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[Table_Title]
2024Q3业绩承压、海外增长亮眼；关注放置赛

道新品上线进度

——吉比特（603444）2024年三季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/10/25

表现 1M 3M 12M

吉比特 5.9% 37.3% -26.4%

沪深 300 16.3% 16.4% 12.9%

市场数据 2024/10/25

当前价格（元） 212.64

52周价格区间（元） 153.23-311.00

总市值（百万） 15,318.82

流通市值（百万） 15,318.82

总股本（万股） 7,204.11

流通股本（万股） 7,204.11

日均成交额（百万） 754.97

近一月换手（%） 3.15

相关报告

《吉比特（603444）公司动态研究：2024Q2业绩

符合我们预期，产品周期即将开启（买入）*游戏

Ⅱ*杨仁文，谭瑞峤》——2024-08-23

《吉比特（603444）2023年报点评：基本盘短期

承压，积极关注拐点（买入）*游戏Ⅱ*姚蕾，谭瑞

峤》——2024-04-03

《吉比特（603444）2023年三季报点评报告：老

产品基本盘承压，关注新品上线（买入）*游戏Ⅱ*

事件:
(1) 2024第三季度业绩：2024年 10月 24日，公司公告 2024年第三季

度报告，2024 年 Q3 公司实现营业收入 8.59 亿元，yoy-10.36%，

归母净利润 1.40亿元，yoy-23.82%，扣非归母净利润 1.51 亿元，

yoy-15.33%。

投资要点:

 三季报持续分红，持续回馈股东

公司公告拟向全体股东每 10股派发现金红利 20.00元（含税），合

计派发 1.44亿元。公司 2024年前三季度现金分红（包括 2024年半

年度已分配的现金分红）合计预计为 4.66 亿元（含税），占 2024
年 1-9月合并报表归属于母公司股东的净利润的比例为 70.94%。按

2024年前三季度分红及 10月 25日收盘价计算，股息率 3.06%。

公司 2024年前三季度现金分红（包括 2024年半年度已分配的现金

分红）及回购金额合计预计为 5.19 亿元（含税），占 2024 年 1-9
月合并报表归属于母公司股东的净利润的比例为 78.87%。

 2024Q3业绩承压，海外业务增速亮眼

2024年 1-9月公司营收 28.18亿元，yoy-14.77%%；归母净利润 6.58
亿元，yoy-23.48%；扣非归母净利润 6.13亿元，yoy-25.54%。2024
年 1-9 月《问道》端游收入及利润同比有所增加，《问道手游》收

入及利润同比均有所减少，《一念逍遥（大陆版）》和《奥比岛：

梦想国度》收入及利润同比均大幅减少，《超进化物语 2》《皮卡堂

之梦想起源》同比贡献增量收入及利润。

2024Q3公司营收 8.59亿元，yoy-10.36%，归母净利润 1.40亿元，

yoy-23.82%，扣非归母净利润 1.51亿元，yoy-15.33%。2024Q3《问

道》端游、《问道手游》及《一念逍遥（大陆版）》营业收入及利

润同比均有所减少。
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姚蕾，谭瑞峤》——2023-10-26

