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(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 33.2 (0.7) (6.4) 27.4 

相对上证综指 31.3 1.2 (2.3) 30.4  
  

发行股数 (百万) 72.04 

流通股 (百万) 72.04 

总市值 (人民币 百万) 31,049.71 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 559.35 

主要股东  

卢竑岩 29.72  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2023 年 8 月 15 日收市价为标准 
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吉比特 
  
净利润稍好于预期，代理新游表现亮眼 
  
吉比特发布 2023 年半年度业绩，23H1 营业收入 23.49 亿元，同比-6.44%；
归母净利润 6.76 亿元，同比-1.80%；23Q2 营业收入 12.05 亿元，同比-5.99%；
归母净利润 3.69 亿元，同比+9.08%。核心游戏整体运营稳定，8 月上线的代
理新品表现亮眼，稳步推进多款重点产品上线。维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 境外收入同比增长，《摩尔庄园》递延余额确认为收入。《问道手游》《一
念逍遥(大陆版)》两款核心游戏保持长线运营，但流水随生命周期自然滑落，
23H1 营收和利润同比均有所减少。《奥比岛：梦想国度》22H2 上线，23H1

同比仍贡献营收增量。上半年公司境外发行《一念逍遥（越南版）》《地下
城堡 3（港澳台版）》《奇葩战斗家（东南亚版）》，虽尚未产生利润，但
23H1 境外收入达 1.19 亿元，同比+5.99%。23H1 尚未摊销充值及道具余额同
比减少 7652 万元，主要由于与《摩尔庄园》研发商的合约于 23Q2 到期，公

司将不再负有履约义务的递延余额确认为营业收入。 

 代理新品表现亮眼，稳步推进多款重点产品上线。公司于 2023 年 8 月代
理发行的新游《飞吧龙骑士》表现亮眼，iOS 畅销榜排名保持约 25 名，
有望在 Q3 带来业绩增量。已公布的游戏储备中有 8 款获得版号，其中自
研游戏已获版号的包括西幻放置类《勇者与装备》、策略塔防类《最强
城堡》、养成类《超喵星计划》、放置经营类《不朽家族》等，代理游
戏包括《超进化物语 2》《新庄园时代》《皮卡堂》《神州千食舫》等。
以上产品中 4 款有望年内上线国内市场，其中《勇者与装备》计划 23H2

上线小程序游戏版本，《新庄园时代》将于 8 月 24 日上线。此外自研射
击类端游《重装前哨》预计将于 24Q1 上线 steam 平台，魔幻放置类《M88

（代号）》将于 2024 上线境外。M72 等自研新项目稳步推进中。 

 23Q2 销售费用率大幅下降，23H1 投资相关收益增加。23H1 公司毛利率
88.52%，同比-1.41 ppt，主要因为 23Q1 毛利率下滑。23H1 销售/管理/研
发费用率为 27.40%/8.30%/15.74%，同比+0.72 /+0.15 /+0.67 ppts；由于
23Q2 上线新游较少，且《一念逍遥（大陆版）》宣传及运营费用减少，
23Q2 销售费用率同比-3.61ppts。此外 23H1 公司投资业务相关的财务收益
同比增加 8305 万元，汇率变动收益同比减少 3527 万元。 

估值 

 吉比特核心游戏整体运营稳定；后续优质产品储备丰富，近期新游表现
亮眼，境外业务渐上轨道，有望在后续贡献业绩增量。考虑下半年新品
上线有所推迟，我们下调了 2023 年盈利预测，预计 2023/24/25 年归母净

利润为 14.45/17.93/21.19 亿元，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 游戏监管超预期；宏观经济下滑；新游表现不及预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2,021 2,022 2023E 2024E 2025E 

销售收入 (人民币 百万) 4,619  5,168  5,205  6,633  7,474  

变动 (%) 68.44  11.88  0.73  27.44  12.67  

归母净利润 (人民币 百万) 1,468  1,461  1,445  1,793  2,119  

变动 (%) 40.34  (0.52) (1.06) 24.02  18.22  

每股收益 (人民币) 20.43  20.33  20.11  24.94  29.49  

前次预测每股收益（人民币）   23.17  27.19  30.18  

调整幅度(%)   (13.20) (8.26) (2.28) 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
 

