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[Table_Title] Q4 发行费用减少，期待年内核心产品上线表现 

——吉比特(603444) 2024 年年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2024 年年报。 

点评： 

 全年业绩略承压，分红回购并举提振投资信心 

2024 年，公司实现营业收入 36.96 亿元，同比下降 11.69%，实现归母净利

润 9.45 亿元，同比下降 16.02%，实现扣非归母净利润 8.77 亿元，同比下

降 21.61%。24Q4，公司实现营业收入 8.77 亿元，同比微降 0.08%，实现

归母净利润 2.87 亿元，同比增长 8.13%，扣非归母净利润 2.64 亿元，同比

下滑 10.63%。2024 年，销售/管理/研发费用率为 26.53%/8.45%/20.50%，

同比-0.41/+0.92/+4.27pct，公司坚持持续的高研发投入。公司分红和回购

并举提高投资者回报，2024Q4 预分红 3.5 元/股，全年股息率达 4.56%，

上市以来累计分红 60.16 亿元，为累计融资净额的 6.69 倍，2024 年已回购

股份 28.48 万股，回购金额 5217.16 万元。 

 核心产品长线运营，储备产品上线排期明确 

公司核心产品长线运营，端游流水小幅增长，《一念逍遥》流水下滑明显。

《问道》端游实现流水 11.19 亿，同比增长 3.93%；《问道手游》实现流水

20.73 亿元，同比下滑 11.39%；《一念逍遥（大陆版）》实现流水 5.96 亿元，

同比下滑 42.49%。年内上线《不朽家族》《神州千食舫》等游戏贡献收入增

量，其中《神州千食舫》已实现小幅盈利；自研产品《问剑长生》2025 年

1 月上线，上线一周内累计注册用户突破百万，表现较好。境外游戏业务持

续快速增长，全年境外营收达 5.00 亿元，同比增长 83.92%，年内上线《飞

吧龙骑士》《Monster never cry》等产品。公司核心储备产品上线排期明确，

自研产品《杖剑传说》已取得版号，计划于 25 年上半年上线。代理产品《九

牧之野》亦取得版号，计划于 25 年下半年上线。 

 投资建议与盈利预测 

公司坚持“小步快跑”战略，核心产品长线稳定运营，新品上线表现亮眼，

25年新品上线排期明确，有望贡献业绩增长，积极拓展海外市场。预计2025-

2027 年公司实现归母净利润 11.00/12.55/14.25 亿元，对应 EPS 为

15.3/17.4/19.8 元，PE 为 14x/13x/11x，维持“买入”评级。 

 风险提示 

头部老游戏流水快速下滑，新游戏上线不及预期，行业政策风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4184.85 3695.68 4134.44 4582.90 5028.02 

收入同比(%) -19.02 -11.69 11.87 10.85 9.71 

归母净利润(百万元) 1125.12 944.92 1100.02 1255.26 1425.04 

归母净利润同比(%) -22.98 -16.02 16.41 14.11 13.53 

ROE(%) 25.21 19.28 19.25 20.56 21.38 

每股收益(元) 15.62 13.12 15.27 17.42 19.78 

市盈率(P/E) 14.10 16.79 14.42 12.64 11.13 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 263.02 / 155.23 

A 股流通股（百万股）： 72.04 

A 股总股本（百万股）： 72.04 

流通市值（百万元）： 15345.47 

总市值（百万元）： 15345.47 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3811.70 4288.79 5496.01 6406.32 7547.64  营业收入 4184.85 3695.68 4134.44 4582.90 5028.02 

  现金 2397.02 2253.01 3644.93 4453.49 5590.69  营业成本 479.91 448.48 484.93 537.63 589.87 

  应收账款 238.76 170.94 211.81 229.19 253.50  营业税金及附加 25.07 24.71 27.64 30.64 33.62 

  其他应收款 5.60 34.27 28.84 36.22 38.18  营业费用 1127.24 980.48 1074.95 1186.97 1282.15 

  预付账款 21.42 22.25 23.25 26.07 28.50  管理费用 314.98 312.18 330.76 366.63 402.24 

  存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  研发费用 679.36 757.63 744.20 802.01 854.76 

  其他流动资产 1148.90 1808.33 1587.19 1661.35 1636.77  财务费用 -126.41 -134.07 -121.17 -166.72 -207.00 

非流动资产 2825.07 2634.76 2701.22 2639.79 2588.62  资产减值损失 -25.90 -101.85 -50.00 -50.00 -50.00 

  长期投资 1164.81 1075.22 1105.09 1095.13 1098.45  公允价值变动收益 -32.97 -11.82 -21.46 -20.16 -19.20 

