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市场数据  
收盘价(元) 198.99 

一年最低/最高价 153.23/426.80 

市净率(倍) 2.90 

流通A股市值(百万元) 14,335.46 

总市值(百万元) 14,335.46 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 68.61 

资产负债率(%,LF) 20.11 

总股本(百万股) 72.04 

流通 A 股(百万股) 72.04  
 

相关研究  
《吉比特(603444)：2024 年一季报点

评：业绩符合预期，静待新游周期开

启》 

2024-04-24 

《吉比特(603444)：2023 年年报点评：

业绩符合我们预期，静待新游兑现》 

2024-03-31 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 5168 4185 3719 4335 4668 

同比（%） 11.88 (19.02) (11.13) 16.57 7.68 

归母净利润（百万元） 1,460.87 1,125.12 945.85 1,102.92 1,219.83 

同比（%） (0.52) (22.98) (15.93) 16.61 10.60 

EPS-最新摊薄（元/股） 20.28 15.62 13.13 15.31 16.93 

P/E（现价&最新摊薄） 9.81 12.74 15.16 13.00 11.75 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024H1 公司实现营业收入 19.60 亿元，yoy-16.57%，归母净利润
5.18 亿元，yoy-23.39%，扣非归母净利润 4.63 亿元，yoy-28.36%。其中，
2024Q2 实现营业收入 10.32 亿元，yoy-14.29%，qoq+11.34%，归母净利
润 2.64 亿元，yoy-28.14%，qoq+4.38%，扣非归母净利润 2.65 亿元， 

yoy-27.52%，qoq+33.67%，业绩符合我们预期。同时公司发布 2024 半
年度利润分配预案，拟向全体股东每 10 股派发现金红利 45 元（含税），
合计派发 3.23 亿元，占 2024H1 归母净利润的 62.36%，叠加 2024H1 公
司回购的 0.45 亿元（不含交易费用），共占 24H1 归母净利润的 71.00%。 

◼ 多因素致业绩同比承压，环比表现稳健。2024Q2 公司归母净利润同比
下降 28.14%，主要系：1）2024Q2《一念逍遥（大陆版）》营收及利润
同比大幅减少；2）2023Q2《摩尔庄园》合作到期，收入递延余额一次
性营收，带来利润增量；3）2024Q2 归母汇兑收益较 2023Q2 减少 0.51

亿元；4）2024Q2 计提股权投资减值准备 0.42 亿元。2024Q2 公司归母
净利润环比增长 4.38%，主要系：1）《问道手游》于 2024Q2 开启周年
庆活动，对应流水及利润环比提升；2）《一念逍遥（大陆版）》买量投放
有所回落；3）部分被当期计提的股权投资减值准备所抵消。2024Q2 公
司扣非归母净利润环比增长 33.67%，增幅大于归母净利润，主要系
2024Q1 成都余香回购公司持有部分股权的收益归类于非经常性损益。 

◼ 老游有望步入新稳态，静待新产品周期开启。2024H1 公司收入占比前
三的基石产品中，1）《问道端游》实现流水 6.56 亿元，yoy+16.31%；2）
《问道手游》实现流水 11.55 亿元，yoy-14.66%，我们认为或与市场竞
争及产品生命周期内流水自然回落有关，展望后续，积极关注今年将于
11 月推出的新增特色服表现，或有望通过丰富内容进一步提振流水；3）
《一念逍遥（大陆版）》实现流水 3.11 亿元，yoy-54.81%，2024Q1/Q2 及
7 月其 iOS 游戏畅销榜排名分别为 65/69/61 名，流水环比逐步趋稳。新
游方面，公司自研产品稳步推进，《杖剑传说》（代号 M88）已于 2024/8/13

