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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 225.80 元

总市值/流通市值 16267/16267 百万元

52周最高价/最低价 268.62/153.23 元

近 3 个月日均成交额 281.15 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）-第三季度业绩降幅收窄，关注代理产品

表现》 ——2024-10-28

《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

第四季度业绩筑底，《问道》端游表现稳健。1）2024年公司收入37.0亿元，

同比下滑11.7%，主要是由于《问道手游》《一念逍遥》的流水有11.4%、

42.5%的下滑；《问道》端游的流水增长3.9%。归母净利润9.4亿元，同比

下滑16.0%，主要由于今年境内上线的《不朽家族》《封神幻想世界》以及

境外游戏业务还处于亏损的状态。公司2024年合计拟派发现金红利7.2（含

税），占2024年归属于上市公司股东净利润的75.9%。2）单四季度来看，

公司收入8.8亿元，同比下滑14.3%；归母净利润2.9亿元，同比提升8.1%，

净利润增长的主要原因为第四季度发行费用减少、冲减三季度预提奖金、汇

兑收益0.4亿元，业绩筑底、表现稳健。

毛利率同比下降0.7个百分点，费用金额略降。公司2024年毛利率87.9%，

同比-0.7 个百分点，其中自主运营/联合运营/授权运营毛利率分别为

90.4%/84.7%/97.8%，分别同比-0.6/-1.1/-0.4个百分点；单四季度毛利率

85.9%，同比-3.7个百分点。费用率方面，公司2024年整体费用率同比+4.2

个百分点至51.9%，主要由于收入下降幅度较大，整体费用金额同比下降4.0%

至 19.0 亿 元 ； 其 中 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 分 别 为

26.5%/8.4%/-3.6%/20.5%，分别同比-0.4/+0.9/-0.6/+4.3个百分点。

《问道》端游表现稳健，关注新品表现。1）流水方面，《问道》端游、手

游分别同比+3.93%/-11.39%，整体表现依然稳健；《一念逍遥》同比下滑

42.49%至 5.96亿元；2024年上线的《神州千食舫》已实现盈利，《不朽家

族》《封神幻想世界》仍处于亏损状态。2）境外方面，2024年公司上线了

《飞吧龙骑士（境外版）》《Monster Never Cry（境外版）》《Outpost: Infinity

Siege（Steam 国际版）》等游戏，推动境外业务收入同比增长83.9%至 5.0

亿。3）储备产品方面，公司自研的MMO手游《仗剑传说（M88)》和代理运

营的三国题材SLG《九牧之野》，预计分别将在2025上半年和下半年上线。

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。

由于公司短期内新品上线进度不及预期，我们略下调盈利预测，预计

2025-2027年净利润分别为10.1/11.4/12.3亿（原预测2025-2026年净利润

10.4/12.3亿），EPS分别为14/15.83/17.04元，对应PE为16x/14x/13x；

公司产品研发实力较强、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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,185 3,696 3,880 4,269 4,610

(+/-%) -19.0% -11.7% 5.0% 10.0% 8.0%

净利润(百万元) 1125 945 1009 1140 1227

(+/-%) -23.0% -16.0% 6.8% 13.0% 7.6%

每股收益（元） 15.62 13.12 14.00 15.83 17.04

EBIT Margin 37.2% 31.7% 37.3% 38.4% 38.5%

净资产收益率（ROE） 25.2% 19.3% 19.8% 21.4% 22.0%

市盈率（PE） 14.3 17.0 15.9 14.1 13.1

EV/EBITDA 10.8 14.1 11.9 10.5 9.7

市净率（PB） 3.60 3.28 3.15 3.01 2.88

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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第四季度业绩筑底，《问道》端游表现稳健。1）2024 年公司收入 37.0 亿元，同

比下滑 11.7%，主要是由于《问道手游》《一念逍遥》的流水有 11.4%、42.5%的

下滑；《问道》端游的流水增长 3.9%。2024 年归母净利润 9.4 亿元，同比下滑

16.0%，主要由于今年境内上线的《不朽家族》《封神幻想世界》以及境外游戏业

务还处于亏损的状态。公司 2024 年合计拟派发现金红利 7.2（含税），占 2024

年归属于上市公司股东净利润的 75.9%。2）单四季度来看，公司收入 8.8 亿元，

同比下滑 14.3%；归母净利润 2.9 亿元，同比提升 8.1%，净利润增长的主要原因

为第四季度发行费用减少、冲减三季度预提奖金、汇兑收益 0.4 亿元，业绩筑底、

表现稳健。

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

图3：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（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

毛利率同比下降 0.7 个百分点，费用金额略降。公司 2024 年毛利率 87.9%，同比

-0.7 个 百 分 点 ， 其 中 自 主 运 营 / 联 合 运 营 / 授 权 运 营 毛 利 率 分 别 为

90.4%/84.7%/97.8%，分别同比-0.6/-1.1/-0.4 个百分点；单四季度毛利率 85.9%，

同比-3.7 个百分点。费用率方面，公司 2024 年整体费用率同比+4.2 个百分点至

51.9%，主要由于收入下降幅度较大，整体费用金额同比下降 4.0%至 19.0 亿元；

其中销售/管理/财务/研发费用率分别为 26.5%/8.4%/-3.6%/20.5%，分别同比

-0.4/+0.9/-0.6/+4.3 个百分点。
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图5：公司利润率及变化（单位：%） 图6：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

