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信息已更新，包括预计 8 月 20 日上线的 Roguelike 策略类手游《军团》，8 月 27 日

上线的策略卡牌对战+Roguelike 元素手游《恶魔秘境》，已开启公测预约的日本人

  

 

传媒/游戏 

报告原因：业绩预告  

吉比特（603444.SH）                  维持评级 

中报业绩符合预期，验证产品研运能力                      买入 

2021 年 8 月 13 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 8 月 13 日公布 2021 年中报业绩，报告期内公司实现营业收入 23.87 亿

元，同比增长 69.41%；归属于上市公司股东的净利润 9.01 亿元，同比增长 63.77%。 

事件点评 

 上半年业绩接近预告上限，单季度利润表现稳健。1）21Q2 公司实现营业收入

12.70 亿元，同比增长 89.66%，环比增长 13.58%，实现归母净利润 5.36 亿元，同

比增长 135.06%，环比增长 46.64%。其中 Q2 公司转让青瓷数码部分股权，投资收

益增厚约 1.67 亿元，扣非后 Q2 归母净利润 3.50 亿元，同比增长 71.70%，环比与

Q1 基本持平。2）由于产品流水增加，报告期公司经营活动现金流净额为 10.32 亿

元，同比增长 29.34%，其中 Q2 单季度净额为 7.04 亿元，同比及环比增长 62.5%

和 115.05%；此外截至期末公司由于《摩尔庄园》6 月上线后大部分收入尚未回款，

导致应收账款较期初增加 201.89%至 5.90 亿元；合同负债余额为 4.34 亿元，较期

初增加 55.95%，未摊销完毕的永久性道具余额为 1.46 亿元，较期初增加 229.32%。 

 产品推广致销售费用增加，研发投入增长平稳。1）报告期内公司毛利率为

81.90%，同比下降 7.46pct，由于报告期内公司需向新上线代理游戏研发商支付分

成款而收入需按道具性质分期确认，导致毛利率水平下降。2）报告期内公司销售、

管理、财务费用率分别为 23.07%、6.53%、0.11%，其中受新产品上线推广投入增

加以及老产品周年营销活动导致销售费用率同比上升 15.40pct，但营销投入控制良

好，Q2 单季度并未因为新品上线大幅增加；汇兑损失导致财务费用率上升 1.29pct。

3）报告期内公司研发费用 3.25 亿元，费用率 13.61%，同比增长 62.04%，低于营

业收入增速保持平稳节奏，截至 6 月末公司拥有研发人员 476 人，同比增长 29%，

占总员工数的 58.40%。未来公司将在：I.在对现有产品升级开发、延长产品周期；

II.多研发团队并举，“小步快跑”式迭代调整及；III.运营与研发相结合，进行细分

领域定制研发等三个方向持续投入。 

 新老产品共发力，后续代理线储备丰富。1）上半年公司上线产品包括《一念逍

遥》《像素危城》《剑开仙门》《摩尔庄园》等，其中《摩尔庄园》表现亮眼，6 月

初上线后单月下载量约 774 万次排名上半年 App Store 中国区下载榜第 3 位、新游

下载榜第 1 位、新游收入榜第 7 位，截至目前该产品在 iOS 免费榜平均排名 19、

畅销榜平均排名 36；《一念逍遥》排名上半年 App Store 中国区新游下载榜第 15 位、

收入榜第 12 位、新游收入榜第 1 位，自 2 月上线以来《一念逍遥》表现出长线化

运营潜力，在 iOS 畅销榜稳居 TOP 20、平均排名为 11。在运营老产品方面，《问

道手游》5 月开启五周年大服活动后畅销排名有所回升，年初至今 iOS 畅销榜最高

排名至第 7、平均排名 20，作为长线运营产品表现稳健；《不思议迷宫》《地下城堡 

2：黑暗觉醒（安卓版）》等上线超 4 年产品注册用户数较期初也有所增加。2）7

月公司新上线产品包括像素风养成 RPG《复苏的魔女》iOS 免费榜最高排名第 3，

像素风放置《冒险与深渊》iOS 免费榜最高排名第 7。目前雷霆游戏储备运营产品  

 

 

