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吉比特（603444.SH）2021年年报点
评：《一念逍遥》显示研发机制有
效性，海外有望成为新增长极 

   2022 年 4月 11日 

 强烈推荐/维持  

 吉比特 公司报告 

 

事件：吉比特发布 2021 年年报，全年实现营业收入 46.19 亿元（+68.4%），

实现归母净利润 14.68 亿元（+40.3%）。 

点评：  

自研《一念逍遥》驱动公司营收大幅增长，显示“自下而上”研发机制有效

性。2021 年公司实现营收 46.19 亿元，同比增长 68.4%，其中：自主运营收

入 20.39 亿元，同比增长 70.2%；联合运营 21.81 亿元，同比增长 83.2%；

授权运营 3.36 亿元，同比增长 39.0%。自主运营与联合运营收入大幅增长主

要源于 2021 年2 月新上线《一念逍遥》贡献主要增量收入，《摩尔庄园》《鬼

谷八荒（PC 版）》《地下城堡 3：魂之诗》等新产品贡献部分增量收入。《一

念逍遥》是由公司自主研发并运营的一款水墨国风放置修仙手游，在 App 

Store 已累计获得超 33 万条五星好评，在 App Store 游戏畅销榜平均排名为

第 11 名，最高至该榜单第 5 名；并获评 2020 年游戏金钻榜“最佳独立游戏”、

2021 年游戏金钻榜“最佳国产游戏”等奖项。自研产品《一念逍遥》的成功显

示公司“自下而上”的产品研发机制的有效性，经验将为公司研发其他游戏

品类复用。授权运营实现较快增长源于《问道》端游持续进行内容版本迭代，

且 2021 年3 月上线 WeGame 平台。从新品储备角度，公司储备的多款代理

产品已经取得游戏版号，且游戏类型丰富，或将 2022 年上线。其中《奥比岛：

梦想国度》手游是一款情怀 IP 类社区养成游戏，已取得版号；《黎明精英》

手游是一款 2D Roguelike 射击游戏，已取得版号，并取得全球范围内的授权；

《Shop Heroes Legends（商店传说）》一款以装备锻造、店铺经营为背景的

模拟经营类游戏，尚未取得版号，取得全球范围内的授权；《花落长安》是一

款古风宫廷题材的养成 RPG 手游，已取得版号；《失落四境》是一款东方奇

幻题材的二次元冒险 RPG 手游，已取得版号。 

销售费率提升源于加大营销模式创新与投入，部分合同负债有望转化为 2022

年业绩。2021 年，公司主营业务毛利率 84.9%，同比较为稳定；销售费用

12.74 亿元，销售费用率 27.6%，同比提升 16.7 个百分点；管理费用 2.84

亿元，管理费用率 6.1%，同比降低 2.5 个百分点；研发费用 6.09 亿元，研

发费用率 13.2%，同比降低 2.5 个百分比；归母净利润为 14.68 亿元，同比

增长 40.3%。本年度公司销售费用率大幅提升，主要源于公司旗下《一念逍

遥》《摩尔庄园》等多款新游戏上线，公司加大营销和广告推广，其中模拟休

闲新游《摩尔庄园》通过内容投放、品牌宣传、社区运营等方式唤醒 IP 用户，

形成较好的用户自传播和破圈效果，首月新增超 3000 万用户；《一念逍遥》

持续通过买量等方式扩大用户群，在买量中结合快速迭代的游戏内容不断推

出创意素材，通过营销方式的创新，显著提升用户触达率和转化率，实现品

效协同，以品带效。另一方面，《摩尔庄园》《地下城堡 3：魂之诗》《世界弹

射物语》等产品受道具摊销周期及研发分成会计确认规则的影响，截至 2021

年底尚未产生财务利润；根据公司年报显示，截至 2021 年年底，公司尚未摊

销的充值及道具余额共 7.26 亿元，较上年末增加 4.04 亿元，我们认为部分

合同负债有望在 2022 年转化为利润表业绩。 

 

