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证券研究报告·A 股公司简评 游戏Ⅱ  

2Q25 点评：《杖剑传说》流水

超预期，看好高增长趋势延续 

 

核心观点 

二季度公司业绩超预期，单季度收入 13.82 亿元与毛利率 93.5%

均创近 5 年新高，扣非归母净利率 27.0%同比增加 1.4pct。同时

拟进行中报分红，分红率 73.46%与去年全年基本持平。中报亮点

颇多，我们看好三季度和全年延续高增长趋势： 

 

1）《杖剑传说》超预期，三季度流水有望再上新台阶。据公告，

二季度《杖剑传说》国服版本流水为 4.24 亿元，我们预估 6 月流

水约 4 亿元；目前稳定在游戏畅销榜 30 名附近，我们预估次月、

第三个月的平均流水也在 2 亿元以上。海外服 7 月中旬上线，港

澳台进入游戏畅销 Top3，日本市场游戏畅销平均 20~30 名，预

估海外服对三季度增量明显。 

 

2）《问道》手游基本盘稳固，二季度同比维持稳定。二季度《问

道》手游流水为 6.3 亿元，周年庆活动环比带动明显，且同比维

持稳定。我们认为公司的核心基本盘已基本稳住。 

 

3）二季度高利润率趋势有望延续。二季度扣非后净利润率为

26.99%，同环比分别增长 1.36/2.81pct，除计提奖金等因素外，我

们认为主要是流水收入增幅明显、买量 ROI 控制较好、自有渠道

占比提升所带来。其中《杖剑传说》渠道分成低（未上线主流安

卓联运渠道）、用户留存好、买量投放效率高，超预期流水有望

持续贡献较多收入和利润。 

 

4）还有新游戏有望贡献增量。雷霆代理三国题材 SLG《九牧之

野》，6~7 月完成 S1 测试，近期结束最新技术测，有望年底到明

年上线。 

 

我们预计 2025-2027 年公司营业收入为 53.19、64.02、72.72 亿元，

同比增长 43.92%、20.37%、13.58%；归母净利润为 15.17、18.14、

20.96 亿元，同比增长 60.55%、19.55%、15.59%，2025 年 8 月

20 日收盘价对应 PE 为 20.0x、16.7x、14.5x，持续推荐，维持“买

入”评级。 

事件 

公司发布 25 年中报。25 年二季度实现营业收入 13.82 亿元，同

比增长 33.89%；归母净利润 3.61 亿元，同比增长 36.64%；扣非

归母净利润 3.73 亿元，同比增长41.00%。 
 

维持  买入 

杨艾莉  

yangaili@csc.com.cn 

010-56135145 

SAC 编号:S1440519060002 

SFC 编号:BQI330 

杨晓玮  

yangxiaowei@csc.com.cn 

010-56135147 

SAC 编号:S1440523110001 

 

发布日期： 2025 年 08 月 21 日 

当前股价： 421.19 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

25.20/19.20 64.19/53.48 105.16/75.68 

12 月最高/最低价（元）  419.47/173.60 

总股本（万股）  7,204.11 

流通 A 股（万股）  7,204.11 

总市值（亿元）  280.96 

流通市值（亿元）  280.96 

近 3 月日均成交量（万）  159.29 

主要股东   

卢竑岩  29.72% 
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【 中 信 建 投 游 戏 Ⅱ 】 吉 比 特
(603444):1Q25 点评：新游表现良好，

关注《仗剑传说》上线情况  
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重要财务指标 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4184.85  3695.68  5318.91  6402.28  7271.75  

YOY(%) -19.02% -11.69% 43.92% 20.37% 13.58% 

净利润(百万元) 1125.12  944.92  1517.16  1813.69  2096.49  

YOY(%) -22.98% -16.02% 60.56% 19.55% 15.59% 

毛利率(%) 88.53% 87.86% 88.21% 88.50% 88.60% 

净利率(%) 34.91% 31.90% 35.21% 35.41% 36.04% 

ROE(%) 25.21% 19.28% 23.63% 22.72% 21.41% 

P/E(倍) 26.97  32.11  20.00  16.73  14.47  
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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简评  

1、收入端：《仗剑传说》超预期，单季度收入创近 5 年新高 

从收入看，24 年至今各季度收入增速逐季回暖，25 年二季度增速 33.89%创 22 年以来新高，单季度收入

13.82 亿元创近 5 年新高。24 年各季度营业收入增速分别为-19.0%、-14.3%、-10.4%和-0.1%，降幅逐步收窄，

主要是存量游戏《问道》系列流水下滑放缓。25 年一季度同比增长 22.47%；二季度同比增速进一步提升至 33.89%，

增速创 22 年以来新高，收入绝对值也创近 5 年新高，主要是新游戏《仗剑传说》《问剑长生》贡献增量收入，

且《问道》手游流水同比基本持平。 

《杖剑传说》二季度国服流水超预期，三季度有望贡献更多增量。据公司公告，二季度《杖剑传说》国服

版本流水为 4.24 亿元，考虑到游戏上线时间为 5 月 29 日，预估 6 月（首月）流水约 4 亿元。目前国服版本稳

定在 iOS 游戏畅销榜 30 名附近，我们预估次月、第三个月的平均流水也在 2 亿元以上。该游戏海外服版本 7 月

15 日上线，在中国港澳台各地区 App Store 游戏畅销榜排名最高至第 1 名，在日本地区 App Store 游戏畅销榜排

名最高至第 17 名，有望贡献三季度业绩。因此三季度《杖剑传说》流水有望再上新台阶。 

此外我们预计《杖剑传说》渠道分成低，流水确认为收入的比例较高。主要是因为国服版上架了苹果 App 

Store，但没有上线应用宝以外的安卓联运渠道，而且游戏通过累计充值奖励、稀缺道具激励等方式，鼓励用户

使用雷霆官方充值平台付费，减少渠道分成。 

图表1： 2Q25 收入创近 5年以来新高 图表2： 《杖剑传说》排名游戏畅销排名稳定在约 30 名 

 
 

