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吉比特（603444.SH） 

吉比特 Q1 点评：新游戏贡献核心增量，出海

打开增长空间 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 3,696 6,205 7,161 7,848 8,665 

增长率 yoy（%） -11.7 67.9 15.4 9.6 10.4 

归母净利润（百万元） 945 1,794 1,860 2,181 2,411 

增长率 yoy（%） -16.0 89.8 3.7 17.2 10.6 

ROE（%） 20.9 32.8 27.5 25.0 22.3 

EPS 最新摊薄（元） 13.12 24.90 25.83 30.27 33.47 

P/E（倍） 30.6 16.1 15.6 13.3 12.0 

P/B（倍） 5.9 5.3 4.2 3.3 2.7  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件：吉比特披露 2026Q1 业绩，公司实现营收 18.47 亿元，同比+62.7%，环比

+7.5%；归母净利润 5.18 亿元，同比+82.7%；扣非归母净利润 5.26 亿元，同比

+91.4%，环比+1.0%。扣非净利润同比高增，彰显强劲的主业盈利能力。 

新游表现强劲，奠定全年增长基础： 2025 年成功推出的多款新品在 26Q1 持续贡

献强劲流水，成为业绩增长的核心引擎。《杖剑传说》：作为 2025 年爆款，其长线

运营能力在 Q1 得到验证。大陆版流水达 5.48 亿元，境外版流水 2.00 亿元。《道

友来挖宝》：基于《问道》IP 开发的小程序游戏表现持续亮眼，Q1 流水达 2.81 亿

元，成功盘活了《问道》的流失用户，实现 IP 价值再创造。 

核心 IP 稳健运营，老产品利润贡献稳定：在新品发力的同时，公司核心老产品表

现稳健，持续贡献现金流。《问道》IP：旗舰产品《问道手游》Q1 流水为 4.02 亿

元，同比下滑 8.86%。但公司通过优化发行策略，减少了相关投入，使得其利润

同比有所增加，体现了成熟产品向“现金牛”转化的成功运营策略。《问道》端游的

收入和利润同比基本持平，保持稳定。其他老产品：《一念逍遥》和《问剑长生》

大陆版收入和利润同比均有所减少，符合产品进入成熟期的生命周期规律。 

出海战略加速推进，打开长期成长空间：全球化是公司明确的战略方向，26Q1 已

展现出强劲的增长势头。境外收入高增：Q1 境外营业收入合计 2.86 亿元，同比

大幅增长 144.77%，主要由 2025 年下半年上线的《杖剑传说（境外版）》和《问

剑长生（境外版）》贡献。清晰的出海产品线提供的收入厚增为 2026 年及未来的

业绩增长提供了重要催化剂。 

投资建议：我们认为公司老游戏提供韧性，出海战略提供增量。预计 2026-2028

年公司实现营收 71.6 亿元/78.5 亿元/86.7 亿元；实现归母净利润 18.6 亿元/21.8

亿元/24.1 亿元，对应 PE 15.6/13.3/12.0 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：游戏行业政策风险；新游戏流水不及预期；老游戏自然衰退风险；宏观

经济波动影响可选消费风险等。 

买入（维持评级） 

 

股票信息 

  
行业 传媒 

2026年 04 月 30日收盘价（元） 406.61 

总市值（百万元） 29,292.63 

流通市值（百万元） 29,292.63 

总股本（百万股） 72.04 

流通股本（百万股） 72.04 

近 3月日均成交额（百万元） 674.30 
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相关研究 

  
1、《《杖剑传说》国内外表现亮眼，关注《九牧

之野》等新游进展》2025-10-30 

2、《《杖剑传说》带动 Q2 业绩超预期，新品储

备较为丰富》2025-08-22   
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财务报表和主要财务比率 
 
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 4289 5883 7748 9914 12740  营业收入 3696 6205 7161 7848 8665 