开启付费测试，预计 2025H1 上线中国大陆及港澳台、日韩地区，《问剑
长生》（代号 M72）也已取得版号，我们预计有望于 2024Q3 开启首轮
付费测，同时代理产品也将相继上线，其中《封神幻想世界》已定档
2024/10/18，《异象回响》《王都创世录》计划 2024H2 上线，积极关注公
司新游进展。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到新游上线节奏稍慢于我们预期，我们下调
2024-2026 年 EPS 至 13.13/15.31/16.93 元（此前为 14.83/15.89/17.12 元），
对应当前股价 PE 分别为 15/13/12 倍。我们看好公司存量产品流水环比
逐步趋缓，新游周期陆续开启，同时积极分红回报股东，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：老游流水超预期下滑，新游流水不及预期，行业监管风险  
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吉比特三大财务预测表  
[Table_Finance]           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 3,812 4,314 5,331 6,272  营业总收入 4,185 3,719 4,335 4,668 

货币资金及交易性金融资产 3,523 4,055 5,033 5,953  营业成本(含金融类) 480 417 485 522 

经营性应收款项 260 231 269 290  税金及附加 25 24 26 28 

存货 0 0 0 0  销售费用 1,127 1,060 1,171 1,260 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 315 290 303 303 

其他流动资产 29 28 29 30  研发费用 679 707 759 794 

非流动资产 2,825 2,709 2,594 2,482  财务费用 (126) (93) 15 14 

长期股权投资 1,165 1,164 1,152 1,145  加:其他收益 41 37 43 47 

固定资产及使用权资产 633 597 575 550  投资净收益 35 74 43 47 

在建工程 2 2 2 2  公允价值变动 (33) 0 0 0 

无形资产 70 70 70 70  减值损失 (22) 0 0 0 

商誉 4 4 4 4  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 20 20 20 20  营业利润 1,706 1,427 1,664 1,840 

其他非流动资产 932 853 771 691  营业外净收支  (6) 0 0 0 

资产总计 6,637 7,023 7,924 8,753  利润总额 1,700 1,427 1,664 1,840 

流动负债 1,303 1,138 1,395 1,500  减:所得税 239 214 250 276 

短期借款及一年内到期的非流动负债 11 11 11 11  净利润 1,461 1,213 1,414 1,564 

经营性应付款项 189 164 266 287  减:少数股东损益 336 267 311 344 

合同负债 417 362 421 453  归属母公司净利润 1,125 946 1,103 1,220 

其他流动负债 686 601 697 750       

非流动负债 86 86 86 86  每股收益-最新股本摊薄(元) 15.62 13.13 15.31 16.93 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,603 1,066 1,368 1,510 

租赁负债 28 28 28 28  EBITDA 1,722 1,190 1,488 1,629 

其他非流动负债 58 58 58 58       

负债合计 1,389 1,224 1,482 1,587  毛利率(%) 88.53 88.80 88.82 88.82 

归属母公司股东权益 4,464 4,748 5,081 5,461  归母净利率(%) 26.89 25.43 25.44 26.13 

少数股东权益 784 1,051 1,362 1,706       

所有者权益合计 5,248 5,799 6,443 7,167  收入增长率(%) (19.02) (11.13) 16.57 7.68 

负债和股东权益 6,637 7,023 7,924 8,753  归母净利润增长率(%) (22.98) (15.93) 16.61 10.60 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,186 1,127 1,710 1,720  每股净资产(元) 62.06 65.91 70.53 75.80 

投资活动现金流 (491) 66 38 40  最新发行在外股份（百万股） 72 72 72 72 

筹资活动现金流 (959) (662) (770) (840)  ROIC(%) 27.55 16.30 18.87 18.76 

现金净增加额 (227) 532 978 920  ROE-摊薄(%) 25.21 19.92 21.71 22.34 

折旧和摊销 118 124 121 119  资产负债率(%) 20.93 17.43 18.70 18.13 

资本开支 (56) (26) (32) (29)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.74 15.16 13.00 11.75 

营运资本变动 (389) (135) 218 84  P/B（现价） 3.21 3.02 2.82 2.63 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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