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[table_main] 公司点评报告模板 
业绩稳健，长线运营能力持续验证 

——2022 年年中报告点评 

 吉比特 (603444.SH) 

推荐  维持评级 

核心观点：   

 事件 公司发布 2022 年半年度报告：2022 年上半年公司实现营业收

入 25.11 亿元，较上年同期增长 5.17%；归属于上市公司股东的净利

润 6.88 亿元，同比减少 23.59 %；扣非归母净利润 6.68 亿元，同比

减少 5.25%。其中 Q2 公司实现营业收入 12.81 亿元，较上年同期增

长 0.93%；归属于上市公司股东的净利润 3.39 亿元，同比下跌

36.77%。 

 期间费用略有上涨，财务费用受汇率影响较大 上半年产生销售费用

6.70 亿元，同比上涨 21.60%，主要原因是旗下《一念逍遥》《奥比

岛》等产品的营销推广支出以及营销人员人数增加所致。管理费用

2.05 亿元，同比增长 31.30%，是由于公司管理层人数增加，奖金计

提数增加所致。本期财务费用为-1.14 亿元，较上期减少 4480.53%，

主要原因是汇率变化从而使公司现金中的美元产生汇兑收益所致。 

 注重研发能力培养 公司逐渐加大研发投入，为优质游戏产品的产出

赋能。截至 2022 年 6 月 30 日，公司共有 614 名研发人员，占公司

总人数的 56.28%，上半年新增研发人员 84 人，较 2021 年末增长

15.84%，扩张幅度较大；2020 年至 2022 年上半年的累计研发费用

为 14.18 亿元，占累计营业收入的比例为 14.38%；  

 看好新游《奥比岛》长线新游表现，储备产品丰富 通过歌手助阵等

多样化的营销推广手段，《奥比岛：梦想国度》 上线前全平台预约

用户数量超千万，开放预下载后连续 3 天登顶 App Store 免费榜总

榜第一。上线首月，《奥比岛：梦想国度》在 App Store 游戏畅销

榜平均排名为第 22 名，最高至该榜单第 6 名。随着公司后续持续

投放资源，我们看好该游戏的长线运营表现。此外，公司储备产品

丰富，目前公司获得版号的游戏有《超喵星计划》《黎明精英》等 5

款，还有多款游戏正等待版号的发放，未来产品上线值得期待。 

 重视游戏长线运营，丰富活动助力延长游戏生命周期 公司始终注重

游戏研发后的运营活动，通过 IP 建设、多方联动、小说赋能等方式

全方位的赋予产品宏大而又精细的游戏情节与背景，吸引玩家参与。

《摩尔庄园》与中国航天文创 CASCI 进行联动。为了减少活动空窗

期，《问道手游》推出夏日服，自此《问道手游》每年将有四个大

版本的活动，还包括周年服、新年服和国庆服，引导玩家回流。同

时，同 IP 端游已于今年 1 月份开启新年服，5 月份开启联运大服两

个活动，玩家反响良好。此外，去年上线的《一念逍遥》在今年上

半年也先后推出多项活动，吸引玩家的眼球。例如 4 月发布的《凡

人修仙传》联动活动、6 月 24 日的“仙界”新版本、7 月 22 日-8 月

2 日的“天下名剑” 铸剑活动等。后续《一念逍遥》将逐步登陆海

外市场，有望不断催化流水表现。 
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市场数据 2022-08-15 

A 股收盘价(元) 338.38 

A 股一年内最高价(元) 435.08 

A 股一年内最低价(元) 301.31 

上证综指 3276.08 

PE(TTM) 16.74 

总股本（百万股） 71.87 

实际流通 A 股(百万股) 71.87 

限售的流通 A 股(百万股) 0 

流通 A 股市值(亿元) 243.18 

   

相对 SW 传媒表现图   2022-08-15 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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 投 资 建 议  我 们 预 计 公 司 22-24 年 归 母 净 利 润 分 别 为

16.04/18.22/21.21 亿元，同比增长 9.23%/13.61%/16.41%，对应 EPS

分别为 22.32/25.36/29.52，对应 PE 分别为 15.16x/13.34x/11.46x，给

予“推荐”评级。 

 风险提示 市场竞争加剧、行业政策趋严、新品上线不及预期、流量

成本上升等风险。 

主要财务指标 

 

2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4619.05  5180.26  5989.93  6759.04  

收入增长率% 68.44  12.15  15.63  12.84  

净利润（百万元） 1468.50  1604.03  1822.39  2121.45  

利润增速% 40.34  9.23  13.61  16.41  

摊薄 EPS(元) 20.43  22.32  25.36  29.52  

PE 20.65  15.16  13.34  11.46  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