现金 2253 4390 5953 8118 10906  营业成本 448 378 645 672 719 

应收票据及应收账款 171 333 368 386 432  营业税金及附加 25 35 43 47 52 

其他应收款 34 18 47 22 55  销售费用 980 2083 2327 2500 2804 

预付账款 22 41 35 47 45  管理费用 312 407 526 571 622 

存货 0 0 0 0 0  研发费用 758 887 1195 1297 1405 

其他流动资产 1808 1100 1345 1340 1302  财务费用 -134 -38 -203 -288 -331 

非流动资产 2635 2740 2691 2702 2697  资产和信用减值损失 -102 -78 -119 -119 -137 

长期股权投资 1075 991 922 857 793  其他收益 16 14 19 17 17 

固定资产 507 392 473 506 544  公允价值变动收益 -12 31 6 12 13 

无形资产 70 66 75 86 86  投资净收益 73 84 72 77 77 

其他非流动资产 982 1290 1221 1254 1273  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 6924 8622 10438 12616 15437  营业利润 1283 2502 2606 3035 3364 

流动负债 1225 1951 1985 1836 2094  营业外收入 6 5 4 5 5 

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 170 259 473 290 527  利润总额 1287 2504 2607 3037 3366 

其他流动负债 1055 1692 1512 1546 1567  所得税 108 358 320 373 425 

非流动负债 65 131 131 131 131  净利润 1179 2146 2287 2663 2941 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 234 352 427 482 530 

其他非流动负债 65 131 131 131 131  归属母公司净利润 945 1794 1860 2181 2411 

负债合计 1290 2083 2116 1967 2225  EBITDA 1291 2491 2488 2868 3127 

少数股东权益 731 1029 1455 1937 2467  EPS（元/股） 13.12 24.90 25.83 30.27 33.47 

股本 72 72 72 72 72        

资本公积 1398 1392 1392 1392 1392  主要财务比率      

留存收益 3396 4034 5797 7786 9992  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 4902 5511 6867 8712 10745  成长能力      

负债和股东权益 6924 8622 10438 12616 15437  营业收入（%） -11.7 67.9 15.4 9.6 10.4 

       营业利润（%） -24.8 95.1 4.2 16.5 10.8 

       归属母公司净利润（%） -16.0 89.8 3.7 17.2 10.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 87.9 93.9 91.0 91.4 91.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 31.9 34.6 31.9 33.9 33.9 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 20.9 32.8 27.5 25.0 22.3 

经营活动现金流 1249 2796 2017 2148 2756  ROIC（%） 22.0 36.8 30.9 28.1 24.8 

净利润 1179 2146 2287 2663 2941  偿债能力      

折旧摊销 103 69 31 37 42  资产负债率（%） 18.6 24.2 20.3 15.6 14.4 

财务费用 -134 -38 -203 -288 -331  净负债比率（%） -39.0 -65.2 -70.1 -75.1 -81.7 

投资损失 -73 -84 -72 -77 -77  流动比率 3.5 3.0 3.9 5.4 6.1 

营运资金变动 -38 605 -152 -289 55  速动比率 3.2 2.9 3.8 5.2 5.9 

其他经营现金流 212 98 127 102 126  营运能力      

投资活动现金流 -615 611 -144 65 79  总资产周转率 0.5 0.8 0.8 0.7 0.6 

资本支出 23 3 128 96 100  应收账款周转率 18.0 24.6 20.4 20.8 21.2 

长期投资 -661 558 69 66 63  应付账款周转率 2.5 1.8 5.0 3.60 3.9 

其他投资现金流 70 56 -85 96 116  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -820 -1219 -310 -48 -47  每股收益（最新摊薄） 13.12 24.90 25.83 30.27 33.47 

短期借款 0 0 0 0 0  每股净现金流（最新摊薄） 17.33 38.81 28.00 29.82 38.25 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 68.05 76.49 95.32 120.93 149.15 

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 30.6 16.1 15.6 13.3 12.0 

其他筹资现金流 -818 -1213 -310 -48 -47  P/B 5.9 5.3 4.2 3.3 2.7 

现金净增加额 -143 2137 1563 2165 2788  EV/EBITDA 20.2 10.0 9.4 7.6 6.3  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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