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⚫ 事项：2026 年 3 月 26 日，吉比特发布年报。公司 25Q4 收入 17.2 亿 (yoy+96%)，

全年收入 62 亿（yoy+68%），主要系新游《杖剑传说》、《道友来挖宝》带来增

长。Q4 毛利率 95%（yoy+9pct），主要系自研游戏占比提升。Q4 归母净利润 5.8

亿（yoy+102%），全年归母净利润 17.9 亿（yoy+90%）。 

⚫ 衍生小游戏《道友来挖宝》促进《问道》客群流水总盘增长。Q4 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。Q4 贡献

2.87 亿流水增量。我们预期这一打法的成功有助于长青游戏《问道》IP 价值持续放

大。 

⚫ 《杖剑传说》亚洲表现优异，预期持续在 26Q1 驱动同比高增。自研日式幻想题材

放置 MMO 手游《杖剑传说》于 2025 年 5 月 29 日上线，在中国大陆地区 AppStore

游戏畅销榜最高至第 10 名；在中国港澳台各地区最高至第 1 名；在日本最高至第

17 名。我们认为 Q1 上述市场《杖剑传说》流水环比或略有所下滑，但整体维持较

好表现，仍有望驱动 26Q1 同比高增。26 年上半年该产品预期于欧美市场上线贡献

增量。 

⚫ 新品 SLG 手游《九牧之野》贡献 2026 年增量。《九牧之野》为三国题材 SLG 代

理手游，于 2025 年 12 月 18 日上线，3 个月流水超 2 亿。该项目预期后续于港澳台

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。 

 

 

⚫ 公司《杖剑传说》等项目陆续欧美上线，预期老游戏全球总体将维持较为稳定水

平，期待 SLG 新产品《九牧之野》在 26 年贡献增量。我们预计 26/27/28 年归母净

利润分别为 18.82/20.80/22.67亿元（26-27 年原值为 18.25/21.47 亿元，我们根据游

戏上线节奏变化调整盈利预测），给与可比公司 2026 年 P/E 调整均值 15 倍，我们

给予公司目标价 391.80 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 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 3,696 6,205 6,572 7,012 7,652 

  同比增长(%) -11.7% 67.9% 5.9% 6.7% 9.1% 

营业利润(百万元) 1,283 2,502 2,573 2,825 3,075 

  同比增长(%) -24.8% 95.1% 2.8% 9.8% 8.8% 

归属母公司净利润(百万元) 945 1,794 1,882 2,080 2,267 

  同比增长(%) -16.0% 89.8% 4.9% 10.5% 9.0% 

每股收益（元） 13.12 24.90 26.12 28.87 31.46 

毛利率(%) 87.9% 93.9% 94.0% 95.0% 95.0% 

净利率(%) 25.6% 28.9% 28.6% 29.7% 29.6% 

净资产收益率(%) 20.2% 34.5% 29.2% 27.8% 29.5% 

市盈率 27.8 14.6 14.0 12.6 11.6 

市净率 5.4 4.8 3.6 3.5 3.4 

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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表 1：可比公司估值情况（2026 年 4 月 2 日） 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

   2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

巨人网络 002558 34.05  0.75  1.19  2.03  2.34  45.42  28.53  16.81  14.58  

网易-S 09999 162.91  9.37  10.66  11.77  13.14  17.38  15.29  13.85  12.40  

神州泰岳 300002 9.30  0.73  0.41  0.73  0.87  12.82  22.85  12.68  10.73  

腾讯控股 00700 455.93  21.27  24.64  26.93  30.41  21.44  18.50  16.93  14.99  

三七互娱 002555 22.20  1.21  1.42  1.52  1.64  18.37  15.69  14.65  13.51  

 调整后平均        19.00  15.00  13.00  

数据来源：wind，东方证券研究所 
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 2,253 4,390 6,412 6,923 7,545  营业收入 3,696 6,205 6,572 7,012 7,652 

应收票据、账款及款项融资 171 333 344 356 400  营业成本 448 378 395 351 383 

预付账款 22 41 43 46 51  销售费用 980 2,083 2,221 2,376 2,595 

存货 0 0 0 0 0  管理费用 312 407 411 430 468 

其他 1,843 1,118 1,132 1,176 1,145  研发费用 758 887 1,010 1,068 1,166 

流动资产合计 4,289 5,883 7,932 8,502 9,141  财务费用 (134) (38) (25) (21) (21) 

