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⚫ 事项：2025 年 10 月 28 日，吉比特发布三季报。公司 25Q3收入 19.7 亿 

(yoy+129%)，主要系新游《杖剑传说》、《问剑长生》带来增长。Q3 毛利率 95%

（yoy+6pct），主要系自研游戏占比提升。Q3 归母净利润 5.7 亿（yoy+308%）。 

⚫ 衍生小游戏《道友来挖宝》促进《问道》客群流水总盘增长。Q3 来看， 5 月份公司

推出《问道》衍生小游戏《道友来挖宝》，帮助《问道》召回流失用户。至 9 月份

以来贡献 3.16 亿流水增量。我们预期这一打法的成功有助于《问道》IP价值持续放

大。 

⚫ 新游《杖剑传说》流水稳定，预期持续在 Q4 驱动同比高增。自研日式幻想题材放

置 MMO手游《杖剑传说》于 5 月 29 日上线，上线后畅销榜排名均突破 top15。我

们认为 Q3《杖剑传说》虽然月流水环比有所下滑，但 8 月份至今该产品畅销榜已趋

于稳定，因此我们认为 Q4《杖剑传说》仍将贡献显著增量，从而驱动流水收入、利

润维持同比高增。 

⚫ 新品储备 SLG游戏《九牧之野》，如成功突破将有较长生命周期。《九牧之野》为

三国题材 SLG代理手游，我们认为该赛道属于长周期赛道。该项目预期先于中国大

陆、港澳台及韩国等地区上线。我们认为三国题材 SLG领域当前中国市场新品竞争

较为激烈，各大厂商皆有产品储备。但公司产品核心特色以“自由行军不走格子”，

“多队搭配即时对抗”，亦有机会占据一定市场份额。如成功突破，该产品将在 26 年

为公司贡献增量。 

 

 

⚫ 公司 25Q2新游戏《杖剑传说》有望在Q4维持较高流水，期待 SLG新产品《九牧之

野》在 26 年贡献增量。我们预计 25/26/27 年归母净利润分别为 16.84/18.05/21.47

亿元（原值为 15.08/17.79/19.36 亿元，因《杖剑传说》稳定性、以及《道友来挖

宝》流水超预期，我们上修游戏预测收入，从而上调盈利预测）。维持可比公司

2025 年 P/E调整均值 22 倍，我们给予公司目标价 514.14 元，维持“增持”评级。 

风险提示 

游戏版号不确定性；新产品流水存在不确定性；买量成本提升风险；研发费用提升风

险；资产减值风险 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,185 3,696 6,297 7,352 8,539 

  同比增长(%) -19.0% -11.7% 70.4% 16.8% 16.1% 

营业利润(百万元) 1,706 1,283 2,489 2,653 3,115 

  同比增长(%) -26.5% -24.8% 94.0% 6.6% 17.4% 

归属母公司净利润(百万元) 1,125 945 1,684 1,805 2,147 

  同比增长(%) -23.0% -16.0% 78.2% 7.2% 19.0% 

每股收益（元） 15.62 13.12 23.37 25.05 29.81 

毛利率(%) 88.5% 87.9% 92.8% 91.1% 90.0% 

净利率(%) 26.9% 25.6% 26.7% 24.5% 25.1% 

净资产收益率(%) 26.7% 20.2% 29.4% 27.3% 31.4% 

市盈率 31.0 36.9 20.7 19.3 16.2 

市净率 7.8 7.1 5.3 5.2 5.0 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,397 2,253 4,884 5,410 6,323  营业收入 4,185 3,696 6,297 7,352 8,539 

应收票据、账款及款项融资 239 171 324 379 425  营业成本 480 448 452 658 854 

预付账款 21 22 38 44 51  销售费用 1,127 980 2,041 2,456 2,777 

存货 0 0 0 0 0  管理费用 315 312 446 510 587 

其他 1,155 1,843 1,687 1,727 1,778  研发费用 679 758 899 1,079 1,202 

流动资产合计 3,812 4,289 6,934 7,561 8,578  财务费用 (126) (134) (56) (51) (58) 

