
公司点评报告 · 传媒互联网行业 

 

 

www.chinastock.com.cn                   证券研究报告               请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明  1 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%
吉比特 沪深300

 

 

 

新产品周期开启，营收利润同比高增 

——2025 中报业绩点评 2025 年 8 月 20 日 
 

核心观点 

⚫ 事件 公司发布 2025 年中期报告：2025 年上半年年公司实现营业收入 25.18

亿元，同比增长 28.49%；归母净利润 6.45 亿元，同比上升 24.50%；扣非归

母净利润 6.48 亿元，同比上升 40.02%。公司预计每 10 股派发现金红利 66.00

元（含税），占 2025 年上半年归属于上市公司股东净利润的 73.46%。  

⚫ 两款新游 H1 上线，贡献可观增量收入 公司 2025 年上半年上线两款新游，

《问剑长生（国服）》1 月初上线，上半年流水达 5.66 亿元；《仗剑传说（国

服）》5 月底上线，App Store 畅销榜最高排名第 10，上线 1 个月即实现流水

4.24 亿元，目前畅销榜排名在 30 名左右，有望实现长线运营，且《仗剑传说》

港澳台服和日服于 7 月中旬上线，App Store 排名持续在区域游戏畅销榜前

列。两款新游流水表现较为亮眼，将为公司贡献可观的增量收入。  

⚫ 存量产品表现稳健，关注储备游戏上线进度  公司主要存量产品运营表现稳

健，《问道手游》25H1 流水 10.7 亿元，同比下降 7.3%，流水下滑幅度可控。

此外，公司目前储备产品有《问剑长生（海外）》《九牧之野》等，关注后续

产品上线进度及表现。  

⚫ 费用结构调整，匹配业务发展 公司 25H1 销售费用率达 33.2%，较 24H1 同

比 增 长 5.8pct， 主 要 系 两 款 新 游 上 线 前 期 的 发 行 投 入 ； 25H1 研 发 费 用 率

14.2%，同比下降 5.8pct，主要系研发人员减少致相关薪酬总额减少。整体来

看，公司费用变动与公司新品布局、业务调整节奏一致 ，新品上线的营销费用

有望为后续收入转化奠定基础。  

⚫ 投资建议：我们认为，上半年上线的两款新游，标志着公司新产品周期已经开

启，在老游整体稳健运营的前提下，考虑到新游流水亮眼以及后续公司仍有储

备新游，有望进一步贡献持续增量业绩。据此，我们 预 计公司 2025-2027 年

归母净利润分别为 15.20/18.04/19.08 亿元 ，对应 PE 为 20x/17x/16x，维

持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：市场竞争加剧的风险、行业政策趋严的风险、新品上线不及预期的

风险、买量成本上升的风险等。  

主要财务指标预测  

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 3695.68  5729.67  6413.00  6910.18  

收入增长率% -11.69  55.04  11.93  7.75  

归母净利润（百万元） 944.92  1519.84  1804.04  1908.02  

利润增速% -16.02  60.84  18.70  5.76  

毛利率% 87.86  92.50  92.69  92.80  

EPS(元) 13.12  21.10  25.04  26.49  

PE 32.11  19.96  16.82  15.90  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025-8-20 

A 股收盘价(元) 421.19 

上证指数 3,766.21 

总股本（万股） 7,204 

实际流通 A 股(万股) 7,204 

流通 A 股市值(亿元) 303 
 

 

相对指数表现图  

 

资料来源：中国银河证券研究院 
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相关研究
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附录： 
公司财务预测表  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4288.79  6176.17  8280.83  10489.37  

现金 2253.01  3865.05  5638.88  7608.86  

应收账款 170.94  295.13  330.95  344.06  

其它应收款 34.27  23.23  31.35  41.95  

预付账款 22.25  16.78  20.82  22.07  

存货 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 1808.33  1975.97  2258.83  2472.42  

非流动资产 2634.76  2638.88  2513.81  2370.17  

长期投资 1075.22  1037.49  987.56  928.48  

固定资产 507.35  437.27  369.15  291.48  

无形资产 69.91  92.42  98.91  107.81  

其他 982.28  1071.71  1058.19  1042.40  

资产总计 6923.55  8815.05  10794.64  12859.54  

流动负债 1225.13  1504.26  1652.73  1786.37  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

