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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 0.72 

流通 A 股(亿股) 0.72 

52 周内股价区间(元) 323.41-662.01 

总市值(亿元) 279.14 

总资产(亿元) 92.33 

每股净资产(元) 84.07 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司公布 2026年半年度报告，2026H1营收 37.27亿元（+48.01%）、

归母净利润 10.92亿元（+69.31%）。上半年合计派发现金红利 7.18亿元（含

税），占 2026 年上半年归母净利润65.74%。 

 杖剑传说海外增长亮眼。存量基本盘《问道手游》10.23亿，同比小幅下滑 4.48%；

《道友来挖宝》上半年贡献流水 5.89亿元，同比增长 1207.6%（2025.5上线）；

《杖剑传说》上半年贡献流水 14.59亿元，其中大陆版流水 9.19亿元，同比增

长 116.86%，港澳台和日本版贡献 3.33 亿元，欧美版流水 2.07 亿元。上半年

境外游戏业务收入合计 6.07亿元，同比增加 201.39%，主要系《杖剑传说（港

澳台版）》《杖剑传说（日本版）》于 2025年下半年上线，《杖剑传说（欧美

版）》2026 年 5 月上线。 

 公司储备多款重点游戏产品。自研方面，异世界冒险题材放置 RPG《杖剑传说》

计划 2026年第四季度登陆韩国、东南亚等地区；轻社交放置修仙类自研产品《问

剑长生》拟于 2026年第四季度面向欧美地区发行。代理产品矩阵同样丰富，模

拟经营类《甄嬛传》、构筑式卡牌+自走棋《大圣牌：凌霄斗神》预计 2027 年

第一季度前于中国大陆上线，动作闯关 Roguelike《失落城堡 2》计划 2026 年

第四季度在中国大陆推出。 

 2026H1 经营活动现金流净额 12.73 亿元，同比增加 18.22%。2026H1 毛利率

93.71%，2025H1为 92.20%，同比提升 1.51个百分点，主要系产品结构优化，

高毛利自研游戏收入占比提升；销售费用率 35.82%，同比上升 2.61pp，主要系

《杖剑传说》大陆版、《道友来挖宝》持续加大发行投放；叠加《杖剑传说》

欧美版、《九牧之野》新上线带来增量营销买量支出。 

 盈利预测与投资建议。预计 2026-2028 年归母净利润分别为 19.7 亿元、21.5

亿元、22.4亿元，对应 PE分别为 14倍、13倍、12倍；公司基本盘稳健，后

续自研新游上线有望贡献增量，AI应用布局有望持续推进，建议保持关注。 

 风险提示：重点产品依赖风险，行业政策趋严风险，技术更新及淘汰风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 6204.66  6834.62  7135.61  7436.59  

增长率 67.89% 10.15% 4.40% 4.22% 

归属母公司净利润（百万元） 1793.67  1968.89  2145.23  2244.45  

增长率 89.82% 9.77% 8.96% 4.63% 

每股收益EPS（元） 24.90  27.33  29.78  31.16  

净资产收益率 ROE 32.82% 29.22% 25.37% 21.99% 

PE 16  14  13  12  

PB 5.07  4.06  3.31  2.78  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 长线精品研运一体的游戏厂商 

