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[Table_Title] 自研产品表现稳健，关注新品上线节奏 

——吉比特(603444) 2023 年年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年年报。 

 

点评： 

 短期业绩略承压，研发投入力度加大 

2023 年，公司实现营业收入 41.85 亿元，同比下降 19.02%。主要为《问

道手游》、《一念逍遥（大陆版）》、《奥比岛：梦想国度》等产品营收自然下

滑影响，《飞吧龙骑士》贡献部分增量收入。实现归母净利润 11.25 亿元，

同比下降 22.98%，实现扣非归母净利润 11.19 亿元，同比下滑 23.79%；

剔除汇率及投资业务对利润的影响，2023 年公司经调整后归母净利润为

11.69 亿元，同比下降 21.35%。主要为《问道手游》、《一念逍遥（大陆版）》

等产品利润同比下滑，《超进化物语 2》《皮卡堂梦想起源》等新游去年 12

月份上线，产品仍然处于亏损状态影响。2023 年公司销售/管理/研发费用率

为 26.94%/7.53%/16.23%，同比-0.19/+0.95/+3.22pct，销售费用率改善，

研发投入力度加大，截至 2023 年底，公司共有研发人员 855 名，占比

59.09%。 

 

 核心产品稳健运营，储备产品较为充足，新游上线有望带来业绩增量 

公司核心长线产品保持稳健运营，《问道》端游 2023 年推出新年服、周年

服、年中服、生肖服等重点版本，反响较好。2023 年，《问道手游》在 iOS

游戏畅销榜平均排名为 35 名，最高至第 10 名。《一念逍遥》在 iOS 游戏畅

销榜平均排名为 44 名，最高至第 7 名。储备产品方面，公司自研产品矩阵

持续扩张。自研产品方面，策略塔防类游戏《最强城堡》已取得发行版号，

将于全球发行；魔幻题材放置养成游戏《仗剑传说（代号 M88）》已申请版

号，将于 2024 年下半年上线境外，后续也有中国大陆上线计划；放置修仙

游戏《M71（代号）》已申请版号，西幻题材纺织游戏《M11（代号）》也预

计将于全球发行。代理游戏方面，《航海王：梦想指针》计划于 2024 年 4 月

1 日上线中国大陆，《亿万光年》和《封神幻想世界》将于 2024 年下半年上

线中国大陆地区，《神州千食舫》计划于 2024 年上线境外，《失落城堡 2》

也计划于全球发行。 

 

 投资建议与盈利预测 

公司坚持“小步快跑”战略，聚焦优势品类，核心产品长线稳定运营，自研

游戏数量持续扩容，代理游戏丰富产品矩阵，积极拓展海外市场。预计 2024-

2026 年公司实现归母净利润 10.90/12.30/13.16 亿元，对应 EPS 为

15.13/17.07/18.26 元，PE 为 13/11/10x，维持“买入”评级。 

 

 风险提示 

头部老游戏流水快速下滑，新游戏上线不及预期，行业政策风险。 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

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

营业收入(百万元) 5167.62 4184.85 4169.90 4620.03 4957.19 

收入同比(%) 11.88 -19.02 -0.36 10.79 7.30 

归母净利润(百万元) 1460.87 1125.12 1089.71 1229.54 1315.63 

归母净利润同比(%) -0.52 -22.98 -3.15 12.83 7.00 

ROE(%) 36.72 25.21 23.61 24.69 24.22 

每股收益(元) 20.28 15.62 15.13 17.07 18.26 

市盈率(P/E) 9.41 12.21 12.61 11.18 10.45 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 1：2019-2023 年公司营业收入及增速  图 2：2019-2023 年公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所  资料来源：wind，国元证券研究所 

 

 

图 3：2019-2023 年公司全年期间费用率  图 4：2019-2023 年公司全年毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所  资料来源：wind，国元证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2019 2020 2021 2022 2023

营业收入 百万元 同比 %

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0

400

800

1200

1600

2019 2020 2021 2022 2023

归母净利润 百万元 同比 %

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2019 2020 2021 2022 2023

销售费用率 管理费用率 研发费用率

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2019 2020 2021 2022 2023

销售毛利率(%) 销售净利率(%)



  
  

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分            4 / 5 

 

[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3578.86 3811.70 4433.14 5357.17 6448.38  营业收入 5167.62 4184.85 4169.90 4620.03 4957.19 

  现金 2628.62 2397.02 2933.53 3855.12 4914.14  营业成本 582.14 479.91 481.54 566.54 641.04 

  应收账款 264.70 238.76 236.62 264.94 283.28  营业税金及附加 20.54 25.07 25.02 27.72 29.74 

  其他应收款 8.02 5.60 5.77 6.32 6.81  营业费用 1401.71 1127.24 1144.70 1259.36 1350.57 

  预付账款 13.33 21.42 18.01 22.55 25.00  管理费用 340.06 314.98 316.91 323.40 337.09 

  存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  研发费用 672.61 679.36 679.69 729.96 773.32 

