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奥比岛上线驱动收入增长，期待 23 年新游戏上线 
事件：2022 年公司录得收入 9.39 亿元，同比增长 6.2%，收入几乎全部来源于在线

业务游戏收入，同比增长的主要原因来自于推出的奥比岛手游表现良好部分被其他

现有游戏由于生命周期趋势下滑所抵消；毛利率同比下降 6.9 个百分点至 38.4%，

主要由于奥比岛由外部发行是的毛利率相对于传统游戏较低所致。全年归母净利润

较上半年扭亏为盈至 1034 万元，基本符合市场的预期。 

报告摘要 
奥比岛手游上线扭转业绩 2022 年由于旧游戏生命周期的原因，《食物语》、《奥拉

星手游》、《奥奇传说手游》等流水贡献有所下滑，使得上半年收入同比大幅下滑

44.3%。伴随核心产品《奥比岛手游》上线，下半年公司收入大幅好转，使得年收入

同比实现 6.2%正增长，《奥比岛手游》收入贡献 40.3%至 3.8 亿元。2022 年季度活

跃账户和付费账户同比保持稳定，分别为 1010 万人和 160 万人，平均季度付费账户

平均收入通过增长 8.5%至 151.9 元，主要由新游戏《奥比岛手游》带动。 

行业趋势触底反弹 2022 年游戏市场延续 2021 年的低迷态势，有关防沉迷和保护未

成年人的政策对行业影响持续。随着下半年关于未成年人保护取得的成果，沉迷问

题已经基本解决，2022 年 10 月的行业收入首次出现环比增长，行业表现出现触底

的迹象。 

新游戏《时许残响》今年上线 计划于 2023 年在国内推出新手游《时序残响》（原

代号《Project 24/36》），已于 2023 年 2 月获得版号。这是一款立体的都市怪谈

轻策略游戏，美术风格强烈，游戏画面主打电影化叙事表达，充分烘托怪诞氛围感。

该游戏于 2022 年 8 月 31 日公开了最新的实机画面宣传影片，在哔哩哔哩游戏预约

榜上霸榜了 3 天，引起了二次元人群的热烈关注和讨论。此外，百奥还将积极拓展

海外市场，“食物语”国际服务及“奥比岛：梦想国度”海外版将于 2023 年推出。 

宣布派发股息 2022 年尽管公司利润有所下滑，但由于账面资金仍然充裕，公司派

发特别股息每股 1.5 港仙，合计约人民币 3556 万元，体现了公司回馈股东的意向。 

投资建议 核心 IP 手游《奥比岛：梦想国度》上线半年对 2022 年流水贡献已经得到

验证，2023 年伴随新游戏的上线，公司收入有望得到显著恢复。目前股价已经跌破

公司净现金水平，估值安全垫较高。我们按照 2023/24年预测利润的 15.0x/3.3x的

市盈率，给予公司目标价至 0.77 港元，较最近收市价 65.6%的预期涨幅，维持“买

入”评级。 

风险提示：版号获批时间不确定风险；游戏市场竞争激烈影响公司手游流水风险；

游戏开发进度不达预期风险。 
  

 
数据来源：公司资料，安信国际证券研究预测  

  

人民币千元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

总营业收入

经调整归母净利润

EPS（元）

@0.465港元的市盈率

每股净现金（港元）

DPS（港元）

股息现价比

883,908 928,759 1,153,325 1,442,326 1,534,637

-21.7% 5.1% 24.2% 25.1% 6.4%

79,176 10,339 119,518 194,119 211,014

0.010 0.004 0.044 0.071 0.078 

-90.2% -61.6% 1056.0% 62.4% 8.7%

40.4 105.1 9.1 5.6 5.1 

0.63 0.60 0.68 0.74 0.80 

0.06 0.02 0.01 0.02 0.02 

12.90% 4.15% 2.20% 3.57% 3.88%

YOY%

YOY%
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投资评级： Xx 买入 xx 

目标价格： 0.77 港元 

现价(2023-4-13)： 0.465 港元 
 

 

 

总市值(百万港元)  1,312.6  45301 

流通市值(百万港元)  1,312.6  45301 

总股本(百万股)  2,822.8  9,553,200 

流通股本(百万股)  2,822.8  9,553,200 

12 个月低/高(港元) 0.34/0.67 315.3/474.8 

平均成交(百万港元) 1.0 7051 

 

 

 

股东结构  

戴坚 25.2% 

吳立立 13.2% 

腾讯控股（700.HK） 12.0% 

  

  

  

  

  

  

  

股价表现  

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 5.0 -5.0 -4.1 

绝对收益 8.1 -10.6 -8.8 

    
 

