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Q1 业绩高增长，新品有望驱动海外进一
步增长 

 

——吉比特(603444)季报点评  

证券研究报告-季报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2026-04-23) 

收盘价(元) 387.70 

一年内最高/最低(元) 668.00/224.60 

沪深 300 指数 4,786.33 

市净率(倍) 4.65 

流通市值(亿元) 279.30 
  

基础数据(2026-03-31) 

每股净资产(元) 83.36 

每股经营现金流(元) 8.05 

毛利率(%) 93.77 

净资产收益率_摊薄(%) 8.62 

资产负债率(%) 21.60 

总股本/流通股(万股) 7,204.11/7,204.11 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《吉比特(603444)年报点评：新品推动全年业

绩大增，持续高股东回报》 2026-03-30 

《吉比特(603444)公司点评报告：全年利润大

幅增长，Q4 或将创利润新高》 2026-01-30 

《吉比特(603444)季报点评：业绩同环比大幅

增长，关注海外及新品表现》 2025-11-03 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2026 年 04 月 24 日 

2026Q1 公司营业收入 18.47 亿元，同比增加 62.67%，环比增加 7.47%；归母净

利润 5.18 亿元，同比增加 82.68%，环比减少 10.70%；扣非后归母净利润 5.26

亿元，同比增加 91.39%，环比增加 1.04%。 

投资要点： 

⚫ 新产品贡献业绩增量，老游戏平稳。《杖剑传说（大陆版）》《道友

来挖宝》上线于 2025Q2，《九牧之野》上线于 2025Q4，《道友来

挖宝》2025 年 5 月上线以来稳居微信小游戏畅销榜 TOP10，《九牧

之野》上线三个月流水超 2 亿元，不考虑收入递延，《九牧之野》

渠道分成后收入扣除发行投入和研发分成后的净额已回正。《杖剑

传说（境外版）》《问剑长生（境外版）》与 2025H2 上线，带动 2026Q1

公司境外营业收入同比增长 144.77%至 2.86 亿元。在长线产品层

面，《问道》端游营业收入及利润同比基本持平，《问道》手游营业

收入同比持平，但发行投入减少，利润同比增加。 

在具体流水方面，《杖剑传说（大陆版）》《问道手游》《道友来挖宝》

《杖剑传说（境外版）》在 2026Q1 的流水分别为 5.48 亿元、4.02

亿元、2.81 亿元、2.00 亿元。收入递延层面，截至 2026Q1 末，公

司尚未摊销的充值及道具余额 7.67 亿元，与 2025 年末持平。 

⚫ 投资业务与汇率变化影响利润。2026Q1 公司的毛利率为 93.77%，

同比提升 2.88pct，环比下降 1.66pct，或系代理产品《九牧之野》

需要对外进行分成导致成本增加所致。销售费用率/管理费用率/研

发费用率/财务费用率分别为 34.90%/11.37%/4.67%/ 1.01%，同比

分别变动+3.20pct/-4.52pct/-5.07pct/+1.96pct，环比分别变动

-2.31pct/-3.07pct/-0.38pct/+0.89pct，各项费用率呈较为明显的下

降。但由于汇率变动导致 2026Q1 损失同比增加 3269.50 万元以及

投资业务产生的财务层面收益为-2364.89 万元，相比 2025Q1 的盈

利 1918.23 万元减少了 4283.12 万元，对公司利润造成一定程度影

响。 

⚫ 推动成功产品出海全球。公司持续推动《杖剑传说》以及《问剑长

生》在海外市场的上线计划，预计将分别于 2026H1 和 2026H2 在

欧美地区上线，考虑《杖剑传说》以及《问剑长生》已取得较好的

成功经验，有望进一步推动公司海外业务的增长。《九牧之野》预

计将在港澳台地区上线，代理产品《失落城堡 2》预计 2026 年在

大陆地区上线。 

⚫ 盈利预测与投资评级：预计 2026-2028 年公司 EPS 分别为 27.29

元、29.26 元、30.57 元，按照 4 月 23 日收盘价，对应 PE 分别为
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14.21 倍、13.25 倍、12.68 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：产品流水下滑；买量成本提高；新产品市场表现及

上线进度不及预期  

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 3,696 6,205 6,598 7,017 7,330 

   增长比率（%） -11.69 67.89 6.33 6.35 4.46 

净利润（百万元） 945 1,794 1,966 2,108 2,202 

   增长比率（%） -16.02 89.82 9.62 7.22 4.46 

每股收益(元) 13.12 24.90 27.29 29.26 30.57 

市盈率(倍) 29.56 15.57 14.21 13.25 12.68 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 4,289 5,883 7,057 8,294 9,582  营业收入 3,696 6,205 6,598 7,017 7,330 

