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吉比特（603444.SH） 

24Q3 业绩点评：24Q3 业绩承压，维持季度分红 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,168 4,185 3,686 4,372 4,609 

增长率 yoy（%） 11.9 -19.0 -11.9 18.6 5.4 

归母净利润（百万元） 1,461 1,125 925 1,129 1,218 

增长率 yoy（%） -0.5 -23.0 -17.7 22.0 7.8 

ROE（%） 41.6 27.8 18.3 19.7 18.8 

EPS 最新摊薄（元） 20.28 15.62 12.85 15.68 16.90 

P/E（倍） 9.2 12.0 14.6 11.9 11.1 

P/B（倍） 3.4 3.0 2.5 2.3 2.0 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：吉比特公布 24Q3 业绩，公司 24Q3 实现营业收入 8.59 亿元，同比下

降 10.36%，环比下降 16.83%；实现归母净利润 1.40亿元，同比下降 23.82%，

环比下降 47.19%；实现扣非归母净利润 1.51 亿元，同比下降 15.33%，环

比下降 43.01%，业绩低于我们预期。此外，公司宣布 24Q3 每股分红 2 元（含

税），合计达 1.44 亿元；24Q1-3 累计分红 4.66 亿元，分红比例达 71%。 

主要存量游戏 Q3 流水下滑比例环比显著收窄，关注新游进展。国内主要存

量游戏方面（1）《问道》端游 24Q1-3 流水达 8.81 亿元，同比增长 7.7%；

其中 24Q3 流水为 2.25 亿元，同比下降 11.4%；（2）《问道手游》24Q1-3 流

水达 16.12 亿元，同比下降 14.1%；其中 24Q3 流水为 4.57 亿元，同比下降

12.6%；（3）《一念逍遥》24Q1-3 流水达 4.79 亿元，同比下降 46.4%；其中

24Q3 流水为 1.68 亿元，同比下降 18.4%。我们认为公司主力游戏尽管流水

仍存在压力，但是 24Q3《问道》手游及《一念逍遥》流水回落比例环比均有

所收窄，存量主力游戏有望逐步企稳。新游戏方面，公司自研游戏《杖剑传

说》及《问剑长生》分别于 8 月 13 日及 8 月 22 日开启付费测试，预计二者

均将于 25H1 上线；代理游戏《王都创世录》《封神幻想世界》已分别于 2024

年 9/10 月上线，此外《亿万光年》《异象回声》均有望于 24H2 上线，新游

戏陆续上线有望带动公司收入回暖。 

24Q3 利润有所承压，维持高额季度分红。公司 24Q3 利润承压，主要因（1）

游戏流水下降导致收入承压；（2）由于海外《Monster Never Cry》上线及国

内《一念逍遥》7 月加大投放，公司 24Q3 销售费用率同比/环比增长 2.1/5.2pct

至 28.9%，其中海外流水递延确认致收入费用错配导致当期有所亏损，《一念

逍遥》发行投入增加金额超过营业收入增加金额，整体利润环比大幅减少。

股东回报方面，公司维持季度分红，24Q3 季度分红比例达 103%。 

投资建议：我们预计 2024-2026 年公司实现营收 36.86/43.72/46.09 亿元；

归母净利润 9.25/11.29/12.18 亿元；对应 PE 分别为 14.6/11.9/11.1 倍。公

司主要存量游戏逐步企稳，储备新品有望带动业绩回暖，维持“买入”评级。 

风险提示：产品流水不及预期；上线进度不及预期；经济复苏不及预期；行

业政策变动。 

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 传媒 

2024 年 10 月 28 日收盘价（元） 211.27 

总市值（百万元） 15,220.12 

流通市值（百万元） 15,220.12 

总股本（百万股） 72.04 

流通股本（百万股） 72.04 

近 3 月日均成交额（百万元） 368.76   

股价走势 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 5164 5970 7041  营业收入 5168 4185 3686 4372 4609 

