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2024年 08月 22日 公司研究●证券研究报告

吉比特（603444.SH） 公司快报

核心产品发展稳健，新作与海外业务未来可期

投资要点

事件： 2024年上半年公司实现营业收入 19.6亿元，同比下降 16.57%，归母净利

润 5.18亿元，同比下降 23.4%；Q2营业收入及归母净利润环比均有所改善。公司

本期每 10股拟派发现金红利 45.00元（含税），合计拟派发现金红利 3.23亿元（含

税），占本期归母净利润 62.36%；叠加本期回购股份 0.45亿元（不含交易费用）

共占本期归母净利润 71%，不转增。

深耕游戏市场以自研游戏为核心扩充产品矩阵。公司自研《问道》、《问道手游》、

《一念逍遥》等多款基于中华传统文化的游戏。游戏产品来源包含自研及代理两种，

运营模式包括自主运营、联合运营和授权运营三种，其中，自研游戏《问道》端游

由于上线初期公司尚未组建运营团队，授权外部运营商运营，其余大部分自研产品

及代理产品均采用自主运营和联合运营模式。核心产品情况：《问道》自 2006年

已持续运营 18年，表现稳健；2016年 4月，依托《问道》端游用户群体和 IP价

值，推出MMORPG游戏《问道手游》，上线 8年稳健运营；2021年 2月，推出

放置修仙手游《一念逍遥》，上线 3年稳定迭代更新。2023年及 2024年 1-6月，

《问道》端游、《问道手游》、《一念逍遥（大陆版）》三款产品的收入合计占收

入比例分别为 71.19%、68.17%。《问道》端游本期营业收入同比有所增加。2023

年 8月上线的《飞吧龙骑士（大陆版）》，以及 2023年 12月上线的《超进化物

语 2》、《皮卡堂之梦想起源》，本期相比上年同期贡献增量营业收入及利润。

精品化运营策略与丰富 IP文化构筑游戏生态。公司自主运营平台雷霆游戏以用户

体验为核心在MMORPG、Roguelike、放置挂机、社区养成等品类具备运营经验。

“买量”为游戏产品推广有效推广方式之一，但其成本会影响游戏产品利润。公司

通过多种方式获客，包括日常直播、KOC 推广、内容搭建、电商以及社区回流承

接等，有效触达目标用户，避免过度依赖“买量”策略。开展 IP 建设，以完善游

戏世界观增强玩家体验。《问道手游》为经典 IP 作品，通过小说、有声书、周边、

玩家系列微电影等系列衍生品，丰富游戏故事。《一念逍遥》打造国风修仙原创 IP，

以音乐、漫画、小说、动画等衍生内容丰富游戏的内容和故事线。自 2022年推出

衍生 IP动画《在下是逍遥》，在抖音、快手、B 站等平台保持持续更新，累计全

平台粉丝数量已超 320 万；此外，游戏持续通过 IP 内容长线沉淀用户，已推出

品牌片《凡人不凡》、漫画《一念逍遥》、有声小说《仙魔决》、游戏印象曲《一

念封神》、动画《小药童也想修仙》等内容。

游戏产品储备丰富，同时海外业务表现优异。储备情况：共有 4款自研产品已取得

版号，其中《杖剑传说（代号M88）》拟于 2025年上半年上线；共有 6款代理产

品已取得版号，其中《封神幻想世界》拟于 2024年 10月 18日上线、《开罗全能

经营家》与《王都创世录》拟于 2024年下半年上线。境外业务：收入合计 2.55亿

元，同比增长 113.77%。2024年以来，境外目前发行《Monster Never Cry（欧美

版）》、《飞吧龙骑士（境外版）》、《Outpost: Infinity Siege（Steam国际版）》

等产品，后续储备《杖剑传说（代号 M88）》、《冲啊原始人》、《亿万光年》等
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多款可境外发行产品。