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：七麦数据，中信建投 

6 月中旬以来小游戏《道友来挖宝》基本稳定在小游戏畅销榜第五，也有望贡献部分业绩增量。《道友来挖

宝》由雷霆游戏研发，是一款融合了挂机、放置、修仙、探险等要素的轻养游戏。游戏主要玩法聚焦于“角色

养成+挖宝体验”上，辅以唤灵、秘宝、法宝、副本等系统扩展。用户无需长时间在线，只需周期性操作，即可

推进角色成长。作为竖屏放置游戏，它既是公司一直以来擅长的品类，也契合了当下小游戏用户群体对“轻量

化、养成”的体验偏好。 
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《问道》手游基本盘稳健，流水同比基本持平。据公告，《问道》手游上半年流水 10.7 亿元，同比下降 7.3%，

其中二季度流水 6.3 亿元，同比基本持平，环比大幅增长 42.9%。上半年《问道》手游保持稳定迭代更新，于 9

周年庆活动之际邀请音乐人许嵩创作主题曲《揽仙歌》，并在游戏内推出周年音乐会、周年祈福等活动，维持较

高热度和人气。上半年游戏在 App Store 游戏畅销榜平均排名第 62 名，最高至第 19 名。 

图表3： 《道友来挖宝》稳定在小游戏畅销榜第五 图表4： 《问道》手游基本盘稳健 

  

资料来源：微信游戏，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 

 

2、利润端：毛利率创近 5 年新高，扣非净利率提升明显 

《杖剑传说》买量 ROI 控制较好，盈利能力显著提升。25 年二季度实现扣非归母净利润 3.73 亿元，同比

增长 41.00%，扣非归母净利率 26.99%，同比增加 1.36pct，环比增加 2.81pct，除了一季度计提奖金等因素外，

我们认为主要是流水收入增幅明显、买量 ROI 控制较好、自有渠道占比提升所带来。具体来看： 

1）毛利率创近 5 年新高：二季度毛利率 93.49%，同比增长 6.20pct，环比增长 2.60pct。 

2）期间费用率：二季度销售费用率 34.46%，同比增加 10.83pct，主要是新游《杖剑传说》上线，加大营销

推广。但该游戏留存率较高、买量 ROI 控制较好，7 月开始周度的投放计划数环比基本稳定（Dataeye 数据），

iOS 游戏畅销榜排名也已稳定在 30 名附近。研发费用率 12.76%，同比下降 7.13%，绝对值与占收入比例同环比

均有所下降。管理费用率 6.91%，同比下降 1.48pct，主要是收入增长导致。 

3）其他因素：去年同期《航海王：梦想指针》《Monster Never Cry（欧美版）》《飞吧龙骑士（港台韩版）》

等产品因上线前期发行投入较大，当期为亏损。 
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图表5： 研发和管理费用率同比下降较多 图表6： 《杖剑传说》投放相对稳定 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：Dataeye，中信建投 

 

3、中报分红率 73.46%，高分红延续 

公司拟中报分红。据公司公告，公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 66.00 元（含税），合计分红 4.74

亿元，对应分红率 73.46%，与 24 全年的 75.94%相比基本持平。看好公司高分红延续，此前据公司公告，公司

拟 2025 年第三季度分红，一至三季度累计现金分红金额不超过同期实现的归属于母公司股东净利润的 100%。 

投资建议：公司二季度收入利润均超预期，我们看好三季度和全年业绩延续高增长趋势，核心驱动因素：1）

《杖剑传说》国服首月流水约 4 亿元超预期，目前稳定在游戏畅销排名 30 名附近，海外服 7 月中旬上线，预计

对三季度增量明显。该游戏未上线主流安卓联运渠道，渠道分成低、用户留存好、买量投放效率高，超预期流

水有望持续贡献较多收入和利润。2）《问道》手游基本盘已稳固，二季度流水同比基本持平。3）小游戏《道友

来挖宝》基本稳定在小游戏畅销榜第五，也有望贡献部分业绩增量；代理 SLG《九牧之野》有望年底到明年上

线。 

我们预计 2025-2027 年公司营业收入为 53.19、64.02、72.72 亿元，同比增长 43.92%、20.37%、13.58%；归

母净利润为 15.17、18.14、20.96 亿元，同比增长 60.55%、19.55%、15.59%，2025 年 8 月 20 日收盘价对应 PE

为 20.0x、16.7x、14.5x，持续推荐，维持“买入”评级。 

风险提示：行业景气度下滑风险；存量游戏流水下滑风险；游戏用户总量减少风险；重点项目运营失误风

险；新游戏上线延期风险；新游戏上线后表现不及预期风险；推广营销 ROI 降低风险；营销买量成本上升风险；

未获版号游戏版号获取情况不及预期风险；游戏行业内容监管风险；行业竞争激烈；人力成本上升风险；核心

人才流失风险；汇率波动影响净利润的风险；投资收益波动影响净利润的风险；玩家偏好转移的风险；宏观经

济持续承压的风险；海外游戏发行风险；AI 应用不及预期风险；小程序游戏发展不及预期；海外游戏发行风险。 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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