公司简介：  

公司是一家出色的网络游戏研发和运

营商，公司以弘扬中华传统文化为使
命，以创造“原创、精品、绿色”网络

游戏为宗旨，致力于塑造内容健康向
上、具有较高文化艺术品位与娱乐体验

的精品原创网络游戏。公司顺应行业研

运一体化的发展趋势，立足自主创新、

自主研发并积极向产业链下游延伸网

络游戏运营业务。 
资料来源：公司公告 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

无 

发债及交叉持股介绍: 
无 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 292.2-601 

总市值（亿元） 262 

流通市值（亿元） 153 

总股本/流通 A股（万股） 7187/7187 

流通 B股/H股（万股） 0/0 

52 周日均换手率 1.46% 
  
52 周股价走势图 
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海外市场初步打开，有望成为公司新增长极。2021 年，公司境外（含港澳台 

地区 ）收入 1.38 亿元，同比增长 46.6%，占总收入的 3.0%。海外收入主要

源于公司本年度在海外成功发行《鬼谷八荒（PC 版）》《Elona（伊洛纳）》《EZ 

Knight（呆萌骑士）》《一念逍遥（港澳台版）》等产品，其中《Fury Survivor

（末日希望）》累计注册用户数量超 520 万，《地下城堡（海外版）》《地下城

堡 2（海外版）》表现良好，其他已上线项目持续稳定运营。另外储备产品有

《一念逍遥（海外版）》《Shop Heroes Legends（商店传说）》《地下城堡 3

（海外版）》《奇葩战斗家（海外版）》《王国传承（海外版）》等。除了移植国

内成熟上线产品出海外，公司明确要求自研产品须定位海外市场才可立项，

并且公司将持续吸纳对海外文化有较深见解的优秀制作人及发行团队，快速

布局海外市场。我们认为，公司在海外市场布局多年，目前公司加速拓展海

外市场，海外有望成为公司新增长极。 

盈利预测与评级：公司坚持精品化路线，“自下而上”的研发机制显示有效性及

复用性。我们坚定看好公司，预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为 19.09

亿元，22.03 亿元和 25.45 亿元，对应现有股价 PE 分别为 14X，12X和 10X，

维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：（1）新游戏未能如期上线；（2）成熟产品流水急剧下降；（3）游

戏监管政策变化。 

财务指标预测 
 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,742.29  4,619.05  5,326.77  5,834.90  6,489.47  

增长率（%） 26.35% 68.44% 15.32% 9.54% 11.22% 

归母净利润（百万元） 1,046.41  1,468.50  1,908.69  2,203.31  2,545.07  

增长率（%） 29.32% 40.34% 29.98% 15.44% 15.51% 

净资产收益率（%） 27.52% 32.06% 37.09% 37.99% 38.81% 

每股收益(元) 14.58  20.43  26.56  30.66  35.41  

PE 25.01  17.85  13.73  11.90  10.30  

PB 6.89  5.72  5.09  4.52  4.00  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
 





P2 
东兴证券公司报告 
吉比特（603444.SH）2021 年年报点评：《一念逍遥》显示研发机制有效性，海外有望成为新增长极  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

  
附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2 0 20A 2 0 21A 2 0 22E 2 0 23E 2 0 24E  2 0 20A 2 0 21A 2 0 22E 2 0 23E 2 0 24E 

流动资产合计 3256  4354  4398  4823  5465  营业收入 2742  4619  5327  5835  6489  

货币资金 2144  2903  3789  4059  4503  营业成本 384  698  755  820  880  

应收账款 195  294  365  400  444  营业税金及附加 18  30  43  47  52  

其他应收款 102  32  37  40  45  营业费用 299  1274  900  810  820  

预付款项 91  31  46  62  80  管理费用 235  284  335  360  385  

存货 0  0  0  0  0  财务费用 34  23  -7  -8  -9  

其他流动资产 26  20  161  263  394  研发费用 431  609  677  748  800  

非流动资产合计 2131  2749  3737  4542  5316  资产减值损失 -0.75  -28.24  10.00  10.00  10.00  

长期股权投资 545  1188  1188  1188  1188  公允价值变动收益 66.82  -5.51  10.00  10.00  10.00  

固定资产 866  719  732  602  442  投资净收益 114.62  405.12  150.00  150.00  150.00  

无形资产 7  2  2  2  1  加：其他收益 33.08  49.90  45.00  45.00  45.00  

其他非流动资产 30  0  0  0  0  营业利润 1562  2132  2819  3253  3756  

资产总计 5388  7103  8135  9365  10781  营业外收入 0.04  2.99  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 972  1826  1815  1841  1864  营业外支出 4.61  9.75  12.00  13.00  13.50  