应付账款 170.47  180.28  186.39  198.58  

其他 1054.65  1323.97  1466.34  1587.79  

非流动负债 64.95  88.04  95.44  97.13  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 64.95  88.04  95.44  97.13  

负债合计 1290.08  1592.30  1748.17  1883.51  

少数股东权益 731.39  1179.24  1684.22  2206.49  

归属母公司股东权益 4902.08  6043.51  7362.25  8769.54  

负债和股东权益 6923.55  8815.05  10794.64  12859.54  

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1248.64  2288.61  2563.87  2705.66  

净利润 1178.93  1967.69  2309.02  2430.29  

折旧摊销 114.82  104.40  111.52  114.25  

财务费用 -33.99  0.46  0.59  0.68  

投资损失 -73.24  -92.82  -94.91  -116.78  

营运资金变动 -37.50  175.71  104.50  112.68  

其它 99.62  133.18  133.15  164.54  

投资活动现金流 -615.23  -217.59  -234.70  -142.14  

资本支出 -23.42  -48.29  -34.71  -29.24  

长期投资 -661.33  -126.03  -252.58  -192.56  

其他 69.52  -43.27  52.59  79.65  

筹资活动现金流 -820.34  -453.52  -555.34  -593.54  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 -820.34  -453.52  -555.34  -593.54  

现金净增加额 -143.40  1611.44  1773.83  1969.98  
 

 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 3695.68  5729.67  6413.00  6910.18  

营业成本 448.48  429.81  468.71  497.60  

营业税金及附加 24.71  37.24  40.08  41.46  

营业费用 980.48  1833.50  1988.03  2073.06  

管理费用 312.18  492.75  513.04  538.99  

财务费用 -134.07  -44.60  -76.71  0.68  

资产减值损失 -101.85  -134.78  -106.98  -132.03  

公允价值变动收益 -11.82  -21.69  -27.63  -35.13  

投资净收益 73.24  92.82  94.91  116.78  

营业利润 1282.62  2164.94  2539.04  2670.78  

营业外收入 6.11  3.60  3.43  4.38  

营业外支出 2.22  6.24  5.09  4.51  

利润总额 1286.52  2162.30  2537.38  2670.65  

所得税 107.59  194.61  228.36  240.36  

净利润 1178.93  1967.69  2309.02  2430.29  

少数股东损益 234.01  447.85  504.98  522.27  

归属母公司净利润 944.92  1519.84  1804.04  1908.02  

EBITDA 1303.77  2222.09  2572.20  2785.58  

EPS（元） 13.12  21.10  25.04  26.49  

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入增速 -11.69% 55.04% 11.93% 7.75% 

营业利润增速 -24.83% 68.79% 17.28% 5.19% 

归属母公司净利润增速 -16.02% 60.84% 18.70% 5.76% 

毛利率 87.86% 92.50% 92.69% 92.80% 

净利率 25.57% 26.53% 28.13% 27.61% 

ROE 19.28% 25.15% 24.50% 21.76% 

ROIC 19.23% 26.54% 24.63% 22.05% 

资产负债率 18.63% 18.06% 16.19% 14.65% 

净负债比率 -39.43% -53.00% -61.84% -68.90% 

流动比率 3.50  4.11  5.01  5.87  

速动比率 3.18  3.81  4.74  5.62  

总资产周转率 0.55  0.73  0.65  0.58  

应收账款周转率 18.04  24.59  20.49  20.47  

应付账款周转率 2.50  2.45  2.56  2.59  

每股收益 13.12  21.10  25.04  26.49  

每股经营现金 17.33  31.77  35.59  37.56  

每股净资产 68.05  83.89  102.20  121.73  

P/E 32.11  19.96  16.82  15.90  

P/B 6.19  5.02  4.12  3.46  

EV/EBITDA 10.39  11.93  9.62  8.18  

P/S 8.21  5.30  4.73  4.39  
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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