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市场数据  
收盘价(港元) 2.93 

一年最低/最高价 1.35/3.86 

市净率(倍) 2.80 

港股流通市值(百万港

元) 
4,613.51 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 1.05 

资产负债率(%) 52.98 

总股本(百万股) 1,574.58 

流通股本(百万股) 1,574.58  
 

相关研究  
《创梦天地(01119.HK:)：2023H1 业绩

报点评：实现扭亏为盈，自研游戏步

入收获期，业绩弹性可期》 

2023-09-01 

《创梦天地(01119.HK:)：《卡拉彼丘》

测试开启，游戏业务拐点已现》 

2023-07-01 
 

 

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） 2,734 1,916 2,335 4,314 4,583 

同比(%) 3.51 (29.91) 21.84 84.76 6.24 

归母净利润（百万元） (2,492.29) (453.38) 230.93 509.31 602.89 

同比(%) - - - 120.55 18.37 

EPS-最新摊薄（元/股） -1.58  -0.29  0.15  0.32  0.38  

P/E（现价&最新摊薄） -  -  18.49  8.38  7.08  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2023 年公司实现营收 19.16 亿元，yoy-29.91%，归母净利润-5.56

亿元，2022 年为-24.92 亿元，经调整利润 1.40 亿元，2022 年为-5.76 亿
元，实现扭亏为盈。 

◼ 持续聚焦致营收承压，降本增效成果显著。2023 年公司营收同比下滑
29.91%，主要系：1）公司聚焦精品游戏，停运非重点游戏，致游戏整
体收入有所承压，2023 年公司游戏运营业务实现营收 18.49 亿元，yoy-

26.95%；2）公司聚焦游戏主业，剥离 IP 衍生品业务，2022 年该业务营
收为 1.40 亿元。利润端，2023 年公司亏幅大幅收窄，并实现经调整利
润扭亏为盈，主要系：1）公司持续聚焦精品游戏研运，并通过 Fanbook

等加大自有渠道运营，毛利率同比提升 19.74pct 至 35.14%，若剔除对
2022 年影响较大的分成金减值影响， 2022-2023 年毛利率为
36.0%/37.3%；2）持续降本增效，2023 年销售/管理/研发费用率分别为
12.03%、5.69%、12.52%，yoy-29.61pct、+1.21pct、+0.72pct，销售费用
下降主要系运营游戏数量减少及推广效率提升，研发费用下降主要系
Fanbook 基础功能完善后研发投入有所减少，以及 AI 提升研发效率，
降低游戏研发成本。 

◼ 存量游戏长线运营，期待新游释放业绩弹性。2023 年公司核心老游延续
长线运营，《梦幻花园》《梦幻家园》持续版本迭代，实现用户规模提升，
营收同比增长超 50%，创上线以来新高，已上线 10 年的老游《地铁跑
酷》延续高热度，稳居 iOS 游戏免费榜前列，老游流水稳健构筑公司业
绩基本盘。新游方面，公司自研二次元射击游戏《卡拉彼丘》PC 端已于
2024 年 2 月公测，稳居 WeGame 火爆新品榜前列，公测期间《卡拉彼
丘》人均日在线时长超 120 分钟。后续，《卡拉彼丘》将持续更新新玩
法、新地图、新角色等内容，并面向全球市场登陆主机、移动端等多平
台，期待《卡拉彼丘》端游用户规模、活跃度及流水的稳步提升，以及
后续多平台上线驱动业绩进一步增长。 

◼ 积极拥抱 AI 浪潮，看好 Fanbook 社区价值提升。公司积极拥抱 AI，赋
能游戏研运及社区场景建设，其中 Fanbook 作为稀缺的社区应用，积极
部署 AI 工具，助力用户创作内容，提升社区活跃度与互动性。截至 2023

