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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 212.64 元

总市值/流通市值 15319/15319 百万元

52周最高价/最低价 311.00/153.23 元

近 3 个月日均成交额 362.43 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《吉比特（603444.SH）-上半年分红比例 62.4%，第二季度收入

降幅收窄》 ——2024-08-19

《吉比特（603444.SH）-老游戏承压 2023 年收入下滑 19%，关注

2024 年新品发布》 ——2024-04-10

《吉比特（603444.SH）-老游戏流水承压，前三季度收入下降 14%》

——2023-10-30

《吉比特（603444.SH）-第二季度净利润增长 9%，下半年新品储

备丰富》 ——2023-08-17

《吉比特（603444.SH）-核心游戏表现稳健，关注新品表现》 —

—2023-05-10

第三季度收入利润降幅收窄，分红率较高。1）2024年前三季度，公司收入

28.2亿元，同比下降14.8%，主要是由于《问道手游》和《一念逍遥》流水

下滑；归母净利润6.6亿元，同比下降23.5%。公司2024前三季度现金分红

4.7亿元（含税），分红比例70.9%；单三季度来看，公司拟派发现金红利

1.4亿元（含税），占归母净利润100%。2）单三季度来看，公司收入8.6

亿元，同比下滑10.4%，降幅环比收窄3.9个百分点；归母净利润1.4亿元，

同比下滑23.8%，降幅环比收窄4.6个百分点。

毛利率维持在89%以上的较高水平，收入下降导致费用率上升。公司第三季

度毛利率89.0%，同比提升1.5个百分点，主要由于2023年12月上线的《超

进化物语2》《皮卡堂之梦想起源》贡献增量业绩；费用率整体上升10.5个

百分点至63.1%，费用金额整体上升7.5%，其中销售/管理/财务/研发费用

率为28.9%/10.0%/1.8%/22.4%，分别同比+2.1/+1.8/+3.2/+3.4个百分点。

境外业务同比增长接近100%，代理产品《封神幻想世界》《异象回声》《王

都创世录》有望贡献业绩增量。1）老产品方面，前三季度《问道》端游收

入增长7.7%、《问道手游》收入下滑14.1%、《一念逍遥》收入下降46.4%。

2）新产品方面，公司将继续聚焦MMORPG、放置挂机品类和SLG，储备自研

产品包括《问剑长生》《仗剑传说》等，此外代理产品《封神幻想世界》已

开启公测、《异象回声》已开启预约、《王都创世录》已上线。3）境外方

面，公司2024前三季度收入同比增长99.6%至3.7亿元，主要发行了《Monster

Never Cry（欧美版）》《飞吧龙骑士（境外版）》《Outpost: Infinity Siege

（Steam国际版）》，此外，公司储备有《杖剑传说（代号M88）》《冲啊

原始人》《亿万光年》等多款可面向境外发行的产品已经过多轮测试。

风险提示：新品上线进度或流水不及预期；产品竞争激烈；监管风险。

投资建议：看好公司的研发能力以及长期成长空间，维持“优于大市”评级。

由于公司核心老游戏衰减速度较快、引进研发人员研发费用增长较多，我

们下调盈利预测，预计 24-26 年净利润分别为 8.9/10.4/12.3 亿（原为

11/12.8/14.9 亿），EPS 分别为 12.35/14.4/17.02 元，对应 PE 为

15x/13x/11x；公司产品研发及长线运营能力优秀，未来新品增量带动新一

轮产品周期，同时海外持续发力，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 5,168 4,185 3,599 4,085 4,575

(+/-%) 11.9% -19.0% -14.0% 13.5% 12.0%

净利润(百万元) 1461 1125 890 1038 1226

(+/-%) -0.5% -23.0% -20.9% 16.7% 18.2%

每股收益（元） 20.33 15.62 12.35 14.40 17.02

EBIT Margin 41.6% 37.2% 36.2% 37.6% 40.1%

净资产收益率（ROE） 36.7% 25.2% 19.5% 22.3% 25.7%

市盈率（PE） 9.0 11.7 14.7 12.6 10.7

EV/EBITDA 6.7 8.9 11.0 9.4 7.9

市净率（PB） 3.29 2.94 2.88 2.82 2.74

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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第三季度收入和利润降幅环比收窄。1）2024 年前三季度，公司收入 28.2 亿元，