短期借款 0  0  0  0  0  利润总额 1558  2125  2807  3240  3743  

应付账款 126  281  299  325  349  所得税 226  372  421  486  561  

预收款项 0  0  -1  -1  -2  净利润 1332  1753  2386  2754  3181  

一年内到期的非流动负债 28  3  3  3  3  少数股东损益 285  284  477  551  636  

非流动负债合计 168  218  215  215  215  归属母公司净利润 1046  1468  1909  2203  2545  

长期借款 7  0  0  0  0  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2 0 20A 2 0 21A 2 0 22E 2 0 23E 2 0 24E 

负债合计 1140  2044  2030  2055  2079  成长能力      

少数股东权益 445  479  957  1507  2144  营业收入增长 26.35% 68.44% 15.32% 9.54% 11.22% 

实收资本（或股本） 72  72  72  72  72  营业利润增长 27.00% 36.43% 32.24% 15.40% 15.46% 

资本公积 1137  1314  1314  1314  1314  归属于母公司净利润增长 29.32% 40.34% 29.98% 15.44% 15.51% 

未分配利润 2566  3172  3745  4406  5169  获利能力           

归属母公司股东权益合计 3803  4580  5146  5800  6557  毛利率(%) 86.00% 84.88% 85.83% 85.95% 86.44% 

负债和所有者权益 5388  7103  8133  9363  10779  净利率(%) 48.56% 37.94% 44.79% 47.20% 49.02% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 19.42% 20.67% 23.46% 23.53% 23.61% 

 2 0 20A 2 0 21A 2 0 22E 2 0 23E 2 0 24E ROE(%) 27.52% 32.06% 37.09% 37.99% 38.81% 

经营活动现金流 1533  2418  2194  2717  3131  偿债能力           

净利润 1332  1753  2386  2754  3181  资产负债率(%) 21% 29% 25% 22% 19% 

折旧摊销 68.25  65.28  207.28  249.78  279.78  流动比率 3.35  2.38      2.42      2.62      2.93  

财务费用 34  23  -7  -8  -9  速动比率 3.35 2.38 2.42     2.62      2.93  

应收帐款减少 0  0  -71  -35  -45  营运能力           

预收帐款增加 0  0  -1  0  -1  总资产周转率 0.56  0.74  0.70  0.67  0.64  

投资活动现金流 409  -468  21  -914  -914  应收账款周转率 14  19  16  15  15  

公允价值变动收益 67  -6  10  10  10  应付账款周转率 22.37  22.70  18.37  18.69  19.26  

长期投资减少 0  0  -970  -1000  -1000  每股指标（元）           

投资收益 115  405  150  150  150  每股收益(最新摊薄) 14.58  20.43  26.56  30.66  35.41  

筹资活动现金流 -549  -1153  -1329  -1534  -1773  每股净现金流(最新摊薄) 19.39  11.10  12.33  3.75  6.18  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 52.92  63.73  71.61  80.71  91.24  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 25.01  17.85  13.73  11.90  10.30  

资本公积增加 30  177  0  0  0  P/B 6.89  5.72  5.09  4.52  4.00  

现金净增加额 1393  798  886  269  444  EV/EBITDA 14.48  10.50  7.43  6.34  5.39    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

公司深度报告 腾讯控股 2004 年-2022 年复盘：当下股价处于第 5次震荡期，微信与腾讯云奠定未来成长价值 2022-03-18 

公司深度报告 途虎养车：线上线下一体化平台，汽车服务市场新龙头 2022-03-01 

公司深度报告 喜马拉雅：IoT 助力流量稳定增长，三轮驱动变现效率加速提升 2022-02-28 

公司深度报告 美团系列研究之 1-三维度提升外卖履约效率，降低骑手依赖度 2022-02-19 

   

公司普通报告 
中概互联网复盘系列报告之 4-声网 2021 年复盘：“双减政策”影响短期增速，中长期成长性无

虞 
2022-01-21 

公司普通报告 中概互联网复盘系列报告之 3-腾讯控股 2021 年复盘：股价韧性强于市，强监管无碍微信价值 2022-01-18 

公司普通报告 
中概互联网复盘系列报告之 2—拼多多 2021 年复盘：GMV增长遭遇挑战，但长期增长模式有望

转变 
2022-01-13 

公司普通报告 中概互联网复盘系列报告之 1—快手 2021 年复盘：危机洗礼后，组织效率提升 2022-01-12 

   