持续投入研发，多维度提升游戏体验。游戏作为文化娱乐消费产品，为用户提供新

鲜有趣的体验是核心竞争力。采用“小步快跑”策略，提升研发成品效果。从 Demo

版本验证核心玩法，验证创新性设计的可行性，控制研发成本。 Demo扩展变成

最终项目，优化和调整“小步快跑”研发机制。公司注重研发中台建设，设立技术

中心、美术中心、音频部和测试中心，关注 AI相关的前沿技术，将 AI技术融入到

策划、开发、测试等游戏研发过程中，提高研发效率和游戏体验。重视研发投入及

研发人才培养。本期内，研发费用为 3.91亿元，占营业收入的 19.96%。研发团队

的规模逐年扩大，2022年末、2023年末及本报告期末研发人员数量分别为 692人、

855人、871人，占员工总数的比例分别为 55.18%、59.09%、59.54%。

投资建议：公司深耕游戏行业，旗下核心产品经营多年表现稳健，积极投入游戏研

发，新游戏版号获取与发布有序进行，海外业务表现突出；政策端，近期国务院发

布《国务院关于促进服务消费高质量发展的意见》提及提升网络文学、网络游戏等

新业态发展以及支持电子竞技等发展。我们预测公司 2024年至 2026年归母净利

润为 10.81/12.18/13.89亿元；EPS为 15.00/16.90/19.29元；PE为 12.0/10.6/9.3；

首次覆盖，给予“买入-A”建议。

风险提示：行业政策风险、少数产品依赖风险、宏观经济下行、海外业务经营风险、

市场竞争加剧相关风险等。

财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 5,168 4,185 4,030 4,511 5,005

YoY(%) 11.9 -19.0 -3.7 11.9 11.0

归母净利润(百万元) 1,461 1,125 1,081 1,218 1,389

YoY(%) -0.5 -23.0 -3.9 12.7 14.1

毛利率(%) 88.7 88.5 88.7 89.0 89.0

EPS(摊薄/元) 20.28 15.62 15.00 16.90 19.29

ROE(%) 41.6 27.8 21.2 20.7 20.1

P/E(倍) 8.9 11.5 12.0 10.6 9.3

P/B(倍) 3.3 2.9 2.3 2.1 1.8

净利率(%) 28.3 26.9 26.8 27.0 27.8

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、 盈利预测核心假设

公司专注于网络游戏的研发及运营业务，深耕游戏市场，经过多年技术研发实力持续增强，

产品矩阵逐步丰富。目前国内与海外游戏市场稳步增长，根据中国音像与数字出版协会发布的

《2024 年 1-6 月中国游戏产业报告》显示，2024 年 1-6 月，中国游戏市场实际销售收入为

1,472.67 亿元，同比增长 2.08%；我国自主研发游戏海外市场实际销售收入为 85.54亿美元，

同比增长 4.24%。公司游戏业务占比较高，其运营模式包括自主运营、联合运营和授权运营”，

《问道》、《问道手游》及《一念逍遥》三款核心产品发展稳健。《问道》端游为授权运营，其他

自研和代理产品主要采用自主运营和联合运营模式，考虑到未来新游戏发布周期以及海外业务情

况。我们预测 2024-2026 年公司整体营收 40.30/45.11/50.05亿元，毛利率 88.7%/89.0%/89.0%。

表 1：分产品预测表

营业收入（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E
自主运营 2532.89 2247.29 2247.29 2584.38 2920.35

yoy 24.2% -11.3% 0.0% 15.0% 13.0%

毛利率 92.0% 90.9% 91.0% 91.5% 91.5%

联合运营 2277.85 1572.27 1415.04 1556.54 1712.20

yoy 4.4% -31.0% -10.0% 10.0% 10.0%

毛利率 84.9% 85.8% 86.0% 86.0% 86.0%

授权运营 313.90 305.24 305.24 305.24 305.24

yoy -6.6% -2.8% 0.0% 0.0% 0.0%

毛利率 97.9% 98.2% 98.0% 98.0% 98.0%

其他收入 28.72 43.87 43.87 43.87 43.87

yoy -42.3% 52.7% 0.0% 0.0% 0.0%

毛利率 58.8% 28.6% 29.0% 29.0% 29.0%

其他业务 14.25 16.19 18.39 20.89 23.73

yoy 13.4% 13.6% 13.6% 13.6% 13.6%

毛利率 -15.3% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%

合计 5167.62 4184.85 4029.83 4510.92 5005.39
yoy 11.9% -19.0% -3.7% 11.9% 11.0%

毛利率 88.7% 88.5% 88.7% 89.0% 89.0%
资料来源：Wind、华金证券研究所
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二、 可比公司估值

公司专注网络游戏的研发及运营业务，结合公司产品特点，我们选取主营业务为游戏的恺英

网络、三七互娱、完美世界作为可比公司。公司 PE略高于可比公司 PE均值，但公司持续经营

自研游戏有效积累相关技术，新游戏推出节奏稳定，叠加海外业务拓展顺利。后续随着新游戏相

继发布以及海外业务逐步成熟，我们预计利润增长可消化估值。

表 2：可比公司估值

证券代码 公司简称 收盘价/元 总市值/ 亿元
EPS/元 PE/倍

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E
002517.SZ 恺英网络 8.88 191 0.86 1.02 1.17 10.3 8.7 7.6

