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市场数据  
收盘价(港元) 1.79 

一年最低/最高价 1.05/2.29 

市净率(倍) 2.31 

港股流通市值(百

万港元) 
2,132.28 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 0.77 

资产负债率(%) 22.72 

总股本(百万股) 1,191.22 

流通股本(百万股) 1,191.22  
 

相关研究  
《赤子城科技(09911.HK:)：社交

业务基本盘稳固，新产品 TopTop

和 Blued 值得期待》 

2023-04-17 

《赤子城科技(09911.HK:)：商业

变现能力大幅提升，赛道红利依

旧明显》 

2021-04-22 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,800.30 3,508.37 4,596.93 5,157.78 

同比 19% 25% 31% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 130.14 331.80 413.23 506.76 

同比 145% 155% 25% 23% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.11 0.28 0.35 0.43 

P/E（现价最新股本摊薄） 16.33 6.40 5.14 4.19 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线  
 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：Sensor Tower 发布 2023 年 8 月中国手游产品海外市场的收入增
长排行榜和下载榜，赤字城科技自研的合成类手游《Mergeland-Alice's 
Adventure》分别位列第 17 名和第 30 名。该游戏于 2022 年 6 月正式上
线，以经典 IP 爱丽丝梦游仙境为故事背景，上线仅两个月即获得 Google 
Play 全球新游戏推荐，23Q2 月流水均超 200 万美元，公司预计 23 年底
月均流水有望翻倍。 

◼ 旗舰产品表现良好，多款新游陆续上线，未来三年储备丰富。23H1 公
司创新业务收入达 1.3 亿元，yoy+21%。不仅旗舰产品《Mergeland-Alice's 
Adventure》表现良好，公司在 23H1 还推出了《Taylor's Secret》、《Merge 
Cove》和《Sudoku》多款新游，其中，精品休闲游戏《Sudoku》进入 data.ai 
6 月美国中度休闲新品榜单 Top3。公司计划在未来三年内推出五款具有
长生命周期的精品游戏，巩固第二增长曲线。 

◼ 社交业务内容生态调整到位，营收恢复增长，毛利率显著改善。公司对
社交产品进行内容生态调整，致 23Q1 社交业务营收下滑，而 23Q2 已
恢复增长，23H1 社交业务营收 12.4 亿元，yoy-1.8%。该项调整对毛利
产生积极影响，23H1 社交业务毛利率为 47.8%，yoy+16.9pct。直播社交
平台 MICO 进行升级改版，激发用户创作动力；YoHo 加强内容运营，
通过 Academy 进行创作者培训；TopTop 展开本地化活动，提升了用户
规模；SUGO 优化推荐和匹配效率，23H1 营收同比增长超 5 倍 。 

◼ 蓝城兄弟 8 月并表，有望贡献增量用户和收入。后续 Blued、翻咔产品
将被归入赤子城科技的社交业务矩阵。①用户侧，蓝城兄弟于 2015 年
出海，是印度、韩国、泰国、越南等地区最大的 LGBT+社区。截至 2022
年，蓝城兄弟旗下产品的 MAU 约为 700 万，其中海外用户占比约 40%。
②收入侧，蓝城兄弟 20-22 年营收 10.3/10.8/9.2 亿元人民币，
yoy+35.9%/+4.4%/-14.5% 。③利润侧，蓝城兄弟毛利率逐年提升，20-
22 年毛利率分别为 30.8%/32.3%/37.4%。④业务协同效应：赤子城科技
可以基于海外本地化能力，在技术、人才、渠道方面为蓝城兄弟提供支
持。同时，赤子城科技的管理经验和专业团队也将为蓝城兄弟提供更为
全面和专业的管理服务，帮助其优化业务流程和提高效率。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好公司游戏业务打开第二增长曲线，以及
当前业务与蓝城兄弟业务的协同效应，将 2023-2025 年公司 EPS 从
0.20/0.25/0.25 元上调为 0.28/0.35/0.43 元，对应当前股价 PE 为 6/5/4X，
看好公司成长逻辑持续兑现，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外经营风险，海外政策风险，汇率波动风险。  
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赤子城科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 976.62 1,611.87 2,471.37 3,301.01  营业总收入 2,800.30 3,508.37 4,596.93 5,157.78 

