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吉比特(603444)公司点评报告 2025 年 10 月 30 日 

[Table_Title] 业绩亮眼，《杖剑传说》海内外表现优秀 

——吉比特(603444) 2025 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2025 年三季报。 

点评： 

  新游带动业绩高增，高分红提振投资信心 

2025 年前三季度，公司实现营业收入 44.86 亿元，同比+59.17%；实现归

母净利润 12.14 亿元，同比+84.66%；实现扣非归母净利润 12.11 亿元，同

比+97.48%，主要由于《杖剑传说（大陆版）》《问剑长生（大陆版）》《道友

来挖宝》表现较好，贡献营收及利润增量。分季度看，25Q3 公司实现营收

19.68 亿元，同比+129.19%，实现归母净利润 5.69 亿元，同比+307.70%，

实现扣非后归母净利润 5.64 亿元，同比+273.72%，利润接近预告上限。费

用率，25 年前三季度公司销售/管理/研发费用率为 32.18%/7.14%/14.25%，

同比+4.30/-2.29/-6.45pct。公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 60 元

（含税），前三季度累计分红占比归母净利润 74.47%。 

 新游流水表现优秀，《杖剑》海外带动境外收入增长亮眼 

公司经典产品保持稳健运营，前三季度，《问道手游》实现流水 14.99 亿元，

同比-7.02%。2025 年，公司推出 3D 御剑斗法放置修仙手游《问剑长生》、

日式幻想放置 MMORPG 手游《杖剑传说》以及“问道”IP 小游戏《道友

来挖宝》，三款新游均表现优秀。前三季度，《问剑长生》实现流水 7.13 亿

元；《杖剑传说》前三季度大陆版和海外版分别实现流水 11.66 亿元和 4.78

亿元，10 月将开启与“罗小黑战记 2”联动，内容持续更新带动用户规模

及流水的稳定增长。“问道”IP 小程序游戏《道友来挖宝》前三季度实现流

水 3.16 亿元，持续吸引老玩家回流。受益于《杖剑传说（境外版）》的优秀

表现，前三季度公司实现境外营收 5.88 亿元，同比增长 59.46%。储备产

品，公司代理 SLG 产品《九牧之野》9 月开启全平台预约，《问剑长生》后

续计划在中国港澳台、韩国等地区上线。 

 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，

有望贡献业绩增量，海外拓展稳步推进。考虑到新品的优异表现，上调公司

盈利预测，预计 2025-2027 年公司实现归母净利润 16.21/18.18/20.83 亿

元，对应 EPS 为 22.5/25.2/28.9 元，PE 为 21x/19x/17x，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 5848.48 6471.47 6855.73 

收入同比(%) -19.02 -11.69 58.25 10.65 5.94 

归母净利润(百万元) 1125.12 944.92 1620.69 1818.06 2083.32 

归母净利润同比(%) -22.98 -16.02 71.52 12.18 14.59 

ROE(%) 25.21 19.28 28.14 27.08 26.27 

每股收益(元) 15.62 13.12 22.50 25.24 28.92 

市盈率(P/E) 30.96 36.87 21.49 19.16 16.72 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 662.01 / 197.7 

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）： 36305.11 

总市值（百万元）： 36305.11 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券行业研究-传媒行业周报：AI 漫剧热度高涨，

字节跳动推出 3D 生成大模型 Seed3D1.0》2025.10.28 

《国元证券行业研究-传媒行业周报：谷歌发布 Veo 

3.1，吉比特业绩高增》2025.10.21 
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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 5680.74 7308.92 9282.75  营业收入 4184.85 3695.68 5848.48 6471.47 6855.73 

  现金 2397.02 2253.01 3730.49 5247.46 7221.55  营业成本 479.91 448.48 472.48 522.31 553.06 

  应收账款 238.76 170.94 299.62 323.64 345.64  营业税金及附加 25.07 24.71 39.10 43.27 45.83 

  其他应收款 5.60 34.27 40.79 51.14 52.06  营业费用 1127.24 980.48 1754.54 1941.44 1919.60 

  预付账款 21.42 22.25 22.65 25.33 26.72  管理费用 314.98 312.18 467.88 517.72 548.46 

  存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  研发费用 679.36 757.63 848.03 938.36 959.80 

  其他流动资产 1148.90 1808.33 1587.19 1661.35 1636.77  财务费用 -126.41 -134.07 -122.94 -184.92 -257.19 

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 -45.00 -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 2420.00 2713.79 3109.27 

  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 8381.96 9948.71 11871.37  营业外支出 6.80 2.22 4.99 4.37 4.22 

流动负债 1302.83 1225.13 1383.69 1510.81 1654.16  利润总额 1699.97 1286.52 2418.94 2713.52 3109.43 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 238.88 107.59 362.84 407.03 466.41 

  应付账款 188.82 170.47 181.69 200.09 212.13  净利润 1461.09 1178.93 2056.10 2306.50 2643.02 

  其他流动负债 1114.01 1054.65 1201.99 1310.73 1442.02  少数股东损益 335.97 234.01 435.41 488.43 559.70 

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 1620.69 1818.06 2083.32 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1687.93 1251.57 2350.19 2582.43 2905.87 

  其他非流动负债 86.33 64.95 72.08 69.70 70.49  EPS（元） 15.62 13.12 22.50 25.24 28.92 

负债合计 1389.16 1290.08 1455.77 1580.51 1724.65        

 少数股东权益 783.77 731.39 1166.80 1655.24 2214.93 
 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 4289.09 5242.65 6461.48  营业收入(%) -19.02 -11.69 58.25 10.65 5.94 

归属母公司股东权益 4463.84 4902.08 5759.39 6712.96 7931.79  营业利润(%) -26.47 -24.83 88.68 12.14 14.57 

负债和股东权益 6636.77 6923.55 8381.96 9948.71 11871.37  归属母公司净利润(%) -22.98 -16.02 71.52 12.18 14.59 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 88.53 87.86 91.92 91.93 91.93 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 26.89 25.57 27.71 28.09 30.39 

经营活动现金流 1185.50 1248.64 1963.81 2189.97 2522.58  ROE(%) 25.21 19.28 28.14 27.08 26.27 

  净利润 1461.09 1178.93 2056.10 2306.50 2643.02  ROIC(%) 1643.28 373.23 670.39 1170.73 

-

227701.90 

  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 -122.94 -184.92 -257.19  资产负债率(%) 20.93 18.63 17.37 15.89 14.53 

  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 0.67 

营运资金变动 -391.99 -37.50 136.26 54.08 130.89  流动比率 2.93 3.50 4.11 4.84 5.61 

  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 4.11 4.84 5.61 

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 0.76 0.71 0.63 

  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 24.60 20.77 20.49 

  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 2.68 2.74 2.68 

筹资活动现金流 -959.25 -820.34 -640.75 -679.46 -607.34  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 22.50 25.24 28.92 

  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 27.26 30.40 35.02 

  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 79.95 93.18 110.10 

  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 -640.75 -679.46 -607.34  P/E 30.96 36.87 21.49 19.16 16.72 

现金净增加额 -227.46 -143.40 1477.48 1516.97 1974.09  P/B 7.80 7.11 6.05 5.19 4.39 

       EV/EBITDA 17.77 23.96 12.76 11.61 10.32 

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 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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