年末，Fanbook 新增用户已超千万，内容创作者群体不断壮大，创作内
容在各大平台的曝光量超 20 亿次，我们看好 Fanbook 深度连接游戏内
容与用户，随着用户规模及活跃度增长，社区价值有望逐步释放。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司持续研发投入，以及自研产品上线
节奏略慢于我们预期，我们下调 2024-2025 年并新增 2026 年 EPS 预
测为 0.15/0.32/0.38 元（2024-2025 年此前为 0.29/0.36 元），对应当前
股价 PE 分别为 18/8/7X。我们看好公司新游周期开启，业绩弹性有望
逐步兑现，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新游表现不及预期，行业竞争加剧，行业监管风险  
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创梦天地三大财务预测表  
[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 1,702.10 2,002.98 2,851.58 3,811.12  营业总收入 1,916.48 2,334.97 4,313.99 4,583.01 

现金及现金等价物 190.43 479.48 1,381.17 2,264.27  营业成本 1,243.01 1,327.02 2,044.64 2,133.93 

应收账款及票据 369.26 389.16 359.50 381.92  销售费用 230.60 219.07 878.81 978.99 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00  管理费用 109.11 103.66 98.47 93.55 

其他流动资产 1,142.41 1,134.34 1,110.91 1,164.92  研发费用 239.95 235.15 600.00 588.00 

非流动资产 2,005.58 1,885.68 1,772.62 1,672.77  其他费用 11.10 10.00 10.00 10.00 

固定资产 98.35 133.55 153.25 176.22  经营利润 82.71 440.07 682.06 778.53 

商誉及无形资产 1,061.77 934.36 822.24 723.57  利息收入 6.21 6.00 6.00 6.00 

长期投资 330.03 302.36 281.73 257.57  利息支出 143.12 68.00 68.00 68.00 

其他长期投资 332.26 332.26 332.26 332.26  其他收益 (416.15) (140.00) (95.00) (95.00) 

其他非流动资产 183.16 183.16 183.16 183.16  利润总额 (470.36) 238.07 525.06 621.53 

资产总计 3,707.67 3,888.67 4,624.21 5,483.89  所得税 (13.53) 0.00 0.00 0.00 

流动负债 1,594.08 1,537.01 1,747.48 1,985.63  净利润 (456.83) 238.07 525.06 621.53 

短期借款 842.90 674.90 744.90 824.90  少数股东损益 (3.45) 7.14 15.75 18.65 

应付账款及票据 273.42 331.76 340.77 328.30  归属母公司净利润 (453.38) 230.93 509.31 602.89 

其他 477.77 530.36 661.81 832.44  EBIT 82.71 440.07 682.06 778.53 

非流动负债 370.36 370.36 370.36 370.36  EBITDA 82.71 582.29 812.49 898.23 

长期借款 360.82 360.82 360.82 360.82       

其他 9.54 9.54 9.54 9.54       

负债合计 1,964.45 1,907.37 2,117.84 2,355.99       

股本 3,745.62 3,745.62 3,745.62 3,745.62  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 97.49 104.63 120.38 139.03  每股收益(元) (0.29) 0.15 0.32 0.38 

归属母公司股东权益 1,645.74 1,876.67 2,385.98 2,988.86  每股净资产(元) 1.11 1.26 1.59 1.99 

负债和股东权益 3,707.67 3,888.67 4,624.21 5,483.89  发行在外股份(百万股) 1,574.58 1,574.58 1,574.58 1,574.58 

      ROIC(%) 2.57 14.76 20.58 19.65 

      ROE(%) (27.55) 12.31 21.35 20.17 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 35.14 43.17 52.60 53.44 

经营活动现金流 252.96 693.76 1,020.24 980.78  销售净利率(%) (23.66) 9.89 11.81 13.15 

投资活动现金流 (137.93) (168.71) (120.54) (109.68)  资产负债率(%) 52.98 49.05 45.80 42.96 

筹资活动现金流 (18.12) (236.00) 2.00 12.00  收入增长率(%) (29.91) 21.84 84.76 6.24 

现金净增加额 99.90 289.05 901.69 883.10  净利润增长率(%) - 150.93 120.55 18.37 

折旧和摊销 117.77 142.22 130.43 119.70  P/E - 18.49 8.38 7.08 

资本开支 129.90 (50.00) (38.00) (44.00)  P/B 2.45 2.16 1.70 1.37 

营运资本变动 244.80 105.47 201.75 76.55  EV/EBITDA 52.95 8.29 5.34 3.94 

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2024年5月1日的0.9255，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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