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财报点评 

 
新品储备丰富，关注下半年产品

表现 
 
 《问道》继续表现优异，运营补偿及投资收益拖累 Q2 利润增速 

1）上半年公司实现营业收入 14.09 亿（yoy+31.6%），归母净利润 5.5 亿

（yoy+18.2%）；其中 Q2 实现营业收入 6.69 亿（yoy+18.5%），归母净利润

2.28 亿（yoy-9.6%）。2）2020 年 1-6 月《问道》手游保持在 App Store 畅销

榜第 23 名，最高至该榜单第 6 名，累计注册用户超 4,300 万，表现良好；Q2

业绩增速下降明显受几方面因素影响：a）受疫情推动一季度游戏行业高景气，

官方活动较多，部分透支了玩家需求，导致二季度整体增长有所放缓。b）由

于“抽奖运营事故”补偿部分玩家 64800 银元宝，对 Q2 净利润亦造成一定影

响；c）上半年投资收益较 19 年减少 0.33 亿。 

 《最强蜗牛》成年度黑马，Q3 新品集中上线 

1）参股公司青瓷数码（参股 36.9%）自主研发发行的游戏《最强蜗牛》
上线近 2 个月，保持畅销榜 TOP5 左右，月流水估计超 4 亿，成为年
内最强黑马，将为公司贡献客观投资收益；2）公司已经储备《摩尔庄
园》、《魔渊之刃》、《一念逍遥》、《不朽之旅》、《巨像骑士团》、
《荣誉指挥官》、《复苏的魔女》、《精灵魔塔》、《冒险与深渊》、
《石油大亨》等多款游戏，其中 3 款游戏预计 9 月份上线，2 款游戏预
计四季度上线，游戏储备充足，保障未来业绩高增长。 

 风险提示：产品上线延期风险，宏观经济下行风险，监管政策风险 

 投资建议：兼具精品研发和长线运营能力，维持 “买入”评级。 

我们预计 2020-2022 年收入 27.8/31.6/36.0 亿元，同比增速
27.8/13.9/14.0% ，归母净利润 11.1/12.7/14.9 亿元，同比增速
36.9/15.0/16.6%；摊薄 EPS=15.4/17.7/20.7 元，当前股价对应
PE=39/34/29x。公司精品研发能力和长线运营能力构成强大护城河，
短期游戏储备充足，长期海外市场提供新增量，继续维持“买入”评
级。 

   

盈利预测和财务指标  
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,655 2,170 2,775 3,159 3,602 

(+/-%) 14.9% 31.2% 27.8% 13.9% 14.0% 

净利润(百万元) 723 809 1,107 1,274 1,485 

(+/-%) 18.6% 11.9% 36.9% 15.0% 16.6% 

摊薄每股收益(元) 10.1 11.3 15.4 17.7 20.7 

EBIT Margin 76.0% 71.0% 56.5% 57.4% 58.3% 

净资产收益率(ROE) 24.9% 26.3% 30.0% 27.8% 26.4% 

市盈率(PE) 59.1 52.8 38.5 33.5 28.7 

EV/EBITDA 34.4 27.8 26.4 23.0 20.1 

市净率(PB) 14.7 13.9 11.6 9.3 7.6 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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收入稳中有升。公司 2020 年二季度实现营业收入 6.69 亿（yoy+18.5%），归

