
                                             

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告  

 

传媒｜  游戏Ⅱ  费用率提升、整体业绩稳健，关注后续产品上线 

2022 年 08 月 16 日  

评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 338.38 

52 周价格区间（元） 301.31-435.08 

总市值（百万） 24318.12 

流通市值（百万） 24318.12 

总股本（万股） 7186.70 

流通股（万股） 7186.70 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

吉比特 -7.12 1.98 -20.48 

游戏Ⅱ 4.49 6.73 -0.50 
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相关报告 
 

1 公司点评*吉比特（603444.SH）2022 一季报点

评：2022Q1 业绩平稳，关注版号重启后的产品

上线节奏 2022-04-29 

2 公司点评*吉比特（603444.SH）2021 年报点评：

2021 年营收同比增长 68.44%，高分红凸显长线

价值 2022-04-08 

3 公司点评*吉比特（603444.SH）2021 三季报点

评：前三季度业绩稳健，未来将加强海外市场拓

展 2021-10-26  
   

  

预测指标  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入(百万元) 2,742.29 4,619.05 5,125.70 5,871.89 6,728.97 

净利润(百万元) 1,046.41 1,468.50 1,348.55 1,525.59 1,728.68 

每股收益（元） 14.56 20.43 18.76 21.23 24.05 

每股净资产（元）  52.92 63.73 69.67 76.38 83.99 

P/E 23.24 16.56 18.03 15.94 14.07 

P/B 6.39 5.31 4.86 4.43 4.03 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2022 年半年报，上半年公司实现营收 25.11 亿元，同

比增长 5.17%；归母净利润 6.88 亿元，同比增速-23.59%；扣非归母净

利润 6.68 亿元，同比增速-5.31%。  

 费用率提升致净利率下滑，整体业绩仍维持稳健。上半年，公司整体

毛利率同比增加 8.03pct 至 89.93%，主要系：一是收入端《问道手游》、

《地下城堡 3：魂之诗》、《一念逍遥（港澳台版）》、《世界弹射物语》

等贡献收入增加，二是成本端《摩尔庄园》《鬼谷八荒（PC版）》等流

水下滑、向研发商支付的分成减少。整体净利率同比减少 8.48pct 至

35.61%，主要系期间费用增加所致，上半年公司销售费用率、管理费

用率、研发费用率分别为 26.67%、8.15%和 15.08%，同比分别增加

3.61pct、1.62pct 和 1.46pct，主要系新品上线带来的营销推广、及相关

人员成本增加所致。截至报告期末，合同负债（主要包括未使用的充

值道具余额及游戏预充值款）规模 6.54 亿元，较 2021 年末增加 0.69

亿元、较 2021H1 末增加 2.2 亿元，为后续业绩提供了有力保障。  

 经典老游表现稳健，出海业务积极推进，关注后续产品节奏。报告期

内，《问道》端游于 1 月开启新年服、5 月开启 16 周年联运大服，并

于 2021 年 3 月上线 WeGame 平台，玩家反馈良好；《问道》手游在 IOS

游戏畅销榜平均排名 17，最高至该榜单第 6 名；《一念逍遥》在 IOS

游戏畅销榜平均排名 9，最高至该榜单第 5 名。经典 IP《奥比岛：梦

想国度》手游已于 7 月 12 日上线，在 IOS 游戏畅销榜平均排名 20-40，

最高至该榜单第 6 名。海外方面不断加大投入，目前已成功发行了《纪

元变异（PC版）》、《石油大亨》等产品；同时，《一念逍遥（港澳台版）》

已于 1 月更新仙魔版本、4 月推出与《凡人修仙传》的联动版本，《最

强蜗牛（港澳台版）》6 月更新两周年庆版本。产品储备方面，有版号

的有《超喵星计划》（自研）、《黎明精英》（代理）、《新庄园时代》（代

理）、《失落四境》（代理）、《皮卡堂》（代理）等，海外有《一念逍遥

（海外版）》、《地下城堡 3（海外版）》、《奇葩战斗家（海外版）》等。 

 投资建议：在国内监管收紧大背景下，公司积极调整经营战略、坚定“小

步快跑”的游戏出海策略。《问道》、《一念逍遥》等产品已验证了公司
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的差异化和精品化的研发实力，未来海外也有望贡献增量，建议重点