同比下降 14.8%，主要是由于《问道手游》《一念逍遥》等核心老游戏流水下滑

幅度明显，前三季度分别下滑 14%/46%；归母净利润 6.6 亿元，同比下降 23.5%。

2）单三季度来看，公司收入 8.6 亿元，同比下滑 10.4%；归母净利润 1.4 亿元，

同比下滑 23.8%。

分红比例超过 70%。1）2024 年前三季度，公司现金分红合计为 4.7 亿元（含税），

占归母净利润的 70.9%；2）单三季度来看，公司拟派发现金红利 1.4 亿元（含税），

占归母净利润 100%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率维持在 89%以上的较高水平，收入下降导致费用率上升。公司第三季度毛

利率 89.0%，同比提升 1.5 个百分点，主要由于 2023 年 12 月上线的《超进化物

语2》《皮卡堂之梦想起源》贡献增量业绩；费用率整体上升10.5个百分点至63.1%，

其中销售/管理/财务/研发费用率为 28.9%/10.0%/1.8%/22.4%，分别同比

+2.1/+1.8/+3.2/+3.4 个百分点，费用金额整体上升 7.5%，费用率的上升主要是

由于收入下降。

图3：公司利润率及变化（单位：%） 图4：公司费用率及变化（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

境外业务同比增长接近 100%，《封神幻想世界》《异象回声》《王都创世录》即

将贡献业绩增量。1）老产品方面，前三季度《问道》端游收入增长 7.7%、《问

道手游》收入下滑 14.1%、《一念逍遥》收入下降 46.4%。2）新产品方面，公司
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将继续聚焦 MMORPG、放置挂机品类和 SLG，储备自研产品包括《问剑长生》《仗

剑传说》等，此外代理产品《封神幻想世界》已开启公测、《异象回声》已开启

预约、《王都创世录》已上线。3）境外方面，公司 2024 前三季度收入同比增长

99.6%至 3.7 亿元，主要发行了《Monster Never Cry（欧美版）》《飞吧龙骑士

（境外版）》《Outpost: Infinity Siege （Steam 国际版）》，此外，公司储

备有《杖剑传说（代号 M88）》《冲啊原始人》《亿万光年》等多款可面向境外

发行的产品已经过多轮测试。

表1：公司自研产品储备情况

自研产品 版号进度 游戏类型 拟发行区域 拟发行时间

《问剑长生 （代号 M72）》 已取得 西幻题材放置类 全球2023 年下半年 （中国除港澳台）

《杖剑传说（代号 M88）》 - 第一人称射击类端游 港澳台及海外地区 2024 年第一季度

《最强城堡》 已取得 家族题材放置养成 全球 2023 年下半年（中国除港澳台）

M11（代号） 已申请 3D 捏猫抽卡养成类 授权青瓷游戏运营 2024 年上半年

资料来源：吉比特，国信证券经济研究所整理

表2：公司代理产品储备情况

产品名称 有无版号 游戏类型 授权区域 拟上线时间

《封神幻想世界》 有 国风题材 RPG 中国除港澳台 2024 年 10 月 18 日公测

《亿万光年》 有 科幻题材策略卡牌、轻度 SLG 全球 未确定

《冲啊原始人》 有 策略卡牌战斗 欧美地区 未确定

《异象回声》 有 Roguelike、SLG 中国除港澳台2024 年下半年，11 月 13 日公测

《开罗全能经营家》 有 模拟经营类 中国除港澳台 未确定

《王都创世录》 有 模拟经营策略、RPG 养成 中国除港澳台 2024 年 10 月 21 日已上线

资料来源：

投资建议：看好公司的研发能力以及长期成长空间，维持“优于大市”评级。由

于公司核心老游戏衰减速度较快、引进研发人员研发费用增长较多，我们下调盈

利预测，预计 24-26 年净利润分别为 8.9/10.4/12.3 亿（原为 11/12.8/14.9 亿），

EPS 分别为 12.35/14.4/17.02 元，对应 PE 为 15x/13x/11x；公司产品研发及长线

运营能力优秀，未来新品增量带动新一轮产品周期，同时海外持续发力，维持“优

于大市”评级。

表3：可比公司估值表

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022 2023 2024E 2025E 2022 2023 2024E 2025E