现金及现金等价物 596.66 1,143.48 1,954.90 2,764.60  营业成本 1,741.79 1,802.59 2,373.38 2,595.62 

应收账款及票据 164.88 225.71 283.23 284.65  销售费用 484.07 596.42 781.48 876.82 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00  管理费用 111.81 140.33 183.88 206.31 

其他流动资产 215.08 242.69 233.23 251.76  研发费用 212.07 350.84 473.48 515.78 

非流动资产 743.60 840.85 902.79 999.44  其他费用 1.73 0.00 0.00 0.00 

固定资产 12.46 109.55 133.24 166.00  经营利润 248.83 618.19 784.72 963.25 

商誉及无形资产 492.62 477.78 503.52 556.68  利息收入 0.98 23.87 45.74 78.20 

长期投资 176.05 176.05 176.05 176.05  利息支出 1.51 4.00 7.50 12.51 

其他长期投资 38.23 53.23 65.73 76.46  其他收益 39.08 (1.96) (1.96) (1.96) 

其他非流动资产 24.25 24.25 24.25 24.25  利润总额 287.38 636.09 820.99 1,026.97 

资产总计 1,720.22 2,452.72 3,374.16 4,300.45  所得税 0.04 94.82 146.88 200.29 

流动负债 349.07 440.31 587.64 587.25  净利润 287.34 541.27 674.10 826.68 

短期借款 0.07 0.09 0.12 0.15  少数股东损益 157.20 209.47 260.88 319.93 

应付账款及票据 189.74 240.63 326.02 293.70  归属母公司净利润 130.14 331.80 413.23 506.76 

其他 159.27 199.58 261.51 293.41  EBIT 250.56 618.19 784.72 963.25 

非流动负债 133.13 233.13 333.13 433.13  EBITDA 310.14 675.68 849.14 1,034.80 

长期借款 0.00 100.00 200.00 300.00       

其他 133.13 133.13 133.13 133.13       

负债合计 482.21 673.44 920.78 1,020.39       

股本 0.82 0.82 0.82 0.82  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 530.19 739.66 1,000.54 1,320.46  每股收益(元) 0.11 0.28 0.35 0.43 

归属母公司股东权益 707.82 1,039.62 1,452.85 1,959.60  每股净资产(元) 1.04 1.49 2.06 2.75 

负债和股东权益 1,720.22 2,452.72 3,374.16 4,300.45  发行在外股份(百万股) 1,191.22 1,191.22 1,191.22 1,191.22 

      ROIC(%) 24.11 33.75 28.43 24.88 

      ROE(%) 18.39 31.92 28.44 25.86 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 37.79 48.62 48.37 49.68 

经营活动现金流 312.65 618.50 858.24 903.33  销售净利率(%) 4.65 9.46 8.99 9.83 

投资活动现金流 (356.56) (167.71) (139.34) (181.16)  资产负债率(%) 28.03 27.46 27.29 23.73 

筹资活动现金流 (139.60) 96.02 92.52 87.52  收入增长率(%) 18.63 25.29 31.03 12.20 

现金净增加额 (127.89) 546.82 811.42 809.69  净利润增长率(%) 145.46 154.96 24.54 22.63 

折旧和摊销 59.58 57.49 64.43 71.55  P/E 16.33 6.40 5.14 4.19 

资本开支 (10.90) (139.74) (113.87) (157.47)  P/B 1.72 1.19 0.87 0.65 

营运资本变动 (44.23) 13.77 110.24 (9.37)  EV/EBITDA 4.86 1.60 0.44 (0.33) 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2023年9月21日的0.9338，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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