母净利润 2.28 亿（yoy-9.6%）。2020 年 1-6 月《问道》手游保持在 App Store

畅销榜第 23 名，最高至该榜单第 6 名，累计注册用户超 4,300 万。受疫情推动

给，一季度游戏行业高景气，官方活动较多，部分透支了玩家需求，导致二季

度整体增长有所放缓。此外，由于“抽奖运营事故”补偿部分玩家 64,800 银元

宝以及投资收益减少，拖累利润增速。 

由于《问道》开奖活动疏忽，造成获奖结果提前被公布，5 月 10 日公司提供一

次性补偿方案——“对于全区组等级≧70 级，补偿 64800 银元宝”。《问道》

中银元宝可以通过每月登录福利、每日活跃奖励、开通会员卡每日领取等，兑

换比例基本为 1：100-150，相当于单个符合条件用户 432-648 元。按照 2019

年平均 40 万月付费用户计，整体补偿金额约 1.7-2.6 亿。当然补偿金额并不相

当于实际收入，但仍对利润增速带来一定负面影响。 

图 1：吉比特单季营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 2：吉比特单季营业收入及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

公司毛利率同比下降 4.8pct 至 87.2%，主要由于《问道》手游无研发分成毛利

率较高，《问道》手游收入占比下降推动毛利率下降。期间费用率 33.8%，整

体上升 2.7pct，其中销售费用率下降 1.5pct 至 8.4%，新品推广较少以及《问

道》手游收入增长都导致销售费用率改善明显；管理费用率上升 4.7pct 至

11.5%，主要系薪酬增长及根据投资标的情况预提业绩奖金；研发费用率下降

0.5pct 至 13.9%，系收入提升规模效应所致。 

图 3：吉比特毛利率、净利率变化情况  图 4：吉比特三项费用率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 
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吉比特参股公司青瓷数码（参股 36.9%）自主研发发行的游戏《最强蜗牛》上

线近 2 个月，保持畅销榜 TOP5 左右，月流水估计超 4 亿，成为年内最强黑马，

将为公司贡献客观投资收益。按照 30%净利润计，我们预计 Q3 青瓷数码或贡

献 0.9 亿投资收益。 

图 5：《最强蜗牛》持续霸榜 iOS 畅销榜  

 

资料来源：七麦数据、国信证券经济研究所整理 

 

公司储备《摩尔庄园》、《魔渊之刃》、《一念逍遥》、《不朽之旅》、《巨

像骑士团》、《荣誉指挥官》、《复苏的魔女》、《精灵魔塔》、《冒险与深

渊》、《石油大亨》等多款游戏，其中 3 款游戏预计 9 月份上线，2 款游戏预

计四季度上线，游戏储备充足，保障业绩高增长。其中《魔渊之刃》目前 TapTap

预约数量 39 万，作为 ARPG 游戏，其氪金程度较高，流水表现值得期待。 

表 1：公司移动游戏储备 

游戏 类型 开发商 版号 预计上线时间 TapTap 评分 TapTap 预约 

摩尔庄园 3D 社区养成 上海淘米网络 已取得 - 9.7  54 万 

魔渊之刃 3D 暗黑动作 Roguelike 魔渊之刃 已取得 2020/9/17 9.2  39 万 

一念逍遥 水墨国风放置休闲 星云工作室 - - 8.7  10 万 

不朽之旅 融合暗黑和放置玩法 重庆九鱼乐 已取得 2020/9/20 7.3  6 万 

巨像骑士团 策略 木七七 已取得 2020 第四季度 7.9  8 万 

荣誉指挥官 策略竞技 五十一区工作室 已取得 2020/9/1 8.0  4 万 

复苏的魔女 二次元 RPG 皮克喵工作室 已取得 - 9.3  10 万 

精灵魔塔 Roguelike 爬塔角色扮演 普雷依特 已取得 - 9.2  1 万 

冒险与深渊 放置养成 木七七 已取得 - 8.0  7 万 

石油大亨 模拟经验 Gamious B.V. 已取得 2020 第四季度 8.5  14 万 

资料来源：TapTap、国信证券经济研究所整理 

 

投资建议：兼具精品研发和长线运营能力，维持 “买入”评级。我们预计

2020-2022 年收入 27.8/31.6/36.0 亿元，同比增速 27.8/13.9/14.0%，归母净利

润 11.1/12.7/14.9 亿元，同比增速 36.9/15.0/16.6%；摊薄 EPS=15.4/17.7/20.7

元，当前股价对应 PE=39/34/29x。公司精品研发能力和长线运营能力构成强大

护城河，短期游戏储备充足，长期海外市场提供新增量，维持“买入”评级。 
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表 2：可比公司估值表 