002517.SZ 恺英网络 优于大市 12.92 278 0.48 0.68 0.81 0.98 27 19 16 13

002605.SZ 姚记科技 优于大市 27.4 113 0.84 1.36 1.61 1.84 33 20 17 15

002624.SZ 完美世界 优于大市 9.96 193 0.71 0.25 0.19 0.40 14 39 51 25

002555.SZ 三七互娱 优于大市 16.73 371 1.33 1.20 1.23 1.41 13 14 14 12

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司盈利预测为 wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2629 2397 3000 3000 3000 营业收入 5168 4185 3599 4085 4575

应收款项 269 244 207 246 288 营业成本 582 480 396 458 517

存货净额 0 0 0 0 0 营业税金及附加 21 25 18 20 21

其他流动资产 31 33 29 33 37 销售费用 1402 1127 968 1078 1141

流动资产合计 3579 3812 4373 4416 4462 管理费用 340 315 230 256 282

固定资产 639 598 580 551 507 研发费用 673 679 684 735 778

无形资产及其他 72 70 68 66 64 财务费用 (217) (126) (52) (48) (55)

投资性房地产 1013 992 992 992 992 投资收益 106 35 3 3 3

长期股权投资 1187 1165 1265 1465 1565

资产减值及公允价值变

动 (208) (59) 15 15 0

资产总计 6490 6637 7279 7491 7591 其他收入 (618) (634) (684) (735) (778)

短期借款及交易性金融

负债 4 11 658 553 345 营业利润 2321 1706 1374 1603 1894

应付款项 282 189 173 192 219 营业外净收支 (6) (6) 0 0 0

其他流动负债 1404 1103 958 1082 1173 利润总额 2315 1700 1374 1603 1894

流动负债合计 1691 1303 1789 1827 1737 所得税费用 355 239 213 248 294

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 499 336 272 317 374

其他长期负债 90 86 126 166 196 归属于母公司净利润 1461 1125 890 1038 1226

长期负债合计 90 86 126 166 196 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1781 1389 1916 1993 1933 净利润 1461 1125 890 1038 1226

少数股东权益 731 784 811 842 880 资产减值准备 152 (155) (1) (1) (2)

股东权益 3979 4464 4552 4656 4778 折旧摊销 65 65 66 68 69

负债和股东权益总计 6490 6637 7279 7491 7591 公允价值变动损失 208 59 (15) (15) 0

财务费用 (217) (126) (52) (48) (55)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (210) (510) (80) 139 100

每股收益 20.33 15.62 12.35 14.40 17.02 其它 (472) 188 28 33 39

每股红利 33.37 14.06 11.12 12.97 15.33 经营活动现金流 1204 772 888 1261 1433

每股净资产 55.36 61.96 63.19 64.62 66.32 资本开支 0 193 (31) (21) (21)

ROIC 70.69% 49.75% 35% 38% 47% 其它投资现金流 425 (487) 0 0 0

ROE 36.72% 25.21% 20% 22% 26% 投资活动现金流 426 (271) (131) (221) (121)

毛利率 89% 89% 89% 89% 89% 权益性融资 188 64 0 0 0

EBIT Margin 42% 37% 36% 38% 40% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 43% 39% 38% 39% 42% 支付股利、利息 (2398) (1013) (801) (934) (1104)

收入增长 12% -19% -14% 14% 12% 其它融资现金流 2704 1230 647 (105) (208)

净利润增长率 -1% -23% -21% 17% 18% 融资活动现金流 (1905) (732) (154) (1040) (1312)

资产负债率 39% 33% 37% 38% 37% 现金净变动 (275) (232) 603 0 0

股息率 18.3% 7.7% 6.1% 7.1% 8.4% 货币资金的期初余额 2903 2629 2397 3000 3000

P/E 9.0 11.7 14.7 12.6 10.7 货币资金的期末余额 2629 2397 3000 3000 3000

P/B 3.3 2.9 2.9 2.8 2.7 企业自由现金流 0 1087 1057 1484 1701

EV/EBITDA 6.7 8.9 11.0 9.4 7.9 权益自由现金流 0 2318 1748 1420 1539

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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