关注公司面向海外立项的自研产品的表现。预计公司 2022 年/2023 年

/2024 营收分别为 51.26 亿元/58.72 亿元/67.29 亿元，归母净利润分别

为 13.49亿元/15.26亿元/17.29亿元，EPS分别为 18.76元/21.23元/24.05

元，对应 PE为 18.03 倍/15.94 倍/14.07 倍。以  2023 年为基准给予公司

18-20 倍 PE，对应价格区间 382.14 元-424.60 元。维持“买入”评级。  

 风险提示：政策监管风险；产品上线延迟；流水不及预期。 
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报表预测(单位：百万元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 主要指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        营业收入 2,742.2

9 

4,619.0

5 

5,125.7

0 

5,871.8

9 

6,728.9

7 

营业收入 2,742.2

9 

4,619.0

5 

5,125.7

0 

5,871.8

9 

6,728.9

7   减 : 营业成本 383.91 698.42 655.85 750.04 858.97     增长率(%) 26.35 68.44 10.97 14.56 14.60 

        营业税金及附加 18.16 30.22 33.50 38.37 43.97 归属母公司股东净利润 1,046.4

1 

1,468.5

0 

1,348.5

5 

1,525.5

9 

1,728.6

8         营业费用 299.21 1,273.6

7 

1,486.4

5 

1,702.8

5 

1,951.4

0 

    增长率(%) 29.32 40.34 -8.17 13.13 13.31 

        管理费用 234.99 283.70 410.06 469.75 538.32 每股收益(EPS) 14.56 20.43 18.76 21.23 24.05 

        研发费用 430.57 608.62 768.85 880.78 1,009.3

5 

每股股利(DPS) 12.00 16.00 12.83 14.51 16.45 

        财务费用 34.18 22.80 -11.52 -15.06 -19.47 每股经营现金流 21.33 33.63 22.47 29.14 33.01 

        减值损失 6.74 -19.47 0.00 0.00 0.00 销售毛利率 0.86 0.85 0.87 0.87 0.87 

  加 : 投资收益 114.62 405.12 183.63 183.63 183.63 销售净利率 0.49 0.38 0.33 0.33 0.32 

        公允价值变动损益 66.82 -5.51 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.28 0.32 0.27 0.28 0.29 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 1.13 1.44 1.58 1.75 2.48 

        营业利润 1,562.4

7 

2,131.6

7 

2,004.3

5 

2,267.0

0 

2,568.2

8 

市盈率(P/E) 23.24 16.56 18.03 15.94 14.07 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 6.39 5.31 4.86 4.43 4.03 

        利润总额 1,557.9

0 

2,124.9

1 

2,000.5

7 

2,263.2

2 

2,564.5

0 

股息率(分红/股价) 0.04 0.05 0.04 0.04 0.05 

  减 : 所得税 226.37 372.38 302.66 342.40 387.98 主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        净利润 1,331.5

3 

1,752.5

4 

1,697.9

1 

1,920.8

2 

2,176.5

2 

收益率           

  减 : 少数股东损益 285.12 284.04 349.36 395.23 447.84       毛利率 86.00% 84.88% 87.20% 87.23% 87.23% 

      归属母公司股东净利润 1,046.4

1 

1,468.5

0 

1,348.5

5 

1,525.5

9 

1,728.6

8 

      三费/销售收入 20.73% 34.21% 37.22% 37.26% 37.29% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E       EBIT/销售收入 58.06% 46.50% 38.81% 38.29% 37.82% 

        货币资金 2,143.7

1 

2,903.3

4 

3,707.9

5 

4,874.5

0 

6,185.2

9 

      EBITDA/销售收入 62.60% 48.91% 41.62% 40.74% 39.91% 

        交易性金融资产 678.04 1,044.7

4 

1,044.7

4 

1,044.7

4 

1,044.7

4 

      销售净利率 48.56% 37.94% 33.13% 32.71% 32.35% 

        应收和预付款项 286.32 324.82 492.44 564.13 646.48 资产获利率           

        其他应收款（合计） 101.95 31.73 104.11 119.27 136.68       ROE 27.52% 32.06% 26.94% 27.79% 28.64% 

