.59 4361.48 5095.12 

  现金 803.70 2143.71 2917.05 4928.61 7072.37 

 

营业成本 205.32 383.91 310.63 583.71 674.25 

  应收账款 210.44 195.48 330.44 350.53 417.20 

 

营业税金及附加 13.98 18.16 25.97 28.86 33.82 

  其他应收款 36.66 101.95 118.36 142.48 162.62 

 

营业费用 225.10 299.21 750.98 575.06 766.78 

  预付账款 35.87 90.84 67.09 130.09 148.72 

 

管理费用 185.22 234.99 311.33 348.92 407.61 

  存货 0.53 0.00 0.27 0.33 0.45 

 

研发费用 332.18 430.57 583.74 654.22 738.79 

  其他流动资产 1366.16 724.49 901.48 854.78 874.45 

 

财务费用 -17.02 34.18 -19.41 -34.87 -64.66 

非流动资产 1915.45 2131.19 1927.98 1860.19 1743.76 

 

资产减值损失 -68.50 -0.75 -27.44 -25.39 -21.96 

  长期投资 322.22 545.30 470.94 495.73 487.46 

 

公允价值变动收益 12.61 66.82 50.00 50.00 50.00 

  固定资产 984.84 866.01 805.73 745.46 685.19 

 

投资净收益 31.15 114.62 138.00 358.83 305.01 

  无形资产 13.27 7.32 4.56 3.01 1.47 

 

营业利润 1230.26 1562.47 2120.41 2621.08 2903.62 

  其他非流动资产 595.13 712.57 648.89 621.94 579.59 

 

营业外收入 0.02 0.04 0.04 0.03 0.04 

资产总计 4368.81 5387.67 6262.66 8267.01 10419.56 

 

营业外支出 0.04 4.61 2.35 2.72 2.91 

流动负债 803.17 971.89 912.83 1031.25 1066.32 

 

利润总额 1230.24 1557.90 2118.10 2618.40 2900.74 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 164.01 226.37 307.77 380.47 421.49 

  应付账款 118.88 126.33 128.09 224.49 265.56 

 

净利润 1066.23 1331.53 1810.33 2237.93 2479.25 

  其他流动负债 684.29 845.56 784.74 806.76 800.76 

 

少数股东损益 257.04 285.12 406.09 501.92 551.88 

非流动负债 130.53 168.08 146.11 153.44 151.00 

 

归属母公司净利润 809.19 1046.41 1404.24 1736.01 1927.37 

 长期借款 35.31 6.95 6.95 6.95 6.95 

 

EBITDA 1257.67 1721.37 2200.70 2690.69 2945.11 

 其他非流动负债 95.23 161.13 139.16 146.48 144.04 

 

EPS（元） 11.26 14.56 19.54 24.16 26.82 

负债合计 933.70 1139.97 1058.95 1184.69 1217.31 

 

      

 少数股东权益 364.12 444.73 850.82 1352.74 1904.63 

 

主要财务比率      

  股本 71.88 71.86 71.86 71.86 71.86 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 1107.49 1137.38 1137.38 1137.38 1137.38 

 

成长能力      

  留存收益 1914.70 2601.78 3143.65 4520.33 6088.38 

 

营业收入(%) 31.16 26.35 41.91 12.07 16.82 

归属母公司股东权益 3070.99 3802.96 4352.89 5729.58 7297.63 

 

营业利润(%) 15.48 27.00 35.71 23.61 10.78 

负债和股东权益 4368.81 5387.67 6262.66 8267.01 10419.56 

 

归属母公司净利润(%) 11.93 29.32 34.20 23.63 11.02 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 90.54 86.00 92.02 86.62 86.77 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 37.28 38.16 36.08 39.80 37.83 

经营活动现金流 1297.05 1533.01 1540.99 1937.29 2133.32 

 

ROE(%) 26.35 27.52 32.26 30.30 26.41 

  净利润 1066.23 1331.53 1810.33 2237.93 2479.25 

 

ROIC(%) 164.42 201.74 287.02 423.16 554.86 

  折旧摊销 44.43 124.71 99.70 104.48 106.15 

 

偿债能力      

  财务费用 -17.02 34.18 -19.41 -34.87 -64.66 

 

资产负债率(%) 21.37 21.16 16.91 14.33 11.68 

  投资损失 -31.15 -114.62 -138.00 -358.83 -305.01 

 

净负债比率(%) 6.77 3.10 3.32 2.97 2.89 

营运资金变动 128.09 205.80 -46.54 0.22 -19.63 

 

流动比率 3.05 3.35 4.75 6.21 8.14 

 其他经营现金流 106.47 -48.59 -165.09 -11.64 -62.79 

 

速动比率 3.05 3.35 4.75 6.21 8.14 

投资活动现金流 -159.97 409.12 66.36 399.02 305.00 

 

营运能力      

  资本支出 58.53 69.45 0.00 0.00 0.00 

 

总资产周转率 0.52 0.56 0.67 0.60 0.55 

  长期投资 206.56 -450.38 -106.13 35.38 -11.79 

 

应收账款周转率 7.48 12.50 14.80 12.81 13.27 

 其他投资现金流 105.12 28.20 -39.77 434.39 293.21 

 

应付账款周转率 1.89 3.13 2.44 3.31 2.75 

筹资活动现金流 -851.02 -548.95 -834.01 -324.75 -294.56 

 

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) 11.26 14.56 19.54 24.16 26.82 

  长期借款 -27.89 -28.36 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 18.05 21.33 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 -0.02 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 42.73 52.92 60.57 79.73 101.55 

  资本公积增加 30.98 29.89 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -854.11 -550.47 -834.01 -324.75 -294.56 

 

P/E 46.57  36.01  26.84  21.71  19.55  

现金净增加额 293.40 1337.71 773.34 2011.56 2143.76  P/B 12.27  9.91  8.66  6.58  5.16  

 

     

 

EV/EBITDA 27.18  19.86  15.53  12.70  11.61  



    

      

 

 