《吉比特（603444）2023年半年报点评：业绩好

于预期，维持高分红率，新品周期开启（买入）*

游戏Ⅱ*姚蕾，谭瑞峤，杨仁文》——2023-08-18

2024年 1-9月海外收入 3.69亿元，yoy+99.57%，主要来自了《飞

吧龙骑士（境外版）》《Monster Never Cry（境外版）》《Outpost:
Infinity Siege（Steam国际版）》等贡献。

 放置赛道重点产品开启付费测试，产品储备丰富有望开启新品周期

储备自研产品：放置修仙《问剑长生（代号 M72）》已有版号，8
月 22 日开启付费测试，TapTap 期待值 8.0；放置魔幻《杖剑传说

（M88）》已有版号，8月 13日开启付费测试，TapTap期待值 8.3，
预计 2025H1上线；策略塔防《最强城堡》已有版号，拟全球上线；

放置西幻《M11》暂无版号，拟全球上线。

储备代理产品：国风 RPG《封神幻想世界》10月 18日公测，最高

免费榜 Top8、畅销榜 Top52；科幻卡牌、轻度 SLG《亿万光年》TapTap
期待值 9.2；策略卡牌《冲啊原始人》拟上线欧美地区；都市怪谈

RPG《异象回声》2024H2拟上线中国大陆；模拟经营《开罗全能经

营家》拟上线中国大陆；像素风模拟经营《王都创世录》9月 23日

公测，最高免费榜 Top27。

 盈利预测和投资评级：公司 2024 年产品矩阵丰富，我们预计公司

2024-2026 年营业收入为 36.8/41.0/45.3 亿元，归母净利润为

8.73/10.92/12.40 亿元 ， EPS 为 12.12/15.16/17.22 元， PE 为

17.54/14.03/12.35x，维持“买入”评级。

 风险提示：市场竞争加剧、新品上线进度及表现不及预期、流量成

本上升、老产品生命周期不及预期、技术发展不及预期、汇率波动、

政策监管趋严、版号获取进度不及预期、核心人才流失、玩家偏好

改变、公司治理/资产减值/解禁减持、市场风格切换、行业估值中枢

下行、海外市场相关风险等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 4185 3680 4103 4534
增长率(%) -19 -12 11 11
归母净利润（百万元） 1125 873 1092 1240
增长率(%) -23 -22 25 14
摊薄每股收益（元） 15.62 12.12 15.16 17.22
ROE(%) 25 18 21 22
P/E 15.68 17.54 14.03 12.35
P/B 3.96 3.15 2.95 2.75
P/S 4.22 4.16 3.73 3.38
EV/EBITDA 8.89 9.13 7.28 6.07
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：吉比特盈利预测表

证券代码： 603444 股价： 212.64 投资评级： 买入 日期： 2024/10/25

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 25% 18% 21% 22% EPS 15.63 12.12 15.16 17.22

毛利率 89% 88% 89% 88% BVPS 61.96 67.47 72.02 77.18

期间费率 31% 34% 34% 34% 估值

销售净利率 27% 24% 27% 27% P/E 15.68 17.54 14.03 12.35

成长能力 P/B 3.96 3.15 2.95 2.75

收入增长率 -19% -12% 11% 11% P/S 4.22 4.16 3.73 3.38

利润增长率 -23% -22% 25% 14%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.64 0.54 0.56 0.56 营业收入 4185 3680 4103 4534

应收账款周转率 16.62 11.98 10.59 10.82 营业成本 480 451 472 544

存货周转率 — — — — 营业税金及附加 25 22 21 23

偿债能力 销售费用 1127 1031 1128 1224

资产负债率 21% 15% 13% 14% 管理费用 315 294 328 363

流动比 2.93 4.27 4.81 5.00 财务费用 -126 -83 -44 -52

速动比 2.89 4.11 4.64 4.83 其他费用/（-收入） 679 673 657 680

营业利润 1706 1427 1673 1902

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -6 -4 -4 -4

现金及现金等价物 3523 3545 4024 4758 利润总额 1700 1423 1669 1898

应收款项 239 376 399 440 所得税费用 239 213 250 285

存货净额 0 0 0 0 净利润 1461 1209 1418 1613

其他流动资产 50 181 192 211 少数股东损益 336 336 326 373

流动资产合计 3812 4102 4615 5408 归属于母公司净利润 1125 873 1092 1240

固定资产 596 782 944 1041

在建工程 2 2 2 2 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 1062 989 988 991 经营活动现金流 1186 634 1411 1702

长期股权投资 1165 1143 1120 1096 净利润 1125 873 1092 1240

资产总计 6637 7018 7669 8538 少数股东损益 336 336 326 373

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 118 76 89 94

应付款项 189 194 193 218 公允价值变动 33 33 35 43

合同负债 417 0 0 0 营运资金变动 -389 -565 -31 70

其他流动负债 697 767 766 864 投资活动现金流 -491 -115 -195 -135

流动负债合计 1303 961 959 1083 资本支出 -56 -263 -254 -197

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -513 -23 -63 -78

其他长期负债 86 76 76 76 其他 79 171 122 140

长期负债合计 86 76 76 76 筹资活动现金流 -959 -486 -764 -868

负债合计 1389 1037 1035 1159 债务融资 0 1 0 0

股本 72 72 72 72 权益融资 64 -3 0 0

股东权益 5248 5980 6634 7379 其它 -1023 -485 -764 -868

负债和股东权益总计 6637 7018 7669 8538 现金净增加额 -227 28 451 699

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【传媒小组介绍】

杨仁文，坚持产业研究导向，深度研究驱动，曾获新财富、水晶球、保险资管协会、WIND等最佳分析师第一名。

谭瑞峤，传媒教育行业分析师，厦门大学本科，中央财经大学、哥伦比亚大学硕士，从业 3年，主要研究方向

为游戏、教育、出版、直播电商等赛道。

【分析师承诺】

杨仁文, 谭瑞峤, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本

报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续

问询。
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本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联
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