现金 2629 2397 3795 4465 5641  营业成本 582 480 417 487 509 

应收票据及应收账款 265 239 205 321 233  营业税金及附加 21 25 21 24 25 

其他应收款 8 6 6 8 7  销售费用 1402 1127 1065 1202 1258 

预付账款 13 21 9 27 11  管理费用 340 315 274 302 301 

存货 0 0 0 0 0  研发费用 673 679 642 732 761 

其他流动资产 664 1149 1149 1149 1149  财务费用 -217 -126 -57 -44 -72 

非流动资产 2912 2825 2697 2802 2825  资产和信用减值损失 -175 -22 4 7 6 

长期股权投资 1187 1165 1207 1232 1266  其他收益 49 41 0 0 0 

固定资产 639 596 430 510 491  公允价值变动收益 -27 -33 0 -16 -19 

无形资产 72 70 76 83 94  投资净收益 106 35 71 53 62 

其他非流动资产 1013 994 985 976 975  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 6490 6637 7861 8771 9866  营业利润 2321 1706 1399 1711 1876 

流动负债 1691 1303 1349 1378 1376  营业外收入 4 1 2 2 2 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 10 7 8 8 8 

应付票据及应付账款 282 189 220 258 241  利润总额 2315 1700 1393 1705 1870 

其他流动负债 1408 1114 1129 1120 1134  所得税 355 239 214 266 291 

非流动负债 90 86 85 85 85  净利润 1959 1461 1179 1440 1579 

长期借款 0 0 -1 -1 -1  少数股东损益 499 336 254 310 361 

其他非流动负债 90 86 86 86 86  归属母公司净利润 1461 1125 925 1129 1218 

负债合计 1781 1389 1434 1463 1461  EBITDA 2367 1719 1412 1748 1905 

少数股东权益 731 784 1037 1348 1709  EPS（元/股） 20.28 15.62 12.85 15.68 16.90 

股本 72 72 72 72 72        

资本公积 1334 1401 1401 1401 1401  主要财务比率      

留存收益 2513 2918 3579 4526 5739  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 3979 4464 5389 5960 6697  成长能力      

负债和股东权益 6490 6637 7861 8771 9866  营业收入（%） 11.9 -19.0 -11.9 18.6 5.4 

       营业利润（%） 8.9 -26.5 -18.0 22.3 9.6 

       归属母公司净利润（%） -0.5 -23.0 -17.7 22.0 7.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 88.7 88.5 88.7 88.9 89.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 37.9 34.9 32.0 32.9 34.3 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 41.6 27.8 18.3 19.7 18.8 

经营活动现金流 1752 1186 1216 1321 1635  ROIC（%） 47.3 30.6 21.0 23.6 23.0 

净利润 1959 1461 1179 1440 1579  偿债能力      

折旧摊销 96 108 62 69 68  资产负债率（%） 27.4 20.9 18.2 16.7 14.8 

财务费用 -217 -126 -57 -44 -72  净负债比率（%） -54.0 -44.4 -58.2 -60.3 -66.4 

投资损失 -106 -35 -71 -53 -62  流动比率 2.1 2.9 3.8 4.3 5.1 

营运资金变动 -243 -392 107 -100 108  速动比率 2.1 2.9 3.8 4.3 5.1 

其他经营现金流 263 170 -4 9 13  营运能力      

投资活动现金流 186 -491 136 -137 -48  总资产周转率 0.8 0.6 0.5 0.5 0.5 

资本支出 44 56 -107 148 57  应收账款周转率 18.5 16.6 16.6 16.6 16.6 

长期投资 142 -513 -42 -25 -34  应付账款周转率 2.1 2.0 2.0 2.0 2.0 

其他投资现金流 87 79 71 36 43  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2404 -959 45 -514 -410  每股收益（最新摊薄） 20.28 15.62 12.85 15.68 16.90 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 24.32 16.46 16.88 18.33 22.69 

长期借款 0 0 -1 0 0  每股净资产（最新摊薄） 55.23 61.96 74.81 82.74 92.95 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 20 67 0 0 0  P/E 9.2 12.0 14.6 11.9 11.1 

其他筹资现金流 -2424 -1026 46 -514 -410  P/B 3.4 3.0 2.5 2.3 2.0 

现金净增加额 -277 -227 1397 670 1176  EV/EBITDA 4.7 6.3 6.8 5.3 4.4  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研

究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上
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报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 
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公司评级  行业评级  

买入 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 强于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场 

增持 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间 中性 预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步 

持有 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 弱于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 

卖出 预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上   

 行业指中信一级行业，市场指沪深 300 指数    
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