  固定资产 596.40 507.35 556.93 506.73 454.62  投资净收益 34.92 73.24 65.99 63.23 65.82 

  无形资产 69.77 69.91 69.91 69.91 69.91  营业利润 1706.19 1282.62 1618.73 1846.24 2095.49 

  其他非流动资产 994.09 982.28 969.29 968.02 965.64  营业外收入 0.58 6.11 3.93 4.10 4.38 

资产总计 6636.77 6923.55 8197.23 9046.11 10136.26  营业外支出 6.80 2.22 4.99 4.37 4.22 

流动负债 1302.83 1225.13 1388.39 1516.60 1668.20  利润总额 1699.97 1286.52 1617.67 1845.97 2095.65 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 238.88 107.59 226.47 258.44 293.39 

  应付账款 188.82 170.47 186.48 205.95 226.26  净利润 1461.09 1178.93 1391.20 1587.54 1802.26 

  其他流动负债 1114.01 1054.65 1201.90 1310.65 1441.94  少数股东损益 335.97 234.01 291.18 332.28 377.22 

非流动负债 86.33 64.95 72.08 69.70 70.49  归属母公司净利润 1125.12 944.92 1100.02 1255.26 1425.04 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1687.93 1251.57 1550.69 1733.09 1942.28 

  其他非流动负债 86.33 64.95 72.08 69.70 70.49  EPS（元） 15.62 13.12 15.27 17.42 19.78 

负债合计 1389.16 1290.08 1460.46 1586.30 1738.69        

 少数股东权益 783.77 731.39 1022.57 1354.85 1732.07 
 主要财务比率      

  股本 72.04 72.04 72.04 72.04 72.04  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

  资本公积 1400.92 1398.26 1398.26 1398.26 1398.26  成长能力      

  留存收益 2917.51 3396.01 4243.88 4634.65 5195.20  营业收入(%) -19.02 -11.69 11.87 10.85 9.71 

归属母公司股东权益 4463.84 4902.08 5714.19 6104.96 6665.51  营业利润(%) -26.47 -24.83 26.21 14.05 13.50 

负债和股东权益 6636.77 6923.55 8197.23 9046.11 10136.26  归属母公司净利润(%) -22.98 -16.02 16.41 14.11 13.53 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 88.53 87.86 88.27 88.27 88.27 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 26.89 25.57 26.61 27.39 28.34 

经营活动现金流 1185.50 1248.64 1404.55 1499.77 1735.89  ROE(%) 25.21 19.28 19.25 20.56 21.38 

  净利润 1461.09 1178.93 1391.20 1587.54 1802.26  ROIC(%) 1643.28 373.23 687.31 2087.52 -1360.80 

  折旧摊销 108.14 103.02 53.12 53.56 53.79  偿债能力      

  财务费用 -126.41 -134.07 -121.17 -166.72 -207.00  资产负债率(%) 20.93 18.63 17.82 17.54 17.15 

  投资损失 -34.92 -73.24 -65.99 -63.23 -65.82  净负债比率(%) 0.78 0.91 0.78 0.73 0.66 

营运资金变动 -391.99 -37.50 240.13 64.63 134.76  流动比率 2.93 3.50 3.96 4.22 4.52 

  其他经营现金流 169.59 211.50 -92.75 23.99 17.90  速动比率 2.93 3.50 3.96 4.22 4.52 

投资活动现金流 -490.54 -615.23 154.42 6.46 58.84  营运能力      

  资本支出 55.67 23.50 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.64 0.55 0.55 0.53 0.52 

  长期投资 513.40 661.33 19.96 -6.65 2.22  应收账款周转率 16.11 17.56 21.33 20.78 20.83 

  其他投资现金流 78.53 69.59 174.38 -0.19 61.06  应付账款周转率 2.04 2.50 2.72 2.74 2.73 

筹资活动现金流 -959.25 -820.34 -167.05 -697.67 -657.53  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 15.62 13.12 15.27 17.42 19.78 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 16.46 17.33 19.50 20.82 24.10 

  普通股增加 0.17 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 61.96 68.05 79.32 84.74 92.52 

  资本公积增加 66.55 -2.65 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -1025.97 -817.68 -167.05 -697.67 -657.53  P/E 14.10 16.79 14.42 12.64 11.13 

现金净增加额 -227.46 -143.40 1391.92 808.56 1137.20  P/B 3.55 3.24 2.78 2.60 2.38 

       EV/EBITDA 6.53 8.80 7.11 6.36 5.67 

资料来源：wind,国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 
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卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 
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