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2020E 2021E  2020E 2021E 

300113 顺网科技 买入 22.19 154.42 0.43  0.66   51.60  33.62  

002174 游族网络 买入 21.31  192.25  1.51  1.76   14.11  12.11  

002602 世纪华通 买入 10.77  803.22  0.71  0.83   15.17  12.98  

002555 三七互娱 买入 43.13  911.27  1.19  1.40   36.24  30.71  

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 804 1982 3244 4714  营业收入 2170 2775 3159 3602 

应收款项 247 380 433 493  营业成本 205 254 276 300 

存货净额 1 0 0 0  营业税金及附加 14 18 20 23 

其他流动资产 124 159 181 206  销售费用 225 288 328 374 

流动资产合计 2453 3798 5135 6691  管理费用 185 648 722 805 

固定资产 985 931 880 824  财务费用 (17) (35) (62) (96) 

无形资产及其他 13 13 12 12  投资收益 31 50 30 30 

投资性房地产 595 595 595 595  资产减值及公允价值变动 81 0 0 0 

长期股权投资 322 372 422 472  其他收入 (440) 32 32 32 

资产总计 4369 5710 7044 8595  营业利润 1230 1684 1937 2258 

短期借款及交易性金融负债 28 29 28 28  营业外净收支 (0) 0 0 0 

应付款项 119 101 114 128  利润总额 1230 1684 1937 2258 

其他流动负债 656 1197 1344 1510  所得税费用 164 224 258 301 

流动负债合计 803 1327 1486 1666  少数股东损益 257 352 405 472 

长期借款及应付债券 35 35 35 35  归属于母公司净利润 809 1107 1274 1485 

其他长期负债 95 95 95 97       

长期负债合计 131 131 131 132  现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 934 1458 1617 1798  净利润 809 1107 1274 1485 

少数股东权益 364 561 844 1175  资产减值准备 45 (4) (4) (4) 

股东权益 3071 3691 4583 5623  折旧摊销 27 108 111 115 

负债和股东权益总计 4369 5710 7044 8595  公允价值变动损失 (81) 0 0 0 

      财务费用 (17) (35) (62) (96) 

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 1940 352 82 91 

每股收益 11.26 15.41 17.73 20.67  其它 (62) 201 287 334 

每股红利 11.98 6.78 5.32 6.20  经营活动现金流 2678 1764 1750 2021 

每股净资产 42.73 51.36 63.77 78.24  资本开支 (632) (50) (55) (55) 

ROIC 54% 82% 118% 153%  其它投资现金流 (1278) 0 0 0 

ROE 26% 30% 28% 26%  投资活动现金流 (2070) (100) (105) (105) 

毛利率 91% 91% 91% 92%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin 71% 56% 57% 58%  负债净变化 (28) 0 0 0 

EBITDA  Margin 72% 60% 61% 61%  支付股利、利息 (861) (487) (382) (446) 

收入增长 31% 28% 14% 14%  其它融资现金流 1423 1 (1) 0 

净利润增长率 12% 37% 15% 17%  融资活动现金流 (355) (486) (383) (445) 

资产负债率 30% 35% 35% 35%  现金净变动 253 1178 1262 1471 

息率 2.0% 1.1% 0.9% 1.0%  货币资金的期初余额 550 804 1982 3244 

P/E 52.8 38.5 33.5 28.7  货币资金的期末余额 804 1982 3244 4714 

P/B 13.9 11.6 9.3 7.6  企业自由现金流 2669 1768 1709 1970 

EV/EBITDA 27.8 26.4 23.0 20.1  权益自由现金流 4064 1799 1762 2054 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有
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询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，
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