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[Table_Title] 

全年业绩承压，关注 24 年新游表现 

--公司 2023 年报点评 
 

核心观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：公司发布 2023 年度报告：2023 年公司实现营业收入 41.84 亿元，同比

下降 19.02%；归属于上市公司股东的净利润 11.25 亿元，同比下降 22.98%；

扣非归母净利润 11.19 亿元，同比下降 23.79%。其中，2023 第四季度实现营

业收入 8.78 亿元，同比下降 34.35%；归母净利润 2.66 亿元，同比下降 40.82%；

扣非归母净利润 2.95 亿元，同比下降 36.65%。  

⚫ 多款核心产品流水下滑，公司整体业绩承压：公司 2023 年内多款核心产品

流水下滑，拖累营收和净利润等均有明显下滑：1）《问道》端游营收及利润基

本同比持平；2）《问道手游》《一念逍遥》营收和整体利润均同比下滑；3）《奥

比岛手游》的年内流水有一定幅度下滑，但发行投入同比减少更多，因此产品

整体扭亏为盈。此外，公司新上线游戏对公司业绩贡献较为有限：《飞吧龙骑

士》上线后表现较亮眼，但尚未覆盖前期发行成本，目前尚未贡献利润；《超

进化物语 2》《皮卡堂之梦想起源》于 12 月上线，上线时间较晚，截止年末仍

处于亏损状态。  

⚫ 年内新游储备丰富，关注后续上线表现：公司 2024 年储备新游比较丰富，

《重装前哨》和《Monster Never Cry（代号原点）》已经上线，其中《Monster 

Never Cry》上线当天登顶美国 iOS 手游下载榜。此外，公司年内预计还有《权

剑传说》《航海王：梦想指针》《亿万光年》《封神幻想世界》《神州千食舫》即

将上线，有望为公司创造增量业绩。  

⚫ 研发费用率持续提升，积极拥抱 AIGC：公司研发费用率持续提升，2023 年

公司研发费用率为 16.2%，同比上升 3.2pct。公司积极投资于人工智能技术，

并将这些技术应用于游戏开发和运营中，目前在游戏原型和 Demo 制作以及素

材生成上有所应用。  

⚫ 投资建议：我们认为，公司短期内业绩承压，但后续新品逐渐上线将贡献增

量收入和利润。基于公司 2023 年业绩表现，我们预计公司 2024-2026 年归属

于 上 市 公 司 股 东 的 净 利 润 依 次 达 10.62/12.07/13.81 亿 元 ， 同 比 增 长 -

5.57%/13.61%/14.42%，对应 PE 分别为 13x/12x/10x，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：市场竞争加剧的风险、行业政策趋严的风险、新品上线不及预期

的风险、流量成本上升的风险等。  

表1：主要财务指标预测 

[Table_MainFinance]  2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4184.85  4018.63  4576.62  5051.80  

增长率（%） -19.02  -3.97  13.89  10.38  

归母净利润（百万元） 1125.12  1062.45  1207.05  1381.13  

增长率（%） -22.98  -5.57  13.61  14.42  

毛利率（%） 88.53  89.02  89.38  89.69  

EPS（元） 15.62  14.75  16.76  19.17  

PE 12.61  13.35  11.75  10.27  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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[Table_Market] 市场数据 2024-03-29 

股票代码 603444 

A 股收盘价(元) 190.77 

上证指数 3,041.17 

总股本(万股) 7,204 

实际流通 A 股(万股) 7,204 

流通 A 股市值(亿元) 137 
 

 
相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
 

 
相关研究 

[Table_Research] 【银河传媒互联网】公司 2023 年三季报点评_吉比特

(603444.SH)_Q3 业绩承压，关注后续新游业绩兑现 

【银河传媒互联网】公司 2023 年中报点评_吉比特

(603444.SH)_核心游戏业绩稳健，产品新周期将开启 

【银河传媒互联网】公司 2023Q1 季报点评_吉比特

(603444.SH)_核心游戏长线运营，储备丰富持续发力 
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[Table_ReportType] 公司点评  

附录： 

（一）公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3811.70  4647.47  5477.59  6175.42  营业收入 4184.85  4018.63  4576.62  5051.80  

现金 2397.02  3126.63  3886.92  4337.56  营业成本 479.91  441.39  485.92  520.76  

应收账款 238.76  230.36  252.63  285.55  营业税金及附加 25.07  24.11  27.46  30.31  

其它应收款 5.60  13.07  9.37  11.18  营业费用 1127.24  1064.94  1201.36  1313.47  

预付账款 21.42  16.39  16.95  20.25  管理费用 314.98  313.45  366.13  414.25  

存货 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 -126.41  -47.28  -61.66  -76.65  