吉比特成立于 2004 年 3 月，是一家专业从事网络游戏创意策划、研发制作及商业化运

营的国家重点软件企业，2017 年 1月在上海证券交易所主板上市（证券代码：603444.SH）。

公司以提供“原创、精品、绿色”网络游戏为宗旨，深耕游戏市场二十余年，坚持精品化路

线与长线运营；旗下运营品牌“雷霆游戏”专注于网络游戏的推广和运营，重视产品品质及

玩家服务。2026 年上半年，公司实现营业收入 37.27 亿元，同比增长 48.01%；归母净利润

10.92 亿元，同比增长 69.31%，业绩延续高增长态势。 

网络游戏研发及运营为公司核心业务，贡献约 99.8%营收；境内市场为基本盘，境外市

场高速放量。2026 年上半年，公司境内游戏收入 31.20 亿元，占比 83.71%；境外（含港澳

台）收入 6.07 亿元，占比 16.29%，同比大幅增长 201.39%。核心自研产品《问道》端游、

《问道手游》《一念逍遥》长线运营，构成稳定的业绩基本盘；2025 年上线的《杖剑传说》

《问剑长生》《道友来挖宝》及代理产品《九牧之野》持续贡献增量收入与利润。2025 年

全年，公司核心产品流水中，《问道手游》19.38 亿元、《杖剑传说（大陆版）》17.03 亿

元、《问剑长生（大陆版）》8.24 亿元、《杖剑传说（境外版）》7.92 亿元、《道友来挖宝》

6.03 亿元。 

表 1：公司主营业务布局 

公司业务  2026H1 年营收及占比  业务介绍  

网络游戏研发及运营

（境内）  
31.20 亿元  

自研产品：《问道》端游、《问道手游》《一念逍遥》《杖剑传说（大陆版）》《问剑

长生（大陆版）》《道友来挖宝》等长线运营；代理发行：雷霆游戏平台代理《九牧之

野》《奥比岛：梦想国度》《封神幻想世界》等外部产品。 

网络游戏研发及运营

（境外，含港澳台）  
6.07 亿元  

《杖剑传说》港澳台版、日本版、欧美版，《问剑长生》港澳台韩版等自研产品全球发

行，由公司自主发行团队及 BOLTRAY 等境外主体运营。 

其他业务  616.12 万元  物业租赁等其他零星业务。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司历史沿革：公司 2004 年 3 月成立于厦门；2006 年 4 月自研端游《问道》公测并

成为爆款，2009 年最高同时在线人数突破 90 万；2012 年成立全资子公司厦门雷霆互动，

布局研运一体化；2013 年推出“雷霆游戏”运营品牌，开启精品化发行；2016 年依托“问

道”IP 推出《问道手游》，完成端转手；2017 年 1 月于上交所主板上市，同年设立吉相资

本布局游戏产业链投资；2019 年控股子公司雷霆股份挂牌新三板（2024 年终止挂牌）；2021

年自研放置修仙手游《一念逍遥》上线，累计用户超 2,800 万；2022 年设立新加坡子公司，

加快境外业务拓展；2025 年《杖剑传说》《问剑长生》《道友来挖宝》集中上线，《杖剑

传说》总流水突破 16 亿元；2026 年 5 月《杖剑传说（欧美版）》上线，首月跻身 10 余个

区域市场 AppStore 游戏畅销榜 Top50 境外版。 
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图 1：公司历史沿革 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

营收和净利经历调整后强劲反转。2022-2024 年，受老产品流水自然回落及新品空窗期

影响，公司营收自 51.68 亿元回落至 36.96 亿元，归母净利润自 14.61 亿元回落至 9.45 亿

元。2025 年起，《杖剑传说》《问剑长生》《道友来挖宝》等新品集中上线，业绩强劲反

转：2025 年实现营收 62.05 亿元，同比增长 67.89%；归母净利润 17.94 亿元，同比增长

89.82%。2026 年上半年延续高增，实现营收 37.27 亿元，同比增长 48.01%；归母净利润

10.92 亿元，同比增长 69.31%；其中 26Q2 营收 18.79 亿元（同比+36.0%，环比+1.7%），

归母净利润 5.74 亿元（同比+58.8%，环比+10.8%），《问道手游》十周年庆活动及境外产

品放量为主要驱动。 

图 2：公司 2021-2026H1 年来营收（亿元）及增速  图 3：公司 2021-2026H1 年来归母净利润（亿元）及增速  

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

现金流与利润匹配良好，费用投放聚焦新品发行，分红力度持续领先。2026 年上半年，

公司经营活动现金流量净额 12.73 亿元，同比增长 18.22%；2025 年全年经营性现金流净额

27.96 亿元，同比增长 123.91%，与利润增长匹配良好。费用端，26Q2 销售/研发/管理费用

率分别约 36.8%/11.7%/4.9%，环比分别+1.9/+0.3/+0.2pp，销售费用增加主要系《道友来挖

宝》持续运营及《九牧之野》《杖剑传说（欧美版）》等产品发行投入。分红方面，2026

年 8 月 12 日，公司拟每 10 股派发现金红利 100 元（含税），合计约 7.18 亿元，占上半年
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归母净利润的 65.74%；自 2017 年上市以来累计现金分红 81.39 亿元，为 IPO 募资净额的