表 1：吉比特储备游戏一览 

产品名称/代号 自研/代理 有无版号 游戏类型 授权区域 

《超喵星计划》 自研 有 3D 捏猫抽卡养成类 - 

《黎明精英》 代理 有 Roguelike 射击 全球 

《新庄园时代》 代理 有 田园模拟经营类 中国大陆地区 

Project S（代号） 代理 无 Roguelike、SLG 中国大陆及港澳台地区 

《失落四境》 代理 有 冒险 RPG 中国大陆地区 

《皮卡堂》 代理 有 模拟经营类 中国大陆地区 

《封神幻想世界》 代理 无 国风题材 RPG 中国大陆地区 

《律动轨迹》 代理 无 音乐节奏类 全球 

《神都厨王号》 代理 无 模拟经营类 中国大陆地区 

资料来源：吉比特公告，中国银河证券研究院整理 
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公司财务预测表 

[Table_Money] 资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4354.44  5162.12  6656.09  8407.73  营业收入 4619.05  5180.26  5989.93  6759.04  

现金 2903.34  3694.37  5094.90  6764.40  营业成本 698.42  712.83  783.89  882.65  

应收账款 294.20  286.40  331.17  373.69  营业税金及附加 30.22  31.08  38.93  43.93  

其它应收款 31.73  35.62  41.19  46.48  营业费用 1273.67  1424.57  1557.38  1723.56  

预付账款 30.61  31.22  34.33  38.66  管理费用 283.70  419.60  414.50  456.24  

存货 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 22.80  -382.28  -145.69  -208.84  

其他 1094.56  1114.50  1154.50  1184.50  资产减值损失 -28.24  -51.08  -61.30  -73.56  

非流动资产 2748.83  2792.15  2865.41  2916.98  公允价值变动收益 -5.51  13.45  14.80  16.27  

长期投资 1188.43  1188.43  1188.43  1188.43  投资净收益 405.12  51.80  59.90  67.59  

固定资产 719.14  749.01  807.47  842.76  营业利润 2131.67  2325.55  2641.51  3074.25  

无形资产 2.28  2.28  2.28  2.28  营业外收入 2.99  0.04  0.04  0.04  

其他 838.98  852.43  867.23  883.50  营业外支出 9.75  4.61  4.61  4.61  

资产总计 7103.28  7954.27  9521.49  11324.71  利润总额 2124.91  2320.98  2636.94  3069.68  

流动负债 1826.10  751.67  137.65  -604.56  所得税 372.38  406.64  461.99  537.81  

短期借款 0.00  0.00 0.00 0.00  净利润 1752.54  1914.34  2174.95  2531.87  

应付账款 280.69  286.48  315.04  354.73  少数股东损益 284.04  310.32  352.56  410.42  

其他 1545.41  2169.23  2355.21  2612.99  归属母公司净利润 1468.50  1604.03  1822.39  2121.45  

非流动负债 217.55  217.55  217.55  217.55  EBITDA 1896.03  1947.43  2514.06  2902.21  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 20.43  22.32  25.36  29.52  

其他 217.55  217.55  217.55  217.55       

负债合计 2043.66  969.23  355.21  -387.01  主要财务比率 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 479.48  789.80  1142.36  1552.77  营业收入 68.44% 12.15% 15.63% 12.84% 

归属母公司股东权益 4580.14  6195.25  8023.93  10158.94  营业利润 36.43% 9.10% 13.59% 16.38% 

负债和股东权益 7103.28  7954.27  9521.49  11324.71  归属母公司净利润 40.34% 9.23% 13.61% 16.41% 

     毛利率 84.88% 86.24% 86.91% 86.94% 

现金流量表(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率 31.79% 30.96% 30.42% 31.39% 

经营活动现金流 2418.29  2033.94  2282.29  2703.89  ROE 32.06% 25.89% 22.71% 20.88% 

净利润 1752.54  1914.34  2174.95  2531.87  ROIC 29.04% 26.74% 27.86% 26.38% 

其它 -49.10  -9.60  -8.83  -5.74  总资产周转率 0.65  0.65  0.63  0.60  

投资活动现金流 -468.17  -20.90  -74.77  -49.39  应收帐款周转率 15.70  18.09  18.09  18.09  

资本支出 -19.26  -52.77  -94.67  -86.98  应付帐款周转率 16.46  18.08  19.01  19.05  

长期投资 -606.80  -63.45  -54.80  -46.27  每股收益 20.43  22.32  25.36  29.52  

其他 157.88  95.31  74.69  83.86  每股经营现金 33.65  28.30  31.76  37.62  

筹资活动现金流 -1152.59  -1182.00  -752.00  -925.00  每股净资产 63.73  86.21  111.65  141.36  

短期借款 0.00  0.00 0.00  0.00  P/E 20.65  15.16  13.34  11.46  

长期借款 -6.95  0.00  0.00  0.00  P/B 6.62  3.93  3.03  2.39  

其他 -1145.64  -1182.00  -752.00  -925.00  EV/EBITDA 14.46  9.98  6.85  5.02  

现金净增加额 761.19  791.03  1400.52  1669.51  P/S 5.26  4.69  4.06  3.60  

          数据来源：公司数据,中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

岳铮，传媒互联网行业分析师。约翰霍普金斯大学硕士，于 2020 年加入银河证券研究院投资研究部。 

  

 

 

 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书
面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发
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本报告版权归银河证券所有并保留最终解释权。 
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