002555.SZ 三七互娱 12.74 283 1.37 1.53 1.68 9.3 8.3 7.6

002624.SZ 完美世界 7.91 153 0.52 0.62 0.71 15.3 12.8 11.2

平均 0.9 1.1 1.2 11.7 9.9 8.8

603444.SH 吉比特 179.84 130 15.00 16.90 19.29 12.0 10.6 9.3

资料来源：Wind、华金证券研究所、(可比公司数据未自 wind 一致预期，截止日期 2024年 8月 21 日)
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(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 3579 3812 5400 6313 7758 营业收入 5168 4185 4030 4511 5005
现金 2629 2397 3985 4835 6278 营业成本 582 480 456 496 549
应收票据及应收账款 265 239 246 297 306 营业税金及附加 21 25 23 25 27
预付账款 13 21 12 25 16 营业费用 1402 1127 1088 1227 1341
存货 0 0 0 0 0 管理费用 340 315 302 338 375
其他流动资产 672 1155 1156 1156 1158 研发费用 673 679 685 722 751
非流动资产 2912 2825 2790 2884 2967 财务费用 -217 -126 -127 -125 -127
长期投资 1187 1165 1192 1220 1247 资产减值损失 -175 -22 -40 -20 -20
固定资产 639 596 528 588 633 公允价值变动收益 -27 -33 0 0 0
无形资产 72 70 75 81 90 投资净收益 106 35 88 50 50
其他非流动资产 1013 994 994 995 995 营业利润 2321 1706 1650 1858 2119
资产总计 6490 6637 8189 9197 10725 营业外收入 4 1 2 2 2
流动负债 1691 1303 1443 1417 1610 营业外支出 10 7 8 8 8
短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 2315 1700 1644 1852 2113
应付票据及应付账款 282 189 259 228 311 所得税 355 239 231 260 297
其他流动负债 1408 1114 1184 1189 1299 税后利润 1959 1461 1413 1592 1816
非流动负债 90 86 86 86 86 少数股东损益 499 336 332 374 427
长期借款 0 0 -1 -0 -0 归属母公司净利润 1461 1125 1081 1218 1389
其他非流动负债 90 86 86 86 86 EBITDA 2332 1736 1586 1761 1992
负债合计 1781 1389 1529 1503 1696
少数股东权益 731 784 1116 1490 1917 主要财务比率
股本 72 72 72 72 72 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 1334 1401 1401 1401 1401 成长能力

留存收益 2513 2918 3711 4758 6152 营业收入(%) 11.9 -19.0 -3.7 11.9 11.0
归属母公司股东权益 3979 4464 5545 6204 7112 营业利润(%) 8.9 -26.5 -3.3 12.6 14.0
负债和股东权益 6490 6637 8189 9197 10725 归属于母公司净利润(%) -0.5 -23.0 -3.9 12.7 14.1

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 88.7 88.5 88.7 89.0 89.0
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 28.3 26.9 26.8 27.0 27.8
经营活动现金流 1752 1186 1387 1368 1877 ROE(%) 41.6 27.8 21.2 20.7 20.1

净利润 1959 1461 1413 1592 1816 ROIC(%) 46.5 30.7 23.6 23.5 23.2
折旧摊销 96 108 38 41 46 偿债能力

财务费用 -217 -126 -127 -125 -127 资产负债率(%) 27.4 20.9 18.7 16.3 15.8
投资损失 -106 -35 -88 -50 -50 流动比率 2.1 2.9 3.7 4.5 4.8
营运资金变动 -243 -392 151 -90 192 速动比率 2.1 2.9 3.7 4.4 4.8
其他经营现金流 263 170 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 186 -491 86 -85 -79 总资产周转率 0.8 0.6 0.5 0.5 0.5
筹资活动现金流 -2404 -959 115 -433 -355 应收账款周转率 18.5 16.6 16.6 16.6 16.6

应付账款周转率 2.1 2.0 2.0 2.0 2.0
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 20.28 15.62 15.00 16.90 19.29 P/E 8.9 11.5 12.0 10.6 9.3
每股经营现金流(最新摊薄) 24.32 16.46 19.26 18.99 26.06 P/B 3.3 2.9 2.3 2.1 1.8
每股净资产(最新摊薄) 55.23 61.96 76.97 86.12 98.72 EV/EBITDA 4.5 5.9 5.7 4.9 3.8

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

倪爽声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测
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