9.05 倍；根据《未来三年（2025-2027 年）股东回报规划》，公司原则上每年进行 3 次利润

分配，每年现金分红不少于当年度归母净利润的 50%。 

图 4：公司 2021-2026H1 年来现金流量变动情况（亿元）  图 5：公司 2021-2026H1 年来费率变动情况 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：公司核心产品夯实基本盘，自主运营《问道》手游及端游和《道友来挖宝》成

熟长线游戏有望贡献稳定流水；《杖剑传说》国内预计 2026-2028 年保持平稳增长，《杖剑

传说》海外业务持续扩张贡献增量，《问剑长生》欧美版也即将 2026 年 Q4 上线，后续海

外市场贡献增量。2027 年《甄嬛传》、《大圣牌：凌霄斗神》预计 2027 年上线贡献增量。

假设 2026-2028 年游戏业务收入增速分别为 10%、4%和 4%。 

假设 2：由于公司主要核心产品《杖剑传说》、《道友来挖宝》、《问道手游》、《一

念逍遥》等都是公司自主研发和运营，毛利率预计能保持稳定，假设 2026-2028 年游戏业务

毛利率为 93%、93%和 92%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：亿元  2025 2026E 2027E 2028E 

游戏  

收入  61.7 68 71 74 

Yoy 69% 10% 4% 4% 

毛利  58.18 63.24 66.03 68.08 

毛利率  94% 93% 93% 92% 

其他  

收入  0.21 0.2 0.2 0.2 

Yoy -25% -5% 0% 0% 

毛利  0.1 0.18 0.18 0.18 

毛利率  48% 92% 92% 92% 

其他业务  收入  0.13 0.15 0.16 0.17 
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单位：亿元  2025 2026E 2027E 2028E 

Yoy -28% 15% 7% 6% 

毛利  -0.02 0.15 0.16 0.17 

毛利率  -15% 98% 98% 98% 

合计  

收入  62.05 68.35 71.36 74.37 

Yoy 68% 10% 4% 4% 

毛利  58.26 63.57 66.37 68.43 

毛利率  94% 93% 93% 92% 

数据来源：Wind，西南证券 

选取游戏同行业四家可比公司，2026-2028 年 PE 分别为 13 倍，11 倍和 10 倍。考虑到

吉比特未来三年随着海外业务快速扩张和新游戏贡献业绩弹性，建议保持关注。 

表 3：游戏行业可比公司估值 

证券代码  可比公司  
总市值  股价  归母净利润（亿元）  PE（倍）  

（亿元）  （元）  25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E 

002558.SZ 巨人网络  518.47 27.28 17.55 44.14 50.19 54.45 30 12 10 10 

002555.SZ 三七互娱  404.18 18.27 29.00 30.83 33.99 36.94 14 13 12 11 

002517.SZ 恺英网络  354.65 16.60 19.04 26.99 30.49 33.93 19 13 12 10 

002624.SZ 完美世界  211.26 10.89 7.31 15.12 20.88 22.55 29 14 10 9 

平均值  23 13 11 10 

数据来源：wind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 6204.66  6834.62  7135.61  7436.59  净利润 2145.86  2450.81  2650.34  2763.76  

营业成本 378.40  477.87  498.89  593.91  折旧与摊销 68.81  40.73  40.73  40.73  

营业税金及附加 35.32  41.17  42.20  44.25  财务费用 -37.71  -30.94  -34.12  -38.25  

销售费用 2083.13  2528.81  2604.50  2714.36  资产减值损失 -75.74  -0.90  0.00  0.00  

管理费用 407.22  956.85  927.63  892.39  经营营运资本变动 716.31  -1111.34  21.11  40.55  

财务费用 -37.71  -30.94  -34.12  -38.25  其他  -21.70  -17.75  -19.62  -19.65  

资产减值损失 -75.74  -0.90  0.00  0.00  经营活动现金流净额 2795.83  1330.60  2658.44  2787.13  

投资收益 84.47  20.00  20.00  20.00  资本支出 111.23  -50.00  -50.00  -50.00  

公允价值变动损益 31.34  0.00  0.00  0.00  其他  499.68  105.65  22.68  21.08  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 610.91  55.65  -27.32  -28.92  