长期股权投资 1,165 1,075 1,125 1,175 1,225  资产、信用减值损失 22 102 68 71 74 

固定资产 596 507 448 438 427  公允价值变动收益 (33) (12) 15 14 15 

在建工程 2 13 13 13 13  投资净收益 35 73 84 70 69 

无形资产 70 70 143 212 276  其他 17 (8) (58) (61) (72) 

其他 992 969 918 914 907  营业利润 1,706 1,283 2,489 2,653 3,115 

非流动资产合计 2,825 2,635 2,648 2,753 2,850  营业外收入 1 6 2 2 2 

资产总计 6,637 6,924 9,582 10,313 11,427  营业外支出 7 2 3 3 3 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 1,700 1,287 2,488 2,652 3,114 

应付票据及应付账款 189 170 190 262 341  所得税 239 108 375 408 451 

其他 1,114 1,055 1,409 1,489 1,645  净利润 1,461 1,179 2,113 2,244 2,663 

流动负债合计 1,303 1,225 1,598 1,751 1,986  少数股东损益 336 234 429 439 516 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,125 945 1,684 1,805 2,147 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 15.62 13.12 23.37 25.05 29.81 

其他 86 65 273 292 313        

非流动负债合计 86 65 273 292 313  主要财务比率      

负债合计 1,389 1,290 1,872 2,043 2,299   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 784 731 1,160 1,599 2,115  成长能力      

实收资本（或股本） 72 72 72 72 72  营业收入 -19.0% -11.7% 70.4% 16.8% 16.1% 

资本公积 1,401 1,346 1,398 1,398 1,398  营业利润 -26.5% -24.8% 94.0% 6.6% 17.4% 

留存收益 2,918 3,396 5,080 5,201 5,543  归属于母公司净利润 -23.0% -16.0% 78.2% 7.2% 19.0% 

其他 73 88 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 5,248 5,633 7,711 8,270 9,129  毛利率 88.5% 87.9% 92.8% 91.1% 90.0% 

负债和股东权益总计 6,637 6,924 9,582 10,313 11,427  净利率 26.9% 25.6% 26.7% 24.5% 25.1% 

       ROE 26.7% 20.2% 29.4% 27.3% 31.4% 

现金流量表       ROIC 27.2% 19.3% 30.9% 27.5% 30.0% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 1,461 1,179 2,113 2,244 2,663  资产负债率 20.9% 18.6% 19.5% 19.8% 20.1% 

折旧摊销 94 87 17 15 20  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (126) (134) (56) (51) (58)  流动比率 2.93 3.50 4.34 4.32 4.32 

投资损失 (35) (73) (84) (70) (69)  速动比率 2.93 3.50 4.34 4.32 4.32 

营运资金变动 (376) (310) 362 50 131  营运能力      

其它 168 500 143 16 19  应收账款周转率 16.6 18.0 25.4 20.8 21.2 

经营活动现金流 1,186 1,249 2,495 2,204 2,706  存货周转率 - - - - - 

资本支出 (24) (5) (70) (70) (70)  总资产周转率 0.6 0.5 0.8 0.7 0.8 

长期投资 (150) (8) 1 (61) (61)  每股指标（元）      

其他 (316) (603) 100 84 84  每股收益 15.62 13.12 23.37 25.05 29.81 

投资活动现金流 (491) (615) 31 (47) (47)  每股经营现金流 16.46 17.33 34.64 30.60 37.57 

债权融资 7 1 (3) 2 (0)  每股净资产 61.96 68.05 90.92 92.60 97.36 

股权融资 67 (55) 52 0 0  估值比率      

其他 (1,033) (766) 56 (1,633) (1,746)  市盈率 31.0 36.9 20.7 19.3 16.2 

筹资活动现金流 (959) (820) 105 (1,631) (1,746)  市净率 7.8 7.1 5.3 5.2 5.0 

汇率变动影响 37 44 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 18.2 24.6 12.4 11.6 9.9 

现金净增加额 (227) (143) 2,631 526 913  EV/EBIT 19.2 26.5 12.5 11.7 9.9 
 

资料来源：东方证券研究所 
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