《问道》端游表现稳健，关注新品表现。1）流水方面，《问道》端游、手游分别

同比+3.93%/-11.39%，整体表现依然稳健；《一念逍遥》同比下滑 42.49%至 5.96

亿元；2024 年上线的《神州千食舫》已实现盈利，《不朽家族》《封神幻想世界》

仍处于亏损状态。2）境外方面，2024 年公司上线了《飞吧龙骑士（境外版）》

《Monster Never Cry（境外版）》《Outpost: Infinity Siege（Steam 国际版）》

等游戏，推动境外业务收入同比增长 83.9%至 5.0 亿。3）储备产品方面，公司自

研的 MMO 手游《仗剑传说（M88)》和代理运营的三国题材 SLG《九牧之野》，预

计分别将在 2025 上半年和下半年上线。

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

于公司短期内新品上线进度不及预期，我们略下调盈利预测，预计 2025-2027 年

净利润分别为 10.1/11.4/12.3 亿（原预测 2025-2026 年净利润 10.4/12.3 亿），

EPS 分别为 14/15.83/17.04 元，对应 PE 为 16x/14x/13x；公司产品研发实力较强、

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1：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 2024(E) 2025E 2022 2023 2024(E) 2025E

603444.SH 吉比特 优于大市 222.99 161 20.33 15.62 13.12 14.00 11 14 17 16

002517.SZ 恺英网络 优于大市 16.06 343 0.48 0.68 0.82 0.98 33 23 20 16

002555.SZ 三七互娱 优于大市 14.9 332 1.34 1.20 1.15 1.30 11 12 13 11

002605.SZ 姚记科技 优于大市 27.28 113 0.84 1.36 1.44 1.70 32 20 19 16

002624.SZ 完美世界 优于大市 11.47 223 0.71 0.25 (0.62) 0.38 16 45 -18 30

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 注：除吉比特外其他公司盈利预测为 wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2397 2253 3272 3296 3569 营业收入 4185 3696 3880 4269 4610

应收款项 244 205 223 257 290 营业成本 480 448 466 508 544

存货净额 0 0 0 0 0 营业税金及附加 25 25 26 29 31

其他流动资产 33 304 31 34 37 销售费用 1127 980 970 1067 1176

流动资产合计 3812 4289 5053 5114 5422 管理费用 315 312 313 323 349

固定资产 598 521 504 479 441 研发费用 679 758 660 704 738

无形资产及其他 70 70 68 66 65 财务费用 (126) (134) (58) (64) (75)

投资性房地产 992 969 969 969 969 投资收益 35 73 3 3 3

长期股权投资 1165 1075 1175 1375 1475

资产减值及公允价值变

动 (59) (114) 15 15 0

资产总计 6637 6924 7769 8003 8372 其他收入 (634) (741) (660) (704) (738)

短期借款及交易性金融

负债 11 12 500 300 200 营业利润 1706 1283 1521 1720 1851

应付款项 189 170 212 220 237 营业外净收支 (6) 4 0 0 0

其他流动负债 1103 1043 1060 1153 1259 利润总额 1700 1287 1521 1720 1851

流动负债合计 1303 1225 1772 1673 1696 所得税费用 239 108 236 267 287

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 336 234 277 313 337

其他长期负债 86 65 105 145 175 归属于母公司净利润 1125 945 1009 1140 1227

长期负债合计 86 65 105 145 175 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1389 1290 1877 1818 1871 净利润 1125 945 1009 1140 1227

少数股东权益 784 731 787 850 918 资产减值准备 (155) 76 (1) (4) (8)

股东权益 4464 4902 5105 5335 5583 折旧摊销 65 60 65 67 69

负债和股东权益总计 6637 6924 7769 8003 8372 公允价值变动损失 59 114 (15) (15) 0

财务费用 (126) (134) (58) (64) (75)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (510) (232) 353 99 110

每股收益 15.62 13.12 14.00 15.83 17.04 其它 188 (29) 57 67 75

每股红利 14.06 10.47 11.18 12.64 13.60 经营活动现金流 772 933 1467 1355 1474

每股净资产 61.96 68.05 70.87 74.06 77.49 资本开支 0 56 (31) (21) (21)

ROIC 49.75% 39.94% 44% 55% 64% 其它投资现金流 (487) (389) 0 0 0

ROE 25.21% 19.28% 20% 21% 22% 投资活动现金流 (465) (243) (131) (221) (121)

毛利率 89% 88% 88% 88% 88% 权益性融资 37 0 0 0 0

EBIT Margin 37% 32% 37% 38% 38% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 39% 33% 39% 40% 40% 支付股利、利息 (1013) (754) (805) (910) (980)

收入增长 -19% -12% 5% 10% 8% 其它融资现金流 1450 675 488 (200) (100)

净利润增长率 -23% -16% 7% 13% 8% 融资活动现金流 (539) (834) (317) (1110) (1080)

资产负债率 33% 29% 34% 33% 33% 现金净变动 (232) (144) 1019 24 273

股息率 6.3% 4.7% 5.0% 5.7% 6.1% 货币资金的期初余额 2629 2397 2253 3272 3296

P/E 14.3 17.0 15.9 14.1 13.1 货币资金的期末余额 2397 2253 3272 3296 3569

P/B 3.6 3.3 3.1 3.0 2.9 企业自由现金流 0 958 1608 1530 1656

EV/EBITDA 10.8 14.1 11.9 10.5 9.7 权益自由现金流 0 1633 2145 1384 1619

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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