营业利润 2502.05  2881.76  3116.51  3249.94  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 1.54  1.54  1.54  1.54  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 2503.59  2883.30  3118.05  3251.48  股权融资 -6.07  0.00  0.00  0.00  

所得税 357.73  432.50  467.71  487.72  支付股利 -1155.28  -538.10  -590.67  -643.57  

净利润 2145.86  2450.81  2650.34  2763.76  其他  -57.92  585.53  36.12  38.25  

少数股东损益 352.19  481.91  505.12  519.31  筹资活动现金流净额 -1219.27  47.43  -554.55  -605.31  

归属母公司股东净利润 1793.67  1968.89  2145.23  2244.45  现金流量净额 2136.73  1433.68  2076.57  2152.89  

                  

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 4390.01  5823.68  7900.25  10053.15  成长能力         

应收和预付款项 392.07  438.00  457.32  484.71  销售收入增长率 67.89% 10.15% 4.40% 4.22% 

存货  0.00  0.00  0.00  0.00  营业利润增长率 95.07% 15.18% 8.15% 4.28% 

其他流动资产 1100.48  1019.31  1025.52  1031.72  净利润增长率 82.02% 14.21% 8.14% 4.28% 

长期股权投资 991.00  991.00  991.00  991.00  EBITDA 增长率 102.40% 14.15% 8.01% 4.14% 

投资性房地产 158.46  166.97  164.29  163.21  获利能力         

固定资产和在建工程 405.78  374.27  342.76  311.26  毛利率 93.90% 93.01% 93.01% 92.01% 

无形资产和开发支出 69.96  111.28  152.59  193.91  三费率 39.53% 50.55% 49.02% 47.99% 

其他非流动资产 1114.38  1113.85  1113.31  1112.77  净利率 34.58% 35.86% 37.14% 37.16% 

资产总计 8622.14  10038.35  12147.05  14341.73  ROE 32.82% 29.22% 25.37% 21.99% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 24.89% 24.41% 21.82% 19.27% 

应付和预收款项 1218.22  508.84  539.05  596.92  ROIC -1688.8% 1740.09% 354.12% 364.68% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  40.83% 42.31% 43.77% 43.74% 

其他负债 864.75  1141.79  1160.61  1177.23  营运能力         

负债合计 2082.97  1650.64  1699.66  1774.15  总资产周转率 0.80  0.73  0.64  0.56  

股本  72.04  72.04  72.04  72.04  固定资产周转率 13.79  18.15  20.68  23.71  

资本公积 1392.19  1392.19  1392.19  1392.19  应收账款周转率 23.98  19.04  18.56  18.54  

留存收益 4034.40  5465.19  7019.75  8620.64  存货周转率 — — — — 

归属母公司股东权益 5510.63  6877.26  8431.82  10032.70  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  106.19% — — — 

少数股东权益 1028.54  1510.46  2015.57  2534.88  资本结构         

股东权益合计 6539.17  8387.71  10447.39  12567.58  资产负债率 24.16% 16.44% 13.99% 12.37% 

负债和股东权益合计 8622.14  10038.35  12147.05  14341.73  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 3.01  4.79  5.98  7.04  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 3.01  4.79  5.98  7.04  

EBITDA 2533.16  2891.55  3123.12  3252.42  股利支付率 64.41% 27.33% 27.53% 28.67% 

PE 15.56  14.18  13.01  12.44  每股指标         

PB 5.07  4.06  3.31  2.78  每股收益 24.90  27.33  29.78  31.16  

PS 4.50  4.08  3.91  3.75  每股净资产 76.49  95.46  117.04  139.26  

EV/EBITDA 8.32  7.00  5.82  4.92  每股经营现金 38.81  18.47  36.90  38.69  

股息率 4.14% 1.93% 2.12% 2.31% 每股股利 16.04  7.47  8.20  8.93  

数据来源：Wind，西南证券 
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