(25%)

(1%)

23%

47%

71%

95%

A
u

g
-2

2
 

S
ep

-2
2
 

O
ct-2

2
 

N
o
v
-2

2
 

D
ec-2

2
 

Jan
-2

3
 

M
ar-2

3
 

A
p

r-2
3
 

M
ay-2

3
 

Ju
n

-2
3
 

Ju
l-2

3
 

A
u

g
-2

3
 

吉比特 上证综指 



2023 年 8 月 16 日 吉比特 2 

 

 

 

图表 1.公司产品储备 

产品名称 自研/代理 版号进度 游戏类型 拟发行区域 拟上线时间 

《勇者与装备（代号 BUG）》 自研 已取得 西幻题材放置类 全球 2023 年下半年（大陆） 

《Outpost:Infinity Siege》 自研 未申请 第一人称射击类端游 港澳台及海外地区 2024 年第一季度 

《不朽家族（代号 M66）》 自研 已取得 家族题材放置养成 全球 2023 年下半年（大陆） 

《超喵星计划》 自研 已取得 3D 捏猫抽卡养成类 - 2024 年上半年 

《最强城堡》 自研 已取得 策略塔防类 全球 未确定 

原点（代号） 自研 未申请 西幻题材放置卡牌 全球 未确定 

M88（代号） 自研 未申请 魔幻题材放置养成类 中国大陆及港澳台、日韩地区 2024 年（境外） 

M72（代号） 自研 未申请 放置挂机修仙游戏 中国大陆及港澳台、东南亚地区 未确定 

M11（代号） 自研 未申请 西幻题材放置挂机 全球 未确定 

《新庄园时代》 代理 已取得 田园模拟经营类 中国大陆地区 2023.8.24 

《超进化物语 2》 代理 已取得 策略卡牌养成类 中国大陆地区 未确定 

《Beast Planet》 代理 未取得 异兽题材生存策略 海外地区 未确定 

Project S（代号） 代理 未取得 Roguelike、SLG 中国大陆及港澳台地区 未确定 

《皮卡堂之梦想起源》 代理 已取得 模拟经营类 中国大陆地区 2023 年下半年 

《神州千食舫》 代理 已取得 模拟经营类 中国大陆及港澳台、东南亚地区 未确定 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2.公司季度财务数据对比 

（人民币 百万） 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 同比变化 环比变化 

营业收入 1,281  1,319  1,338  1,144  1,205  -5.99% 5.26% 

毛利润 1,144  1,119  1,209  1,010  1,069  -6.54% 5.82% 

毛利率(%) 89.27  84.81  90.36  88.28  88.75  -0.52 ppt 0.47 ppt 

销售费用率(%) 27.61  33.80  21.39  30.97  24.00  -3.61 ppts -6.97 ppts 

管理费用率(%) 8.87  6.90  3.31  7.85  8.74  -0.14 ppt 0.89 ppt 

研发费用率(%) 16.25  12.56  9.60  15.24  16.22  -0.03 ppt 0.98 ppt 

归属于母公司净利润 339  323  449  307  369  9.08% 20.51% 

资料来源：公司公告，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E     

营业收入 4,619  5,168  5,205  6,633  7,474      

营业成本 (698) (582) (546) (674) (746)     

毛利润 3,921  4,585  4,659  5,959  6,728      

营业税金及附加 (30) (21) (21) (26) (30)     

销售费用 (1,274) (1,402) (1,405) (1,857) (2,018)     

管理费用 (284) (340) (338) (431) (486) 

研发费用 (609) (673) (729) (995) (1,046) 

财务费用 (23) 217  92  50  72  

其他损益 430  (47) 39  57  68  

营业利润 2,132  2,321  2,297  2,756  3,288  

营业外净收支 (7) (6) 0  0  0  

利润总额 2,125  2,315  2,297  2,756  3,288  

所得税费用 (372) (355) (414) (413) (493) 

