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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 2.28 

一年最低/最高价 1.33/2.76 

市净率(倍) 2.42 

港股流通市值(百万港

元) 
2,715.97 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 0.94 

资产负债率(%) 30.22 

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:)：旗舰手游

表现亮眼，多款储备产品陆续上线》 

2023-09-22 

《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 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2,800 3,308 4,244 4,624 5,041 

同比 18.60% 18.15% 28.30% 8.96% 9.02% 

归母净利润（百万元） 130.14 512.85 445.10 519.66 600.89 

同比 145.46% 294.20% -13.21% 16.75% 15.63% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.11 0.43 0.37 0.44 0.50 

P/E（现价&最新摊薄） 19.20 4.87 5.61 4.81 4.16 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户 #业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：赤子城科技发布 2023 年报，收入及利润增长符合此前业绩预告。
2023 年收入达人民币 33.1 亿元，yoy+18.1%（此前预告为 32.7~34.1 亿
元）。2023 年毛利为 17.2 亿元，yoy+62.8%；年内利润为 7.6 亿元，
yoy+164.7%；归母净利润为 5.1 亿元，yoy+294.2%（此前预告为 5.0~5.6

亿元）。经调整的 EBITDA 为 6.7 亿元，yoy+80.0%（此前预告为 6.7~7.3

亿元）。现金及现金等价物也从 2022 年的 6.0 亿元增加到 13.9 亿元。 

◼ 分业务来看，2023 年社交业务收入同比增长 16.2%至 29.7 亿元，在中
东北非、东南亚等市场保持领先优势，毛利率同比增加 14.6pct 至 48.1%，
主要由于产品功能升级和内容品质提升，提高了社交产品的商业化效率
和商业变现能力；创新业务收入同比增长 38.6%至 3.4 亿元，第二增长
曲线进一步显现，毛利率同比增加 4.1pct 至 87.2%，主要由于公司孵化
的数独游戏等新品进展顺利。 

◼ 社交业务“多产品、多市场”策略进展顺利，多项产品进入榜单。从 MICO

起步，公司逐步推出 YoHo、SUGO、TopTop 等多款社交产品，验证了
“多产品、多市场”策略的可行性。自 2023 年 8 月起，三款社交产品
连续五个月进入 data.ai《中国非游戏应用出海收入榜》Top30。其中，
SUGO 收入及利润均同比增长超 3 倍；TopTop 收入增长超 2 倍，利润
增长超 6 倍。此外，公司通过收购 Chizicheng Strategy Investment，进一
步扩大了社交业务版图，并推出了面向海外 LGBTQ+用户的多元人群线
上社区 HeeSay，并将选择适合的地区进行重点深耕，通过“国家复制”，
逐步完成 HeeSay 等多元人群社交产品在全球更多市场的覆盖。 

◼ 创新业务已推出爆款游戏，并孵化多款新游。公司 2023 年推出精品游
戏《Alice's Dream: Merge Island》，凭借创新玩法和美术设计在 Google 全
球合成类游戏榜单中排名领先，并在 Sensor Tower 的海外收入和下载排
行榜上名列前茅。同时，公司游戏团队孵化了《Taylor’s Secret》、《Merge 

Cove》和《Sudoku》等新游戏。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司毛利率显著提升，游戏业务第二增长曲线进
一步显现，我们将公司 2024-2025 年归母净利润从 4.1/5.1 亿元上调至
4.5/5.2 亿元，并预计 2026 年归母净利润为 6.0 亿元；当前股价对应
2024-2026 年 PE 分别为 6/5/4 倍，我们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。 

  

-24%

-15%

-6%

3%

12%

21%

30%

39%

48%

57%

66%

2023/3/27 2023/7/25 2023/11/22 2024/3/21

赤子城科技 恒生指数



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

海外公司点评 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

赤子城科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,942.13 2,959.61 3,989.24 5,200.97  营业总收入 3,307.80 4,243.87 4,624.13 5,041.27 

现金及现金等价物 1,386.33 2,212.28 3,119.39 4,158.88  营业成本 1,585.72 2,061.12 2,203.60 2,356.47 

应收账款及票据 243.16 280.35 286.57 327.72  销售费用 688.45 883.27 962.41 1,049.23 

存货 19.30 5.79 21.04 7.65  管理费用 171.99 233.41 254.33 277.27 

其他流动资产 293.34 461.19 562.24 706.72  研发费用 314.52 424.39 462.41 504.13 

非流动资产 848.72 771.64 702.26 639.82  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 124.88 112.39 101.15 91.03  经营利润 547.13 641.68 741.38 854.17 

商誉及无形资产 645.98 581.38 523.24 470.92  利息收入 21.46 55.45 88.49 124.78 

长期投资 24.30 24.30 24.30 24.30  利息支出 5.95 4.00 7.50 12.50 

其他长期投资 36.63 36.63 36.63 36.63  其他收益 196.99 2.57 2.57 2.57 

其他非流动资产 16.94 16.94 16.94 16.94  利润总额 772.76 695.71 824.94 969.02 

资产总计 2,790.86 3,731.25 4,691.50 5,840.79  所得税 12.15 10.93 12.97 15.23 

流动负债 696.41 852.03 900.31 995.81  净利润 760.61 684.77 811.98 953.79 

短期借款 0.04 0.04 0.04 0.04  少数股东损益 247.77 239.67 292.31 352.90 

应付账款及票据 293.00 334.47 336.37 381.00  归属母公司净利润 512.85 445.10 519.66 600.89 

其他 403.38 517.53 563.90 614.77  EBIT 547.13 641.68 741.38 854.17 

非流动负债 146.95 246.95 346.95 446.95  EBITDA 547.13 718.77 810.76 916.61 

长期借款 0.00 100.00 200.00 300.00       

其他 146.95 146.95 146.95 146.95       

负债合计 843.36 1,098.98 1,247.26 1,442.76       

股本 0.82 0.82 0.82 0.82  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 826.55 1,066.22 1,358.53 1,711.44  每股收益(元) 0.43 0.37 0.44 0.50 

归属母公司股东权益 1,120.94 1,566.04 2,085.71 2,686.60  每股净资产(元) 1.63 2.21 2.89 3.69 

负债和股东权益 2,790.86 3,731.25 4,691.50 5,840.79  发行在外股份(百万股) 1,191.22 1,191.22 1,191.22 1,191.22 

      ROIC(%) 33.81 26.99 22.89 20.16 

      ROE(%) 45.75 28.42 24.92 22.37 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 52.06 51.43 52.35 53.26 

经营活动现金流 753.50 860.60 945.26 1,082.63  销售净利率(%) 15.50 10.49 11.24 11.92 

投资活动现金流 214.58 (130.65) (130.65) (130.65)  资产负债率(%) 30.22 29.45 26.59 24.70 

筹资活动现金流 (162.34) 96.00 92.50 87.50  收入增长率(%) 18.15 28.30 8.96 9.02 

现金净增加额 789.66 825.95 907.11 1,039.48  净利润增长率(%) 294.20 (13.21) 16.75 15.63 

折旧和摊销 0.00 77.09 69.38 62.44  P/E 4.87 5.61 4.81 4.16 

资本开支 (9.94) 0.00 0.00 0.00  P/B 1.28 0.95 0.73 0.57 

营运资本变动 0.00 97.32 58.98 56.48  EV/EBITDA 1.35 0.54 (0.52) (1.48) 

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3月22日的0.9238，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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