其他 1148.90  1261.02  1311.72  1520.88  资产减值损失 -25.90  -14.51  -19.34  -9.95  

非流动资产 2825.07  2781.14  2751.12  2756.62  公允价值变动收益 -32.97  -32.19  -21.69  -27.63  

长期投资 1164.81  1153.00  1141.19  1129.68  投资净收益 34.92  58.27  52.17  65.67  

固定资产 596.40  509.44  442.57  426.57  营业利润 1706.19  1591.02  1859.63  2110.39  

无形资产 69.77  90.58  120.02  131.99  营业外收入 0.58  2.56  2.42  1.85  

其他 994.09  1028.11  1047.34  1068.39  营业外支出 6.80  8.75  8.42  7.99  

资产总计 6636.77  7428.61  8228.71  8932.04  利润总额 1699.97  1584.83  1853.63  2104.25  

流动负债 1302.83  1304.41  1418.97  1527.40  所得税 238.88  231.38  279.90  319.85  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  净利润 1461.09  1353.44  1573.73  1784.41  

应付账款 188.82  188.34  211.36  217.87  少数股东损益 335.97  290.99  366.68  403.28  

其他 1114.01  1116.07  1207.61  1309.53  归属母公司净利润 1125.12  1062.45  1207.05  1381.13  

非流动负债 86.33  95.71  107.51  118.01  EBITDA 1721.63  1602.46  1856.35  2044.34  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00       

其他 86.33  95.71  107.51  118.01       

负债合计 1389.16  1400.12  1526.49  1645.41  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 783.77  1074.76  1441.44  1844.71  营业收入 -19.02% -3.97% 13.89% 10.38% 

归属母公司股东权益 4463.84  4953.73  5260.79  5441.92  营业利润 -26.47% -6.75% 16.88% 13.48% 

负债和股东权益 6636.77  7428.61  8228.71  8932.04  归属母公司净利润 -22.98% -5.57% 13.61% 14.42% 

     毛利率 88.53% 89.02% 89.38% 89.69% 

现金流量表(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率 26.89% 26.44% 26.37% 27.34% 

经营活动现金流 1185.50  1425.66  1733.12  1854.01  ROE 25.21% 21.45% 22.94% 25.38% 

净利润 1461.09  1353.44  1573.73  1784.41  ROIC 26.07% 21.61% 22.50% 23.37% 

折旧摊销 118.23  64.92  64.39  16.74  资产负债率 20.93% 18.85% 18.55% 18.42% 

财务费用 -35.94  0.66  0.87  1.09  净负债比率 -44.94% -51.06% -57.10% -58.56% 

投资损失 -34.92  -58.27  -52.17  -65.67  流动比率 2.93  3.56  3.86  4.04  

营运资金变动 -388.93  12.43  99.73  74.24  速动比率 2.89  3.54  3.84  4.02  

其它 65.98  52.48  46.57  43.21  总资产周转率 0.64  0.57  0.58  0.59  

投资活动现金流 -490.54  -132.21  -83.76  -212.78  应收帐款周转率 16.62  17.13  18.95  18.77  

资本支出 -55.67  -13.22  -51.09  -30.23  应付帐款周转率 2.04  2.34  2.43  2.43  

长期投资 -513.40  -178.84  -81.00  -242.68  每股收益 15.62  14.75  16.76  19.17  

其他 78.53  59.86  48.32  60.13  每股经营现金 16.46  19.79  24.06  25.74  

筹资活动现金流 -959.25  -600.67  -889.07  -1190.59  每股净资产 61.96  68.76  73.02  75.54  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 12.61  13.35  11.75  10.27  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  P/B 3.18  2.86  2.70  2.61  

其他 -959.25  -600.67  -889.07  -1190.59  EV/EBITDA 6.61  6.66  5.34  4.64  

现金净增加额 -227.46  729.62  760.29  450.64  P/S 3.39  3.53  3.10  2.81  

          数据来源：公司公告，中国银河证券研究院  
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[Table_ReportType] 公司点评  

分析师承诺及简介 

[Table_AuthorsRxplain] 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。  
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资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。  

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具

的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公正，
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评级标准 

[Table_RatingStandard] 评级标准   评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表现，其中：A 股市

场以沪深  300 指数为基准，新三板市场以三板成
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做市转让标的）为基准，北交所市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以摩根士丹利中国指数为基

准。  

行业评级  
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中性：  相对基准指数涨幅在-5%～10%之间  
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谨慎推荐：  相对基准指数涨幅在 5%～20%之间  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～5%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
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