  其他流动资产 664.19 1148.90 1239.22 1208.23 1219.15  财务费用 -217.04 -126.41 -140.65 -129.79 -149.58 

非流动资产 2911.57 2825.07 2868.78 2796.15 2727.21  资产减值损失 -180.60 -25.90 -30.00 -10.00 -10.00 

  长期投资 1187.26 1164.81 1228.42 1228.42 1228.42  公允价值变动收益 -27.36 -32.97 -30.00 -10.00 -10.00 

  固定资产 639.10 596.40 603.62 566.86 529.89  投资净收益 106.36 34.92 35.00 35.00 35.00 

  无形资产 72.14 69.77 69.50 69.50 69.50  营业利润 2320.53 1706.19 1674.89 1892.85 2025.03 

  其他非流动资产 1013.07 994.09 967.25 931.37 899.40  营业外收入 4.11 0.58 0.43 1.09 0.79 

资产总计 6490.42 6636.77 7301.92 8153.31 9175.59  营业外支出 9.71 6.80 5.00 9.30 9.22 

流动负债 1690.63 1302.83 1484.76 1599.14 1771.65  利润总额 2314.94 1699.97 1670.32 1884.64 2016.60 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 355.44 238.88 250.55 282.70 302.49 

  应付账款 282.20 188.82 204.12 234.40 267.39  净利润 1959.50 1461.09 1419.77 1601.95 1714.11 

  其他流动负债 1408.43 1114.01 1280.64 1364.74 1504.26  少数股东损益 498.62 335.97 330.05 372.41 398.48 

非流动负债 90.29 86.33 87.65 87.21 87.36  归属母公司净利润 1460.87 1125.12 1089.71 1229.54 1315.63 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 2199.59 1687.93 1611.16 1839.80 1952.94 

  其他非流动负债 90.29 86.33 87.65 87.21 87.36  EPS（元） 20.33 15.62 15.13 17.07 18.26 

负债合计 1780.92 1389.16 1572.42 1686.35 1859.01        

 少数股东权益 730.77 783.77 1113.82 1486.23 1884.71 
 主要财务比率      

  股本 71.87 72.04 72.04 72.04 72.04  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 1334.37 1400.92 1400.92 1400.92 1400.92  成长能力      

  留存收益 2512.79 2917.51 3142.73 3507.78 3958.91  营业收入(%) 11.88 -19.02 -0.36 10.79 7.30 

归属母公司股东权益 3978.73 4463.84 4615.69 4980.74 5431.87  营业利润(%) 8.86 -26.47 -1.83 13.01 6.98 

负债和股东权益 6490.42 6636.77 7301.92 8153.31 9175.59  归属母公司净利润(%) -0.52 -22.98 -3.15 12.83 7.00 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 88.73 88.53 88.45 87.74 87.07 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 28.27 26.89 26.13 26.61 26.54 

经营活动现金流 1752.39 1185.50 1537.66 1635.57 1800.97  ROE(%) 36.72 25.21 23.61 24.69 24.22 

  净利润 1959.50 1461.09 1419.77 1601.95 1714.11  ROIC(%) -1016.73 162.44 198.12 275.28 448.20 

  折旧摊销 96.10 108.14 76.93 76.74 77.49  偿债能力      

  财务费用 -217.04 -126.41 -140.65 -129.79 -149.58  资产负债率(%) 27.44 20.93 21.53 20.68 20.26 

  投资损失 -106.36 -34.92 -35.00 -35.00 -35.00  净负债比率(%) 0.23 0.78 0.72 0.66 0.60 

营运资金变动 -242.86 -391.99 196.02 125.13 179.46  流动比率 2.12 2.93 2.99 3.35 3.64 

  其他经营现金流 263.05 169.59 20.59 -3.45 14.49  速动比率 2.12 2.93 2.99 3.35 3.64 

投资活动现金流 186.13 -490.54 -204.42 20.88 -27.10  营运能力      

  资本支出 43.60 55.67 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.76 0.64 0.60 0.60 0.57 

  长期投资 -142.31 513.40 80.42 -5.61 1.87  应收账款周转率 17.86 16.11 17.32 18.42 18.08 

  其他投资现金流 87.43 78.53 -123.99 15.28 -25.23  应付账款周转率 2.07 2.04 2.45 2.58 2.56 

筹资活动现金流 -2403.80 -959.25 -796.74 -734.86 -714.86  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 20.28 15.62 15.13 17.07 18.26 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 24.32 16.46 21.34 22.70 25.00 

  普通股增加 0.00 0.17 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 55.23 61.96 64.07 69.14 75.40 

  资本公积增加 19.95 66.55 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -2423.76 -1025.97 -796.74 -734.86 -714.86  P/E 9.41 12.21 12.61 11.18 10.45 

现金净增加额 -277.45 -227.46 536.51 921.60 1059.02  P/B 3.45 3.08 2.98 2.76 2.53 

       EV/EBITDA 4.10 5.34 5.59 4.90 4.62 

资料来源：wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