  现金 2,253 4,390 5,542 6,767 8,049  营业成本 448 378 520 530 554 

  应收票据及应收账款 171 333 350 373 391  营业税金及附加 25 35 38 40 42 

  其他应收款 34 18 18 19 20  营业费用 980 2,083 1,979 2,105 2,199 

  预付账款 22 41 52 53 55  管理费用 312 407 429 456 476 

  存货 0 0 0 0 0  研发费用 758 887 924 982 1,026 

  其他流动资产 1,808 1,100 1,095 1,081 1,067  财务费用 -134 -38 -40 -43 -44 

非流动资产 2,635 2,740 2,581 2,477 2,374  资产减值损失 -102 -76 -79 -84 -88 

  长期投资 1,075 991 926 926 926  其他收益 16 14 20 21 22 

  固定资产 507 392 324 254 176  公允价值变动收益 -12 31 -13 -14 -15 

  无形资产 70 66 66 66 65  投资净收益 73 84 112 119 125 

  其他非流动资产 982 1,290 1,265 1,232 1,208  资产处置收益 0 0 1 1 1 

资产总计 6,924 8,622 9,638 10,771 11,956  营业利润 1,283 2,502 2,789 2,990 3,123 

流动负债 1,225 1,951 2,041 2,128 2,220  营业外收入 6 5 2 2 2 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 2 3 3 3 3 

  应付票据及应付账款 170 259 260 265 277  利润总额 1,287 2,504 2,788 2,990 3,123 

  其他流动负债 1,055 1,692 1,780 1,862 1,943  所得税 108 358 390 419 437 

非流动负债 65 131 149 153 156  净利润 1,179 2,146 2,398 2,571 2,686 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 234 352 432 463 483 

  其他非流动负债 65 131 149 153 156  归属母公司净利润 945 1,794 1,966 2,108 2,202 

负债合计 1,290 2,083 2,190 2,280 2,376  EBITDA 1,304 2,505 2,868 3,067 3,191 

 少数股东权益 731 1,029 1,460 1,923 2,406  EPS（元） 13.12 24.90 27.29 29.26 30.57 

  股本 72 72 72 72 72        

  资本公积 1,398 1,392 1,392 1,392 1,392  主要财务比率      

  留存收益 3,396 4,034 4,530 5,109 5,716  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 4,902 5,511 5,988 6,567 7,174  成长能力      

负债和股东权益 6,924 8,622 9,638 10,771 11,956  营业收入（%） -11.69 67.89 6.33 6.35 4.46 

       营业利润（%） -24.83 95.07 11.46 7.22 4.46 

       归属母公司净利润（%） -16.02 89.82 9.62 7.22 4.46 

       获利能力      

       毛利率（%） 87.86 93.90 92.11 92.44 92.45 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 25.57 28.91 29.80 30.04 30.04 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 19.28 32.55 32.84 32.10 30.70 

经营活动现金流 1,249 2,796 2,533 2,732 2,848  ROIC（%） 19.23 31.66 31.63 29.74 27.54 

  净利润 1,179 2,146 2,398 2,571 2,686  偿债能力      

  折旧摊销 115 81 119 120 113  资产负债率（%） 18.63 24.16 22.72 21.17 19.87 

  财务费用 -34 45 1 1 1  净负债比率（%） 22.90 31.85 29.40 26.86 24.80 

  投资损失 -73 -84 -112 -119 -125  流动比率 3.50 3.01 3.46 3.90 4.32 

 营运资金变动 -38 605 26 63 72  速动比率 3.18 2.88 3.32 3.76 4.19 

  其他经营现金流 100 4 101 97 101  营运能力      

投资活动现金流 -615 611 139 71 83  总资产周转率 0.55 0.80 0.72 0.69 0.65 

  资本支出 -23 -3 -21 -9 -2  应收账款周转率 18.04 24.61 19.32 19.42 19.19 

  长期投资 -661 558 58 0 0  应付账款周转率 2.50 1.76 2.00 2.02 2.04 

  其他投资现金流 70 56 102 80 85  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -820 -1,219 -1,477 -1,579 -1,649  每股收益（最新摊薄） 13.12 24.90 27.29 29.26 30.57 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 17.33 38.81 35.16 37.93 39.54 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 68.05 76.49 83.12 91.16 99.58 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -3 -6 0 0 0  P/E 29.56 15.57 14.21 13.25 12.68 

  其他筹资现金流 -818 -1,213 -1,477 -1,579 -1,649  P/B 5.70 5.07 4.66 4.25 3.89 

现金净增加额 -143 2,137 1,152 1,225 1,282  EV/EBITDA 10.39 10.45 7.82 6.91 6.24 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 
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下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报
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