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市场数据  
收盘价(元) 362.70 

一年最低/最高价 198.21/668.00 

市净率(倍) 4.74 

流通A股市值(百万元) 26,129.31 

总市值(百万元) 26,129.31 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 76.49 

资产负债率(%,LF) 24.16 

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 年三季报点

评：流水超预期，新游有望持续贡献

增量》 

2025-10-30 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 3,696 6,205 6,523 6,942 7,141 

同比（%） (11.69) 67.89 5.13 6.42 2.87 

归母净利润（百万元） 944.92 1,793.67 1,821.15 1,972.13 2,265.44 

同比（%） (16.02) 89.82 1.53 8.29 14.87 

EPS-最新摊薄（元/股） 13.12 24.90 25.28 27.38 31.45 

P/E（现价&最新摊薄） 27.65 14.57 14.35 13.25 11.53 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年业绩。2025 年公司实现营收 62.0 亿元，同比增
长 68%；归母净利润 17.9 亿元，同比增长 90%；扣非归母净利润 17.3

亿元，同比增长 97%。2025Q4 公司实现营收 17.2 亿元，环比下滑 13%；
归母净利润 5.8 亿元，环比增长 2%；扣非归母净利润 5.2 亿元，环比下
滑 8%。公司业绩符合市场预期。 

◼ 存量基本盘韧性较强。《问道手游》全年总流水 19.4 亿元，同比下滑
7%。《杖剑传说（大陆版）》《问剑长生（大陆版）》《道友来挖宝》
合计贡献逾 31.0 亿元流水。境外游戏业务表现亮眼，全年实现收入 9.3

亿元，同比增长 86%。四季度营收环比下滑 13%主要系核心产品《杖剑
传说（大陆版）》流水自然回落，且 12 月上线的《九牧之野》尚处投入
期未盈利。在营收下滑的背景下，Q4 归母净利润仍实现环比增长 2%，
主要系四季度相关发行推广费用大幅收缩及外部研发分成减少，对冲了
单季度流水下滑压力。展望 26 年，公司代理的《失落城堡 2》计划在中
国大陆上线，《杖剑传说》、《问剑长生》计划在欧美地区上线；《九
牧之野》计划后续上线中国港澳台，有望贡献增量。 

◼ 现金流充裕，持续高分红。2025 年经营活动现金流净额达 28.0 亿元，
同比增长 124%，截至 2025 年末，尚未摊销的充值及道具余额（递延收
入池）达 7.7 亿元，较上年末增加 2.9 亿元；Q4 单季度经营净现金流达
9.4 亿元，环比大幅增长 20%。主要得益于费用收缩、国庆假期导致部
分薪资提前至三季度发放，以及外部研发商分成款项环比骤降。公司拟
每 10 股派发 70.0 元现金红利，全年预计分红 14.1 亿元，占归母净利润
比例达 78.4%，维持高股东回报。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司新游流水超预期，我们调整公司 2026-

2027 年归母净利润预期至 18.2/19.7 亿元（前值为 17.6/19.0 亿元）,并预
期公司 2028 年实现归母净利润 22.7 亿元，2026 年 3 月 31 日收盘价对
应 2026-2028 年 PE 分别为 14/13/12 倍。公司高额分红回报股东，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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 5,883 7,082 8,056 9,244  营业总收入 6,205 6,523 6,942 7,141 

货币资金及交易性金融资产 5,268 6,434 7,385 8,559  营业成本(含金融类) 378 522 521 536 

经营性应收款项 374 407 429 442  税金及附加 35 37 40 41 

存货 0 0 0 0  销售费用 2,083 2,190 2,331 2,142 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 407 428 456 469 

其他流动资产 240 241 242 243  研发费用 887 933 993 1,021 

非流动资产 2,740 2,632 2,538 2,352  财务费用 (38) (29) (50) (130) 

长期股权投资 991 935 896 848  加:其他收益 14 14 15 16 

固定资产及使用权资产 413 380 350 307  投资净收益 84 89 95 97 

在建工程 13 13 13 13  公允价值变动 31 0 0 0 

无形资产 66 62 51 36  减值损失 (78) (5) (11) (15) 

商誉 4 4 4 4  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 2,502 2,540 2,751 3,161 

其他非流动资产 1,247 1,233 1,219 1,139  营业外净收支  2 2 2 2 

资产总计 8,622 9,715 10,594 11,596  利润总额 2,504 2,542 2,753 3,162 

流动负债 1,951 2,344 2,410 2,478  减:所得税 358 363 393 452 

短期借款及一年内到期的非流动负债 9 9 9 9  净利润 2,146 2,179 2,359 2,710 

经营性应付款项 259 358 357 367  减:少数股东损益 352 358 387 445 

合同负债 672 706 752 773  归属母公司净利润 1,794 1,821 1,972 2,265 

其他流动负债 1,011 1,271 1,292 1,329       

非流动负债 131 131 131 131  每股收益-最新股本摊薄(元) 24.90 25.28 27.38 31.45 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,424 2,513 2,703 3,032 

租赁负债 15 15 15 15  EBITDA 2,505 2,571 2,763 3,158 

其他非流动负债 117 117 117 117       

负债合计 2,083 2,475 2,542 2,610  毛利率(%) 93.90 92.00 92.50 92.50 

归属母公司股东权益 5,511 5,853 6,279 6,768  归母净利率(%) 28.91 27.92 28.41 31.72 

少数股东权益 1,029 1,386 1,773 2,218       

所有者权益合计 6,539 7,239 8,052 8,986  收入增长率(%) 67.89 5.13 6.42 2.87 

负债和股东权益 8,622 9,715 10,594 11,596  归母净利润增长率(%) 89.82 1.53 8.29 14.87 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2,796 2,510 2,377 2,808  每股净资产(元) 76.49 81.25 87.16 93.95 

投资活动现金流 611 134 120 143  最新发行在外股份（百万股） 72 72 72 72 

筹资活动现金流 (1,219) (1,428) (1,546) (1,776)  ROIC(%) 33.98 31.15 30.21 30.42 

现金净增加额 2,137 1,166 951 1,174  ROE-摊薄(%) 32.55 31.11 31.41 33.47 

折旧和摊销 81 58 60 126  资产负债率(%) 24.16 25.48 23.99 22.51 

资本开支 (3) (10) (14) (2)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.57 14.35 13.25 11.53 

营运资本变动 605 359 43 55  P/B（现价） 4.74 4.46 4.16 3.86 

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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