 数据来源：彭博 
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附表：财务报表预测 

  
资料来源：公司公告、安信国际证券研究预测  

883,908 928,759 1,153,325 1,442,326 1,534,637

400,559 360,628 467,097 576,931 606,182 45.3% 38.8% 40.5% 40.0% 39.5%

12.0% -1.1% 9.7% 14.1% 13.9%

3.0% 1.1% 10.4% 13.5% 13.8%

36,668 85,138 175,687 186,459

24,743 39,717 47,660 40,001 48,001

0 0 0 0 19.6% 24.8% 17.9% 15.1% 14.9%

51,334 2,635 132,798 215,688 234,460 47.6% -292.4% 10.0% 10.0% 10.0%

7,704 486.4% 436.1% 20.0% 20.0% 20.0%

26,906 10,339 119,518 194,119 211,014 14.4% 3.2% 36.4% 57.9% 61.5%

0 0 0 0 0 1.6% 0.6% 6.7% 10.0% 10.0%

26,906 10,339 119,518 194,119 211,014

26,967 26,967 26,967 26,967 26,967

105,827 -9,943 112,105 202,654 213,426 1.67 1.11 1.22 1.34 1.48

0.53 0.55 0.65 0.74 0.73

-21.7% 5.1% 24.2% 25.1% 6.4% 0.05 -0.01 0.11 0.14 0.14

-66.6% -109.4% -1227.5% 80.8% 5.3% 2.07 0.07 2.79 5.39 4.88

1,483,190 1,413,711 1,596,743 1,728,160 1,873,364 105,827 112,105 202,654 213,426

29,153 71,807 78,988 86,886 95,575

0 207 207 207 207 0 0 0 0 0

24,428 13,280 21,569 23,446

70,356 143,647 150,828 158,726 167,415 0 0 0 0

25,399 71,816 70,849 69,882 68,915 41,701 121,397 196,241 213,407

2,542 2,820 2,820 2,820 2,820

18,251 4,090 4,090 4,090 4,090 0 0 0 0 0

70,000 100,000 100,000 100,000 100,000 30,226 30,226 30,226 30,226 0

186,548 322,373 328,587 335,518 343,240 4,226 4,226 4,226 4,226 4,226

71,639 101,697 111,867 123,053 135,359

117,010 159,684 191,621 229,945 275,934 0 0 0 0 0

59,783 44,228 44,228 44,228 44,228 0 0 0 0 0

248,432 305,609 347,716 397,226 455,521

0 0 0 0 0

63,270 52,574 52,574 52,574 52,574

311,702 358,183 400,290

损益表 财务分析

资产负债表 现金流量表

人民币千元

毛利 毛利率 (%)

销售及管理费用 EBITDA 率 (%)

行政费用 净利率(%)

财务开支

联营公司等 销售及管理费用/收入(%)

实际税率 (%)

所得税 股息支付率 (%)

ROA

少数股东应占利润 ROE

本公司股东应占利

经调整EBITDA 总负债/总资产

增长 收入/净资产

经营性现金流/收入

经调整EBITDA (%) 税前盈利对利息倍数

人民币千元 人民币千元

现金

应收账款 净融资成本

存货 营运资金变化

其他流动资产 所得税

其他

固定资产

无形资产

长期投资 资本开支

其他固定资产 其他投资活动

应付账款

递延收入 负债变化

其他短期负债 股本变化

股息

递延所得税负债 其他融资活动

其他负债

少数股东权益

期初持有现金

每股账面值(摊薄) 汇兑变化

期末持有现金

2021年
实际

2022年
实际

2023年
预测

2024年
预测

2025年
预测

2021年
实际

2022年
实际

2023年
预测

2024年
预测

2025年
预测

收入 盈利能力

营业利润

营运表现

税前盈利

净利润

折旧及摊销 财务状况

总收入  (%)

2021年
实际

2022年
实际

2023年
预测

2024年
预测

2025年
预测

2021年
实际

2022年
实际

2023年
预测

2024年
预测

2025年
预测

EBITDA

总流动资产

营运现金流

总资产 投资活动现金流

总短期负债

融资活动现金流

总负债

现金变化

股东权益

449,800 508,095

7,018 7,190 7,190 7,190 7,190 71,494 131,418 145,204

1,675,622 1,690,894 1,786,509 1,941,804 2,110,615 1,607,788 1,492,624 1,415,249 1,486,743 1,618,160

0 0 0 0 0

1,492,624 1,415,249 1,486,743 1,618,160 1,763,364

-190,595 -167,689 -174,940 -183,874 -191,485

-173,296 -230,021 -207,019 -217,370 -228,238

-37,082

-3,115

-24,428 -13,280 -21,569 -23,446

-9,943

-24,743 -39,717 -47,660 -40,001 -48,001

-1,441,987 -1,342,078 -1,525,110 -1,656,527 -1,801,731 -7,704

-6,962

-6,288

-130,865 -45,087 -23,904 -38,824 -42,203

-30,226 -30,226 -30,226 -30,226 -30,226

-161,091 -75,313 -54,130 -69,050 -72,429

-115,164 -77,375

0.61 0.62 0.65 0.71 0.77
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