市场数据：2021 年 8 月 12 日 

收盘价(元)：                   424.99 

年内最高/最低（元）：      654.78 /296.34 

流通 A 股/总股本（亿）：      0.72/0.72 

流通 A 股市值（亿）：           305.42 

总市值（亿）：                  305.42 

 

基础数据：2021 年 6 月 30 日 

基本每股收益                   12.54 

摊薄每股收益：                  12.54 

每股净资产(元)：                54.72 

净资产收益率：                22.91% 

 

分析师：徐雪洁 

执业登记编码：S0760516010001 

 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn   
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气手游《World Flipper》的简体字版《世界弹射物语》以及《地下城堡 3：魂之诗》，

《黎明精英》《花落长安》《奇缘之旅》《光之守望》等数款产品已取得版号。 

投资建议：我们认为公司在产品设计与运营方面注重差异化与商业化兼具，以产品

力+用户运营+内容营销+多渠道推广+线上线下活动+买量等立体营销的打法，建立

并巩固自身研运的独特优势，并在长线化运营与产品破圈上获验证，静待产品后续

利润持续释放及新产品上线表现，有望为公司带来业绩增量。上调盈利预期，预计

公司 2021-2023 年 EPS 分别为 22.32/26.03/29.82，对应 8 月 12 日收盘价 424.99 元，

PE 分别为 19/16/14，维持买入评级。 

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 2021年 H1盈利能力变化分析                                                                  单位：万元 

  2020H1 2021H1 同比增长率 

营业收入 140,916.47  238,725.22  69.41% 

毛利率 89.36% 81.90% -7.46% 

销售费用 10,806.39  55,062.44  409.54% 

管理费用 14,091.59  15,592.38  10.65% 

研发费用 20,057.70  32,500.77  62.04% 

财务费用 -1,667.40  260.80  -115.64% 

投资净收益 -780.45  33,435.86  4384.17% 

营业利润 85,274.82  126,034.33  47.80% 

加：营业外收入 2.56  1.05  -58.88% 

减：营业外支出 430.47  97.37  -77.38% 

利润总额 84,846.92  125,938.02  48.43% 

减：所得税 12,610.96  20,678.73  63.97% 

净利润 72,235.96  105,259.29  45.72% 

减：少数股东损益 17,230.75  15,176.41  -11.92% 

归属于母公司所有者的净利润 55,005.21  90,082.88  63.77% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 2：吉比特 2021H1费用率变化情况 

  2020H1 2021H1 YOY 

销售费用率 7.67% 23.07% 15.40 

管理费用率 10.00% 6.53% -3.47 

研发费用率 14.23% 13.61% -0.62 

财务费用率 -1.18% 0.11% 1.29 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 3：吉比特单季度盈利变化分析                                                                           单位：万元 

 
20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 

营业收入 73,979.44  66,937.04  64,042.61  69,270.15  111,772.31  126,952.91  

YOY 46.28% 18.48% 32.20% 12.59% 51.09% 89.66% 

QOQ 20.25% -9.52% -4.32% 8.16% 61.36% 13.58% 

毛利率 91.34% 87.18% 74.93% 89.39% 83.20% 80.76% 

YOY 1.26% -4.83% -17.94% 1.67% -8.15% -6.42% 

QOQ 3.62% -4.17% -12.25% 14.46% -6.20% -2.43% 
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销售费用 5,177.66  5,628.73  10,106.50  9,008.44  26,355.72  28,706.72  