长期股权投资 1,075 991 1,041 1,091 1,141  资产、信用减值损失 102 78 94 94 94 

固定资产 507 392 530 517 505  公允价值变动收益 (12) 31 76 81 82 

在建工程 13 13 13 13 13  投资净收益 73 84 72 69 68 

无形资产 70 66 140 209 273  其他 (8) (22) (40) (39) (42) 

其他 969 1,277 1,055 1,054 1,067  营业利润 1,283 2,502 2,573 2,825 3,075 

非流动资产合计 2,635 2,740 2,779 2,885 3,000  营业外收入 6 5 7 8 8 

资产总计 6,924 8,622 10,711 11,387 12,141  营业外支出 2 3 4 4 4 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 1,287 2,504 2,577 2,829 3,079 

应付票据及应付账款 170 259 192 181 215  所得税 108 358 352 381 413 

其他 1,055 1,692 1,500 1,600 1,714  净利润 1,179 2,146 2,225 2,448 2,666 

流动负债合计 1,225 1,951 1,692 1,781 1,930  少数股东损益 234 352 343 368 399 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 945 1,794 1,882 2,080 2,267 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 13.12 24.90 26.12 28.87 31.46 

其他 65 131 267 287 306        

非流动负债合计 65 131 267 287 306  主要财务比率      

负债合计 1,290 2,083 1,959 2,068 2,236   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 731 1,029 1,372 1,740 2,139  成长能力      

实收资本（或股本） 72 72 72 72 72  营业收入 -11.7% 67.9% 5.9% 6.7% 9.1% 

资本公积 1,346 1,340 1,392 1,392 1,392  营业利润 -24.8% 95.1% 2.8% 9.8% 8.8% 

留存收益 3,396 4,034 5,916 6,114 6,301  归属于母公司净利润 -16.0% 89.8% 4.9% 10.5% 9.0% 

其他 88 64 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 5,633 6,539 8,752 9,319 9,905  毛利率 87.9% 93.9% 94.0% 95.0% 95.0% 

负债和股东权益总计 6,924 8,622 10,711 11,387 12,141  净利率 25.6% 28.9% 28.6% 29.7% 29.6% 

       ROE 20.2% 34.5% 29.2% 27.8% 29.5% 

现金流量表       ROIC 19.3% 34.6% 28.7% 26.8% 27.5% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 1,179 2,146 2,225 2,448 2,666  资产负债率 18.6% 24.2% 18.3% 18.2% 18.4% 

折旧摊销 87 41 14 13 18  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (134) (38) (25) (21) (21)  流动比率 3.50 3.01 4.69 4.77 4.74 

投资损失 (73) (84) (72) (69) (68)  速动比率 3.50 3.01 4.69 4.77 4.74 

营运资金变动 (311) 718 (288) 30 131  营运能力      

其它 501 13 (110) (60) (76)  应收账款周转率 18.0 24.6 19.4 20.0 20.2 

经营活动现金流 1,249 2,796 1,745 2,342 2,650  存货周转率 - - - - - 

资本支出 (5) 43 (70) (70) (70)  总资产周转率 0.5 0.8 0.7 0.6 0.7 

长期投资 42 (27) 122 (50) (50)  每股指标（元）      

其他 (652) 596 147 150 151  每股收益 13.12 24.90 26.12 28.87 31.46 

投资活动现金流 (615) 611 199 30 31  每股经营现金流 17.33 38.81 24.22 32.50 36.78 

债权融资 1 (2) 1 (0) (0)  每股净资产 68.05 76.49 102.44 105.20 107.79 

股权融资 (55) (6) 52 0 0  估值比率      

其他 (766) (1,211) 25 (1,860) (2,059)  市盈率 27.8 14.6 14.0 12.6 11.6 

筹资活动现金流 (820) (1,219) 78 (1,861) (2,059)  市净率 5.4 4.8 3.6 3.5 3.4 

汇率变动影响 44 (51) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 16.3 8.0 7.9 7.2 6.6 

现金净增加额 (143) 2,137 2,022 511 622  EV/EBIT 17.5 8.2 7.9 7.2 6.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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投资评级和相关定义 
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