公司普通报告 腾讯 2022 年微信公开课点评：微信生态日益丰满，搜一搜为最大看点 2022-01-14 

公司普通报告 腾讯控股：分红事件有望成为公司市场预期转好拐点 2021-12-26 

行业深度报告 腾讯系列研究之 7-腾讯专题：微信的本质价值是分发 2021-12-21 

行业深度报告 腾讯系列研究之 6- 腾讯专题：2018—2019，为何错过短视频？ 2021-11-11 

行业深度报告 腾讯系列研究之 5-社交网络专题：抖音、快手是社区还是社交网络？ 2021-09-13 

行业深度报告 腾讯系列研究之 4-金融科技行业报告：蚂蚁集团支付业务三个维度领先腾讯财付通 2020-09-14 

行业深度报告 腾讯系列研究之 3-短视频行业报告：视频号为何能迅速突破“快抖”封锁 2020-08-25 

公司深度报告 腾讯系列研究之 2-腾讯控股：微信生态孕育庞大广告市场 2020-06-17 

行业深度报告 腾讯系列研究之 1：微信小程序：下一个十年，下一个入口，进入万物互联时代 2018-04-15 

   

行业深度报告 传媒系列报告之 26-小红书：优质 UGC 电商生态，内容、用户、变现多维提升 2021-08-20 

行业深度报告 传媒系列报告之 25-数字营销产业：中小厂商如何突围？出海与技术创新是关键 2021-08-04 

行业深度报告 传媒系列报告之 24-数字音频产业商业模式之辨：流量、会员、版权 2021-07-15 

行业深度报告 传媒系列报告之 23-快手达人播，抖音品牌播，共击十万亿增量市场 2021-05-09 

行业深度报告 传媒系列报告之 22-长视频行业：TVB 兴衰 50年对国内长视频平台的启示 2021-04-02 

行业深度报告 传媒系列报告之 21-游戏行业：短视频买量渠道崛起，游戏研发商乘势而上 2021-02-04 

公司深度报告 传媒系列报告之 20-快手科技：格局确立，电商冲锋 2021-01-21 

公司深度报告 传媒系列报告之 19-快手科技：社交筑垒，百亿冲锋 2020-12-19 

公司深度报告 传媒系列报告之 18-分众传媒：新模式，新估值 2020-10-29 

公司深度报告 传媒系列报告之 17-芒果超媒如何进化？ 2020-10-20 

行业深度报告 传媒系列报告之 16-金融科技行业报告：蚂蚁集团支付业务三个维度领先腾讯财付通 2020-09-14 

行业深度报告 传媒系列报告之 15-短视频行业报告：视频号为何能迅速突破“快抖”封锁 2020-08-25 

公司深度报告 传媒系列报告之 14-字节跳动：征途是星辰大海，坚守全球化愿景 2020-08-07 
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公司深度报告 传媒系列报告之 13-中国出版：百年商务印书馆价值几何 2020-07-27 

公司深度报告 传媒系列报告之 12-爱奇艺：中国奈飞，盈利不难 2020-07-20 

公司深度报告 传媒系列报告之 11-掌阅科技：卡位长音频赛道，稀缺性助推估值 2020-07-02 

公司深度报告 传媒系列报告之 10-腾讯控股：微信生态孕育庞大广告市场 2020-06-17 

公司深度报告 传媒系列报告之 9-网易游戏：520 产品发布会展现年轻化战略 2020-06-03 

行业深度报告 传媒系列报告之 8-网红经济商业模式合集：模式创新驱动 MCN 提升变现规模与效率 2020-05-26 

公司深度报告 传媒系列报告之 7-分众传媒：主营走出最难时刻，竞争格局压制估值 2020-05-1
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行业深度报告 传媒系列报告之 6-网红经济：渐具马太效应，平台占据优势 2020-05-10 

行业深度报告 传媒系列报告之 5-出版产业：互联网催生新业态，新业态带来新活力 2020-05-08 

公司深度报告 传媒系列报告之 4-掌阅科技：精细化运营内容与流量，打造第二增长曲线 2020-04-25 

行业深度报告 传媒系列报告之 3-中国云游戏商业模式在哪里 2020-02-21 

公司深度报告 传媒系列报告之 2-光线传媒：艺术科技结合体，估值对标皮克斯 2019-12-13 

行业深度报告 传媒系列报告之 1-电视游戏行业深度报告：旧娱乐，新风尚，大市场 2019-11-26 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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