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传媒｜  游戏Ⅱ  老游衰减致利润环比下降，关注后续新品及长线分红  

2024 年 10 月 29 日  

评级 增持  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 210.27 

52 周价格区间（元） 155.23-304.14 

总市值（百万） 15148.09 

流通市值（百万） 15148.09 

总股本（万股） 7204.20 

流通股（万股） 7204.20 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

吉比特 -5.28 35.17 -18.97 

游戏Ⅱ 18.18 41.99 4.37 
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相关报告 
 

1 吉比特（603444.SH）2023 年报点评：核心产

品流水衰退、新品尚未贡献利润，全年业绩承压

2024-04-09 

2 吉比特（603444.SH）2023Q3 业绩点评：Q3

业绩不及预期，核心产品流水衰退、新品利润尚

未释放 2023-10-26 

3 吉比特（603444.SH）2023H1 业绩点评：核心

产品流水同比有所下滑，关注下半年新品周期

2023-08-17 
 

   

  

预测指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入(百万元) 5,167.62 4,184.85 3,676.11 4,101.75 4,409.35 

净利润(百万元) 1,460.87 1,125.12 893.30 1,037.40 1,126.61 

每股收益（元） 20.28 15.62 12.40 14.40 15.64 

每股净资产（元）  55.23 61.96 65.82 70.29 75.15 

P/E 10.37 13.46 16.96 14.60 13.45 

P/B 3.81 3.39 3.19 2.99 2.80 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度 28.18 亿元，同比增

速-14.77%；归母净利润 6.58 亿元，同比增速-23.48%。单 2024Q3 公

司实现营收 8.59 亿元，同比/环比增速分别为-10.36%/-16.83%；归母

净利润 1.40 亿元，同比/环比增速分别为-23.82%/-47.19%。  

 核心游戏流水衰减、研发费率提升等，致 Q3 利润环比走低。收入端，

《问道》端游、《问道手游》、《一念逍遥大陆版》等在 Q3 的流水分别

为 2.25 亿元、4.57 亿元、1.68 亿元，同比增速分别为-11.42%、-12.62%、

-18.45%；2024 年前三季度流水分别为 8.81 亿元、16.12 亿元、4.79 亿

元，同比增速分别为 7.71%、-14.13%、-46.40%。境外方面，2024 年

前三季度境外收入同比增长 99.57%至 3.69 亿元，主要系新上线《飞吧

龙骑士（境外版）》、《Monster Never Cry（境外版）》、《Outpost: Infin ity 

Siege（Steam 国际版）》等产品，但目前境外业务尚未产生盈利。支出

端，2024 年 1-9 月公司员工月平均人数同比增加约 149 人，带动薪酬

支出同比微增；其中，境外运营人员同比增加约 30 人，研发人员增幅

最大，同比增加约 116 人，带动研发费用率同比提升 4.01pct 至 20.70%。 

 重视股东回报，提升长线投资价值。公司加大分红频次，宣布了 2024

年三季度利润分配方案，拟每 10 股派发现金红利 20.00 元（含税），

合计派发现金红利 1.44 亿元，占对应归母净利润比重 102.86%。2024

年前三季度累计现金分红 4.66 亿元，占对应归母净利润比重 70.94%。

2024 年前三季度现金分红及累计回购金额合计 5.19 亿元，占对应归母

净利润比重 78.87%。  

 关注后续新品上线节奏及表现。《问剑长生(代号 M72)》、《杖剑传说(代

号 M88)》已于 2024 年 8 月至 9 月进行首次付费测试，并计划于 2025

年上半年上线。此外，《王都创世录》、《封神幻想世界》已分别于 9 月

23 日和 10 月 18 日公测上线，《异象回声》、《亿万光年》等有望年内

上线，《最强城堡》、《冲啊原始人》等均取得版号。 

 投资建议：公司具备差异化研发能力，但当前核心游戏流水衰退、尚

未出现新品来弥补增量，业绩短期承压，继续关注后续新品上线表现。

预计公司 2024 年/2025 年/2026 年营收分别为 36.76 亿元、41.02 亿元、
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44.09 亿元，归母净利润分别为 8.93 亿元、10.37 亿元、11.27 亿元，

EPS 分别为 12.40 元、14.40 元、15.64 元，对应 PE分别为 16.96 倍、

14.60 倍、13.45 倍。维持“增持”评级。  

 风险提示：政策监管风险；核心产品流水衰减；新品表现不及预期；

分红不及预期。  
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报表预测(单位：百万元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 主要指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        营业收入 5,167.62 4,184.85 3,676.11 4,101.75 4,409.35 营业收入 5,167.62 4,184.85 3,676.11 4,101.75 4,409.35 

  减 : 营业成本 582.14 479.91 446.90 496.06 531.99     增长率(%) 11.88 -19.02 -12.16 11.58 7.50 

        营业税金及附加 20.54 25.07 22.06 24.61 26.46 归属母公司股东净利润 1,460.87 1,125.12 893.30 1,037.40 1,126.61 

        营业费用 1,401.71 1,127.24 999.90 1,127.98 1,190.52     增长率(%) -0.52 -22.98 -20.60 16.13 8.60 

        管理费用 340.06 314.98 294.09 307.63 330.70 每股收益(EPS) 20.28 15.62 12.40 14.40 15.64 

        研发费用 672.61 679.36 661.70 697.30 749.59 每股股利(DPS) 16.97 7.00 8.55 9.93 10.78 

        财务费用 -217.04 -126.41 -8.91 -11.49 -14.48 每股经营现金流 24.28 16.32 16.40 20.93 21.93 

        减值损失 -174.60 -22.17 -31.92 -15.11 -16.24 销售毛利率 0.89 0.89 0.88 0.88 0.88 

  加 : 投资收益 106.36 34.92 70.64 70.64 70.64 销售净利率 0.38 0.35 0.31 0.32 0.33 

        公允价值变动损益 -27.36 -32.97 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.37 0.25 0.19 0.20 0.21 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 1.69 1.06 0.73 0.92 1.13 

