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吉比特(603444) 

 
23 年业绩承压，关注 24-25 年新游落地  

 
事件： 

公司发布 2023 年年报：全年营收 41.8 亿元，同比下降 19%；归母净利润

11.25亿元，同比下降 22.98%。其中 23Q4营收 8.78亿元，同比下降 34%；

归母净利润 2.66亿元，同比下降 41%。 

 

➢ 23年业绩承压，主要系产品周期影响 

2023年公司营收同比下降 19%，归母净利润同比下降 22.98%。主要系：1）

老游戏流水同比下滑：其中《一念逍遥（大陆版）》发行投入、营收、利润

同比下滑幅度均较大；《问道手游》发行投入基本持平，但营收同比出现下

滑；《问道》端游则表现稳健，营收及利润同比基本持平。2）自研新游戏

上线较少：公司代理发行的《飞吧龙骑士》《超进化物语 2》《皮卡堂之梦想

起源》均于 23H2上线，前期发行投入较大，截至 23年底尚未盈利。从 24

年初至今的表现来看，《一念逍遥（大陆版）》、《问道手游》的 iOS 畅销榜

排名均呈现企稳趋势，公司老游戏流水下滑幅度有望收窄。 

 

➢ 新游储备丰富，关注《代号 M72》等自研产品落地 

公司在手新游储备丰富，重点关注的产品包括：1）自研游戏中，《代号 M72》

为公司擅长的修仙题材放置养成类游戏，采用 3D美术设计、新增“空战”

玩法，有望在相似品类前作《一念逍遥》的基础上进一步提升用户体验，

已于 2023年底提交版号申请；《杖剑传说（代号 M88）》为二次元放置类 MMO

手游，有望于 24H2在海外上线。2）代理发行游戏中，头部 IP冒险类手游

《航海王：梦想指针》于 4 月 1 日在国内上线；国风题材 RPG 手游《封神

幻想世界》有望于 24H2在国内上线。此外，其他储备产品还包括自研的《代

号 M11》、《最强城堡》，代理发行的《亿万光年》《神州千食舫》等。 

 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2026年营业收入分别为 41.4/48/53.8 亿元，同比增速

分别为-1%/16%/12%，归母净利润分别为 11.4/13.5/15.5 亿元，同比增速

分别为 1.3%/18.8%/14.3%，EPS 分别为 15.8/18.8/21.5 元/股，3 年 CAGR

为 11.19%。鉴于公司研发实力领先，有望长期受益于游戏行业精品化趋势，

我们给予公司 2024年 15倍 PE，目标价 237元，维持“买入”评级。   
风险提示：版号发放节奏放缓，游戏流水、上线节奏不及预期的风险。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5168 4185 4140 4802 5379 

增长率（%） 11.88% -19.02% -1.07% 16.00% 12.00% 

EBITDA（百万元） 2198 1692 1913 2234 2511 

归母净利润（百万元） 1461 1125 1140 1354 1547 

增长率（%） -0.52% -22.98% 1.29% 18.81% 14.25% 

EPS（元/股） 20.28 15.62 15.82 18.79 21.47 

市盈率（P/E） 9.4 12.2 12.1 10.2 8.9 

市净率（P/B） 3.5 3.1 2.9 2.6 2.4 

EV/EBITDA 9.0 8.7 5.4 4.3 3.5 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 28 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2629 2397 3230 4366 5545  营业收入 5168 4185 4140 4802 5379 

应收账款+票据 265 239 237 275 308  营业成本 582 480 476 576 645 

预付账款 13 21 20 23 26  营业税金及附加 21 25 23 26 30 

存货 0 0 0 0 0  营业费用 1402 1127 1118 1249 1398 

其他 672 1155 1171 1178 1184  管理费用 1013 994 973 1071 1130 

流动资产合计 3579 3812 4658 5842 7063  财务费用 -217 -126 -9 -12 -17 

长期股权投资 1187 1165 1225 1285 1345  资产减值损失 -181 -26 -65 -76 -85 

固定资产 647 633 489 346 202  公允价值变动收益 -27 -33 0 0 0 

在建工程 0 2 1 1 1  投资净收益 106 35 182 182 182 

无形资产 72 70 55 41 26  其他 55 45 52 53 54 

其他非流动资产 1005 956 912 870 838  营业利润 2321 1706 1728 2052 2344 

非流动资产合计 2912 2825 2683 2543 2413  营业外净收益 -6 -6 -6 -6 -6 

资产总计 6490 6637 7341 8385 9476  利润总额 2315 1700 1722 2046 2338 

短期借款 0 0 0 0 0  所得税 355 239 269 320 366 

应付账款+票据 282 189 203 246 275  净利润 1959 1461 1453 1726 1972 

其他 1408 1114 1145 1361 1523  少数股东损益 499 336 313 372 425 

流动负债合计 1691 1303 1348 1607 1799  归属于母公司净利润 1461 1125 1140 1354 1547 

长期带息负债 4 28 20 13 6        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 87 58 58 58 58   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 90 86 78 71 64  成长能力      

负债合计 1781 1389 1426 1678 1863  营业收入 11.88% -19.02% -1.07% 16.00% 12.00% 

少数股东权益 731 784 1097 1469 1894  EBIT -2.32% -24.99% 8.88% 18.69% 14.12% 

股本 72 72 72 72 72  EBITDA -2.79% -23.02% 13.10% 16.73% 12.41% 

资本公积 1334 1401 1401 1401 1401  归属于母公司净利润 -0.52% -22.98% 1.29% 18.81% 14.25% 

留存收益 2573 2991 3345 3766 4246  获利能力      

股东权益合计 4710 5248 5915 6707 7613  毛利率 88.73% 88.53% 88.50% 88.00% 88.00% 

负债和股东权益总计 6490 6637 7341 8385 9476  净利率 37.92% 34.91% 35.09% 35.94% 36.66% 

       ROE 36.72% 25.21% 23.65% 25.85% 27.05% 

现金流量表       ROIC 166.63% 102.43% 93.56% 125.41% 180.42% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1959 1461 1453 1726 1972  资产负债率 27.44% 20.93% 19.43% 20.01% 19.66% 

折旧摊销 100 118 200 200 190  流动比率 2.1 2.9 3.5 3.6 3.9 

财务费用 -217 -126 -9 -12 -17  速动比率 2.1 2.9 3.4 3.6 3.9 

存货减少（增加为“-”） 0 0 0 0 0  营运能力      

营运资金变动 -243 -392 32 211 150  应收账款周转率 19.5 17.5 17.4 17.4 17.4 

其它 153 125 -145 -147 -147  存货周转率      

经营活动现金流 1752 1186 1531 1977 2148  总资产周转率 0.8 0.6 0.6 0.6 0.6 

资本支出 -172 -84 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 142 -513 0 0 0  每股收益 20.3 15.6 15.8 18.8 21.5 

其他 216 107 87 87 87  每股经营现金流 24.3 16.5 21.2 27.4 29.8 

投资活动现金流 186 -491 87 87 87  每股净资产 55.2 62.0 66.9 72.7 79.4 

债权融资 1 25 -8 -7 -7  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 9.4 12.2 12.1 10.2 8.9 

其他 -2405 -984 -777 -921 -1049  市净率 3.5 3.1 2.9 2.6 2.4 

筹资活动现金流 -2404 -959 -785 -928 -1056  EV/EBITDA 9.0 8.7 5.4 4.3 3.5 

现金净增加额 -277 -227 833 1136 1179  EV/EBIT 9.4 9.4 6.0 4.7 3.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 28 日收盘价 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12
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克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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