YOY -5.92% 0.85% 63.98% 71.22% 409.03% 410.00% 

QOQ -1.59% 8.71% 79.55% -10.86% 192.57% 8.92% 

管理费用 6,381.67  7,709.92  5,374.52  4,033.10  6,271.88  9,320.49  

YOY 85.65% 100.88% 46.95% -46.86% -1.72% 20.89% 

QOQ -15.91% 20.81% -30.29% -24.96% 55.51% 48.61% 

研发费用 10,722.77  9,334.93  9,589.33  13,410.42  14,695.76  17,805.01  

YOY 52.72% 14.61% 23.32% 30.51% 37.05% 90.74% 

QOQ 4.35% -12.94% 2.73% 39.85% 9.58% 21.16% 

财务费用 -1,579.69  -87.71  2,413.59  2,671.98  -1,317.25  1,578.05  

YOY -756.20% 92.38% 316.54% 726.59% 16.61% 1899.08% 

QOQ -588.68% 94.45% 2851.66% 10.71% -149.30% 219.80% 

投资净收益 1,222.08  -2,002.53  10,409.90  1,832.30  7,081.69  26,354.17  

YOY 45.28% -221.73% 14230.12% 229.27% 479.48% 1416.04% 

QOQ 119.61% -263.86% 619.84% -82.40% 286.49% 272.15% 

营业利润 49,752.14  35,522.68  32,118.49  38,854.10  54,270.71  71,763.62  

YOY 57.07% -5.48% 11.34% 55.91% 9.08% 102.02% 

QOQ 99.64% -28.60% -9.58% 20.97% 39.68% 32.23% 

利润总额 49,327.15  35,519.77  32,098.59  38,844.52  54,181.07  71,756.95  

YOY 55.73% -5.49% 11.28% 55.87% 9.84% 102.02% 

QOQ 97.94% -27.99% -9.63% 21.02% 39.48% 32.44% 

减：所得税 7,393.29  5,217.66  4,699.65  5,326.44  9,843.87  10,834.87  

净利润 41,933.86  30,302.10  27,398.94  33,518.08  44,337.21  60,922.08  

YOY 54.79% -7.82% 4.45% 64.08% 5.73% 101.05% 

QOQ 105.28% -27.74% -9.58% 22.33% 32.28% 37.41% 

归属母公司净利润 32,219.59  22,785.62  24,463.50  25,171.90  36,523.81  53,559.07  

YOY 50.95% -9.59% 19.65% 80.76% 13.36% 135.06% 

QOQ 131.37% -29.28% 7.36% 2.90% 45.10% 46.64% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

图 1：吉比特《问道手游》2021 年 iOS畅销榜排名 

 

资料来源：七麦数据，山西证券研究所 
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图 2：吉比特《一念逍遥》2021 年上线后 iOS畅销榜排名 

 

资料来源：七麦数据，山西证券研究所 

 

图 3：吉比特《摩尔庄园》2021 年上线后 iOS免费榜及畅销榜排名 

 

资料来源：七麦数据，山西证券研究所 
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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 2021E 2022E 2023E   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2170  2742  4326  5296  6336  
 
货币资金 804  2144  2993  4907  6654  

营业成本 205  384  598  727  866  
 
应收和预付款项 283  388  809  655  1095  

营业税金及附加 14  18  29  35  42  
 
存货 1  0  0  0  0  

营业费用 225  299  562  583  824  
 
其他流动资产 1366  724  724  724  724  

管理费用 185  235  346  424  507  
 
长期股权投资 322  545  596  646  697  

研发费用 332  431  649  794  950  
 
投资性房地产 42  112  99  87  74  

财务费用 -17  34  10  12  15  
 
固定资产和在建工程 985  866  769  671  574  

资产减值损失 71  -1  0  0  0  
 
无形资产和开发支出 17  11  9  8  6  

其他收益 32  33  210 50 50 
 
其他非流动资产 50  55  43  30  30  

投资收益 31  115  33  33  33  
 
资产总计 4369  5388  6235  7922  10047  

营业利润 1230  1562  2376  2805  3215  
 
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  318  270  407  

利润总额 1230  1558  2376  2805  3215  
 
长期借款 35  7  7  7  7  

所得税 164  226  325  413  475  
 
其他负债 297  175  175  175  175  

净利润 1066  1332  2051  2392  2741  
 
负债合计 934  1140  499  452  589  

少数股东损益 257  285  447  521  597  
 
股本 72  72  72  72  72  

归属母公司股东净利润 809  1046  1604  1870  2143  
 
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  3634  4848  6238  

经营性现金净流量 1297  1533  1622  2483  2369  
 
归属母公司股东权益 3071  3803  4844  6057  7447  

投资性现金净流量 -160  409  160  0  0  
 
少数股东权益 364  445  892  1413  2011  

筹资性现金净流量 -851  -549  -511  -569  -623  
 
股东权益合计 3435  4248  5735  7470  9458  

现金流量净额 286  1338  1271  1915  1746    负债和股东权益合计 4369  5388  6235  7922  10047  

数据来源：wind，山西证券研究所 
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