        营业利润 2,320.53 1,706.19 1,345.82 1,561.91 1,695.69 市盈率(P/E) 10.37 13.46 16.96 14.60 13.45 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 3.81 3.39 3.19 2.99 2.80 

        利润总额 2,314.94 1,699.97 1,339.63 1,555.72 1,689.50 股息率(分红/股价) 0.08 0.03 0.04 0.05 0.05 

  减 : 所得税 355.44 238.88 200.94 233.36 253.42 主要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        净利润 1,959.50 1,461.09 1,138.68 1,322.36 1,436.07 收益率           

  减 : 少数股东损益 498.62 335.97 245.38 284.96 309.47       毛利率 88.73% 88.53% 87.84% 87.91% 87.94% 

      归属母公司股东净利润 1,460.87 1,125.12 893.30 1,037.40 1,126.61       三费/销售收入 37.91% 37.48% 35.44% 35.28% 34.83% 

资产负债表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E       EBIT/销售收入 40.60% 37.60% 36.20% 37.65% 37.99% 

        货币资金 2,628.62 2,397.02 2,977.02 3,786.71 4,610.11       EBITDA/销售收入 42.46% 40.19% 40.10% 41.15% 41.02% 

        交易性金融资产 629.61 1,125.62 1,125.62 1,125.62 1,125.62       销售净利率 37.92% 34.91% 30.98% 32.24% 32.57% 

        应收和预付款项 278.03 260.18 228.28 254.71 273.81 资产获利率           

        其他应收款（合计） 8.02 5.60 11.96 13.34 14.34       ROE 36.72% 25.21% 18.84% 20.49% 20.81% 

        存货  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00       ROA 22.51% 16.95% 12.60% 13.25% 13.12% 

        其他流动资产 34.58 23.28 28.23 31.50 33.86       ROIC 169.02% 105.78% 73.31% 91.82% 112.64% 

        长期股权投资 1,187.26 1,164.81 1,206.56 1,248.31 1,290.06 资本结构           

        金融资产投资 656.39 620.27 620.27 620.27 620.27         资产负债率 27.44% 20.93% 18.63% 18.56% 18.03% 

        投资性房地产 185.05 170.71 148.03 125.35 102.67         投资资本/总资产 20.26% 23.37% 20.25% 16.21% 13.16% 

        固定资产和在建工程 646.74 634.39 535.22 436.01 336.75         带息债务/总负债 0.20% 2.03% 1.58% 0.96% 0.49% 

        无形资产和开发支出 75.94 73.58 61.95 50.32 38.69         流动比率 2.12 2.93 3.52 3.77 4.09 

        其他非流动资产 160.18 161.30 148.91 138.89 138.89         速动比率 2.09 2.89 3.48 3.74 4.05 

        资产总计 6,490.42 6,636.77 7,092.06 7,831.04 8,585.09         股利支付率 83.67% 44.82% 68.93% 68.93% 68.93% 

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         收益留存率 16.33% 55.18% 31.07% 31.07% 31.07% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 1,150.90 861.83 820.03 910.24 976.16         总资产周转率 0.80 0.63 0.52 0.52 0.51 

        长期借款 3.61 28.13 20.92 14.02 7.57         固定资产周转率 7.99 6.61 6.89 9.43 13.13 

        其他负债 626.41 499.20 480.56 528.94 564.01         应收账款周转率 19.52 17.53 17.45 17.45 17.45 

        负债合计 1,780.92 1,389.16 1,321.51 1,453.20 1,547.74         存货周转率      

        股本  71.87 72.04 72.04 72.04 72.04 估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        资本公积 1,334.37 1,400.92 1,400.92 1,400.92 1,400.92         EBIT  2,097.90 1,573.56 1,330.71 1,544.23 1,675.02 

        留存收益 2,572.50 2,990.88 3,268.44 3,590.77 3,940.81         EBITDA 2,193.99 1,681.70 1,474.22 1,687.78 1,808.59 

        归属母公司股东权益 3,978.73 4,463.84 4,741.40 5,063.73 5,413.77         NOPLAT 1,808.81 1,391.31 1,137.21 1,318.70 1,429.87 

        少数股东权益 730.77 783.77 1,029.15 1,314.11 1,623.58         净利润 1,460.87 1,125.12 893.30 1,037.40 1,126.61 

        股东权益合计 4,709.50 5,247.61 5,770.54 6,377.83 7,037.35         EPS 20.28 15.62 12.40 14.40 15.64 

        负债和股东权益合计 6,490.42 6,636.77 7,092.06 7,831.04 8,585.09         BPS 55.23 61.96 65.82 70.29 75.15 

现金流量表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E         PE 10.37 13.46 16.96 14.60 13.45 

经营性现金净流量 1,748.81 1,175.41 1,181.74 1,507.87 1,579.63         PEG -19.97 -0.59 -0.82 0.91 1.56 

投资性现金净流量 186.13 -490.54 12.30 12.30 12.30         PB 3.81 3.39 3.19 2.99 2.80 

筹资性现金净流量 -2,403.8

0 

-959.25 -614.05 -710.48 -768.53         PS 2.93 3.62 4.12 3.69 3.44 

现金流量净额 -281.03 -237.55 580.00 809.69 823.40         PCF 8.66 12.89 12.82 10.05 9.59 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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