        存货  0.00 0.00 0.56 0.64 0.74       ROA 19.42% 20.67% 16.61% 16.42% 16.26% 

        其他流动资产 46.45 49.81 116.92 133.94 153.49       ROIC 112.72

% 

144.33

% 

158.10

% 

175.39

% 

247.54

%         长期股权投资 545.30 1,188.4

3 

1,236.6

1 

1,284.7

8 

1,332.9

5 

资本结构           

        金融资产投资 471.38 505.38 505.38 505.38 505.38         资产负债率 21.16% 28.77% 28.13% 27.77% 27.50% 

        投资性房地产 112.11 204.51 177.34 150.17 123.00         投资资本/总资产 22.94% 15.07% 13.43% 9.41% 6.04% 

        固定资产和在建工程 866.01 723.07 609.79 496.50 383.22         带息债务/总负债 0.61% 0.10% 0.00% -0.06% -0.10% 

        无形资产和开发支出 11.12 6.09 5.71 5.33 4.95         流动比率 3.35 2.38 2.64 2.85 3.01 

        其他非流动资产 125.28 121.35 117.89 114.44 114.44         速动比率 3.21 2.34 2.54 2.74 2.91 

        资产总计 5,387.6

7 

7,103.2

8 

8,119.4

6 

9,293.8

4 

10,631.

37 

        股利支付率 82.41% 78.30% 68.37% 68.37% 68.37% 

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         收益留存率 17.59% 21.70% 31.63% 31.63% 31.63% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 648.47 1,209.6

6 

1,328.6

1 

1,519.4

1 

1,740.0

8 

        总资产周转率 0.51 0.65 0.63 0.63 0.63 

        长期借款 6.95 2.11 0.07 -1.64 -2.98         固定资产周转率 3.17 6.39 8.41 11.83 17.56 

        其他负债 484.55 831.89 955.30 1,062.8

7 

1,186.5

1 

        应收账款周转率 14.03 15.70 12.93 12.93 12.93 

        负债合计 1,139.9

7 

2,043.6

6 

2,283.9

8 

2,580.6

3 

2,923.6

0 

        存货周转率 #DIV/0! #DIV/0! 1,166.1

8 

1,166.1

8 

1,166.1

8         股本  71.86 71.86 71.86 71.86 71.86 估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

        资本公积 1,137.3

8 

1,314.4

2 

1,314.4

2 

1,314.4

2 

1,314.4

2 

        EBIT  1,592.0

8 

2,147.7

2 

1,989.0

5 

2,248.1

6 

2,545.0

3         留存收益 2,593.7

2 

3,193.8

5 

3,620.3

6 

4,102.8

5 

4,649.5

8 

        EBITDA 1,716.7

9 

2,259.2

7 

2,133.3

4 

2,392.4

5 

2,685.8

6         归属母公司股东权益 3,802.9

6 

4,580.1

4 

5,006.6

4 

5,489.1

3 

6,035.8

6 

        NOPLAT 1,307.5

8 

1,783.5

9 

1,691.9

2 

1,911.8

3 

2,163.7

8         少数股东权益 444.73 479.48 828.84 1,224.0

7 

1,671.9

1 

        净利润 1,046.4

1 

1,468.5

0 

1,348.5

5 

1,525.5

9 

1,728.6

8         股东权益合计 4,247.6

9 

5,059.6

2 

5,835.4

8 

6,713.2

0 

7,707.7

6 

        EPS 14.56 20.43 18.76 21.23 24.05 

        负债和股东权益合计 5,387.6

7 

7,103.2

8 

8,119.4

6 

9,293.8

4 

10,631.

37 

        BPS 52.92 63.73 69.67 76.38 83.99 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E         PE 23.24 16.56 18.03 15.94 14.07 

经营性现金净流量 1,533.0

1 

2,416.9

0 

1,614.7

2 

2,093.8

4 

2,372.1

6 

        PEG 0.79 0.41 -2.21 1.21 1.06 

投资性现金净流量 409.12 -468.17 102.46 102.46 102.46         PB 6.39 5.31 4.86 4.43 4.03 

筹资性现金净流量 -548.95 -1,152.

59 

-912.56 -1,029.

75 

-1,163.

83 

        PS 8.87 5.26 4.74 4.14 3.61 

现金流量净额 1,337.7

1 

759.80 804.61 1,166.5

4 

1,310.7

9 

        PCF 15.86 10.06 15.06 11.61 10.25 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
 

免责声明 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财信证券股份有限公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 
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发表、引用或传播。 
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