净利润 1,753  1,959  1,884  2,343  2,795  

少数股东权益 (284) (499) (438) (550) (676) 

归属于母公司净利润 1,468  1,461  1,445  1,793  2,119  

普通股数(百万) 72  72  72  72  72  

EPS 20.43  20.33  20.11  24.94  29.49  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及等价物 2,903  2,629  3,123  4,513  5,893  

短期定期存款 1,045  630  630  630  630  

应收款项 294  265  253  305  324  

其他流动资产 112  56  100  86  96  

流动资产总计 4,354  3,579  4,105  5,534  6,943  

固定资产 719  639  592  540  488  

无形资产 2  72  70  68  66  

其他非流动资产 2,027  2,200  2,237  2,296  2,350  

非流动资产总计 2,749  2,912  2,899  2,904  2,904  

总资产 7,103  6,490  7,005  8,438  9,847  

应付账款 281  282  257  308  331  

短期借款 0  0  0  0  0  

其他流动负债 1,545  1,408  1,307  1,566  1,672  

流动负债总计 1,826  1,691  1,564  1,874  2,003  

长期借款及应付债券 0  0  4  8  12  

其他非流动性负债 218  90  101  111  122  

非流动负债总计 218  90  105  119  134  

总负债 2,044  1,781  1,669  1,993  2,137  

股东权益 4,580  3,979  4,419  5,216  6,102  

少数股东权益 479  731  917  1,229  1,608  

权益总额 5,060  4,710  5,336  6,445  7,710  

总负债及权益 7,103  6,490  7,005  8,438  9,847  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

净损益 1,468  1,461  1,445  1,793  2,119  

折旧与摊销 113  100  87  74  85  

运营资本变动 910  (63) (155) 269  98  

其他经营现金流 (73) 255  395  548  646  

经营活动产生的现金流 2,418  1,752  1,772  2,683  2,948  

资本开支 (19) (44) (38) (38) (38) 

其他投资现金流 (449) 230  (69) (68) (68) 

投资活动产生的现金流 (468) 186  (107) (106) (106) 

债务融资 (10) (216) (92) (46) (68) 

股权融资 0  1  1  1  1  

其他融资现金流 (1,143) (2,189) (1,080) (1,142) (1,394) 

融资活动产生的现金流 (1,153) (2,404) (1,171) (1,187) (1,461) 

现金变动 761  (277) 495  1,390  1,380  

期初现金及等价物 2,139  2,900  2,623  3,117  4,507  

期末现金及等价物 2,900  2,623  3,117  4,507  5,888  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

成长能力      

营业收入增长率 68.44  11.88  0.73  27.44  12.67  

营业利润增长率 36.43  8.86  (1.00) 19.98  19.30  

归母净利润增长率 40.34  (0.52) (1.06) 24.02  18.22  

获利能力      

毛利率 84.88  88.73  89.51  89.84  90.02  

归母净利率 31.79  28.27  27.77  27.02  28.36  

ROE 29.02  31.02  27.09  27.81  27.49  

偿债能力      

资产负债率 28.77  27.44  23.82  23.62  21.70  

净负债比率 40.39  37.82  31.27  30.92  27.72  

流动比率 2.38  2.12  2.63  2.95  3.47  

速动比率 2.36  2.11  2.59  2.92  3.43  

营运能力      

总资产周转率 0.65  0.80  0.74  0.79  0.76  

应收账款周转率 18.87  18.49  20.11  23.79  23.79  

应付账款周转率 3.43  2.07  2.02  2.38  2.33  

每股指标（元）      

每股收益 20.43  20.33  20.11  24.94  29.49  

每股销售收入 64.27  71.91  72.43  92.30  103.99  

估值比率      

P/E 21.09  21.20  21.43  17.28  14.62  

P/S 6.71  5.99  5.95  4.67  4.14  

资料来源：公司公告，中银证券预测
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 
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