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市场数据  
收盘价(元) 503.95 

一年最低/最高价 191.43/668.00 

市净率(倍) 6.75 

流通A股市值(百万元) 36,305.11 

总市值(百万元) 36,305.11 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 74.69 

资产负债率(%,LF) 21.96 

总股本(百万股) 72.04 

流通 A 股(百万股) 72.04  
 

相关研究  
《吉比特(603444)：2025 年半年报点

评：业绩超我们预期，《杖剑传说》表

现亮眼 》 

2025-08-20 

《吉比特(603444)：2025 年一季报点

评：业绩超我们预期，新游表现出色》 

2025-04-24 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4,185 3,696 6,380 6,849 7,104 

同比（%） (19.02) (11.69) 72.63 7.35 3.72 

归母净利润（百万元） 1,125.12 944.92 1,679.27 1,758.96 1,902.93 

同比（%） (22.98) (16.02) 77.72 4.75 8.19 

EPS-最新摊薄（元/股） 15.62 13.12 23.31 24.42 26.41 

P/E（现价&最新摊薄） 32.27 38.42 21.62 20.64 19.08 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年第三季度财报。2025 年前三季度公司实现收入
44.9 亿元，同比+59.2%；归母净利润 12.1 亿元，同比+84.7%；扣非归
母净利润 12.1 亿元，同比+97.5%。2025Q3 公司实现营业收入 19.7 亿
元，同比+129.2%，环比+42.4%；归母净利润 5.7 亿元，同比+307.7%，
环比+57.6%；扣非归母净利润 5.6 亿元，同比+273.7%，环比+51.1%。
公司业绩超市场预期。 

◼ 存量游戏承压，新游成为增长主引擎。根据公司业绩会，第三季度《问
道》端游、《问道》手游及《一念逍遥》收入及利润同比均有所下滑，
其中我们测算《问道》手游 Q3 流水 4.3 亿元，同比-6.3%。新游驱动业
绩高增：1）《杖剑传说（大陆版）》《道友来挖宝》于 2025 年 5 月上
线，Q3 运营了完整周期贡献显著增量；2）《杖剑传说（境外版）》于
2025 年 7 月上线，Q3 贡献流水 4.8 亿元表现超预期。2025 年前三季度
《杖剑传说》与《道友来挖宝》合计贡献流水 19.6 亿元，成为增长主引
擎，收入结构由“存量为主”向“新品+多元化”切换，为后续增长注入
动能。 

◼ 《杖剑传说》《道友来挖宝》表现出色，业绩有望进一步释放。公司自
研放置 MMO 手游《杖剑传说》于 2025 年 5 月上线中国大陆地区；7 月
15 日上线中国港澳台、日本等地区，迅速在中国港澳台 iOS 畅销榜上
登顶，凭借半个月的收入进入 Sensor Tower 发布的 2025 年 7 月出海手
游收入榜单 TOP30。小程序游戏《道友来挖宝》于 2025 年 5 月上线，
2025/6/16-2025/10/29 稳居微信小游戏畅销榜前 10 名，最高至第 1 名。
我们看好公司以“快速迭代、小步快跑”模式，为玩家提供丰富的体验，
继续把握小游戏平台红利。 

◼ 关注《九牧之野》等新游上线进展，期待业绩兑现。根据公司业绩会，
《问剑长生》有望于 4Q25 在中国港澳台、韩国等地区发行；公司代理
的三国题材赛季制 SLG《九牧之野》有望于 4Q25 至 1Q25 上线。Q3《九
牧之野》测试表现超预期，研发团队高频响应玩家反馈、以长线运营为
导向，产品生命周期与商业化空间可期；《杖剑传说》欧美、韩国等地
区的发行在规划中。看好新品按期上线，驱动收入与利润稳步抬升。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到《杖剑传说》《道友来挖宝》表现超预期，
我们上调盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润分别为 16.8/17.6/19.0

亿元（此前为 15.9/16.4/17.5 亿元），2025 年 10 月 29 日收盘价对应 2025-

2027 年 PE 分别为 22/21/19 倍。公司新游周期驱动业绩强增长，同时高
额分红回报股东，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新游表现不及预期风险，存量游戏流水超预期下滑风险，行
业竞争加剧风险。 
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吉比特三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4,289 5,961 8,246 9,917  营业总收入 3,696 6,380 6,849 7,104 

货币资金及交易性金融资产 3,688 5,165 7,410 9,066  营业成本(含金融类) 448 532 805 824 

经营性应收款项 193 326 361 374  税金及附加 25 41 41 43 

存货 0 0 0 0  销售费用 980 2,028 1,986 1,989 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 312 438 548 568 

其他流动资产 407 470 474 477  研发费用 758 942 890 924 

非流动资产 2,635 2,618 2,510 2,422  财务费用 (134) (14) (16) (58) 

长期股权投资 1,075 1,053 997 958  加:其他收益 16 26 27 28 

固定资产及使用权资产 536 500 462 428  投资净收益 73 128 137 142 

在建工程 13 13 13 13  公允价值变动 (12) 0 0 0 

无形资产 70 70 70 70  减值损失 (102) 0 0 0 

商誉 4 4 4 4  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 7 7 7 7  营业利润 1,283 2,566 2,759 2,985 

其他非流动资产 930 971 957 942  营业外净收支  4 0 0 0 

资产总计 6,924 8,578 10,756 12,339  利润总额 1,287 2,566 2,759 2,985 

流动负债 1,225 1,569 2,348 2,418  减:所得税 108 385 414 448 

短期借款及一年内到期的非流动负债 12 12 12 12  净利润 1,179 2,181 2,345 2,537 

经营性应付款项 171 205 447 458  减:少数股东损益 234 502 586 634 

合同负债 465 595 852 883  归属母公司净利润 945 1,679 1,759 1,903 

其他流动负债 578 757 1,038 1,065       

非流动负债 65 134 134 134  每股收益-最新股本摊薄(元) 13.12 23.31 24.42 26.41 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,189 2,551 2,743 2,927 

租赁负债 20 20 20 20  EBITDA 1,304 2,622 2,806 2,992 

其他非流动负债 45 114 114 114       

负债合计 1,290 1,703 2,482 2,552  毛利率(%) 87.86 91.66 88.25 88.40 

归属母公司股东权益 4,902 5,643 6,455 7,333  归母净利率(%) 25.57 26.32 25.68 26.79 

少数股东权益 731 1,233 1,819 2,454       

所有者权益合计 5,633 6,876 8,274 9,787  收入增长率(%) (11.69) 72.63 7.35 3.72 

负债和股东权益 6,924 8,578 10,756 12,339  归母净利润增长率(%) (16.02) 77.72 4.75 8.19 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,249 2,307 3,010 2,515  每股净资产(元) 68.05 78.33 89.60 101.79 

投资活动现金流 (615) 55 182 166  最新发行在外股份（百万股） 72 72 72 72 

筹资活动现金流 (820) (862) (947) (1,025)  ROIC(%) 19.90 34.50 30.65 27.45 

现金净增加额 (143) 1,477 2,245 1,656  ROE-摊薄(%) 19.28 29.76 27.25 25.95 

折旧和摊销 115 71 63 65  资产负债率(%) 18.63 19.85 23.07 20.68 

资本开支 (23) (20) (11) (16)  P/E（现价&最新股本摊薄） 38.42 21.62 20.64 19.08 

营运资本变动 (38) 186 739 55  P/B（现价） 7.41 6.43 5.62 4.95 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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