
证券研究报告·海外公司点评·软件服务(HS) 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

心动公司（02400.HK） 
 

2024H1 业绩预告点评：新游周期开启，盈利

拐点已现 

 

 

2024 年 08 月 07 日 

  
证券分析师  张良卫 

执业证书：S0600516070001 
021-60199793 

zhanglw@dwzq.com.cn 

证券分析师  周良玖 

执业证书：S0600517110002 
021-60199793 

zhoulj@dwzq.com.cn 

证券分析师  陈欣 

执业证书：S0600524070002 

 chenxin@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 22.75 

一年最低/最高价 7.47/23.80 

市净率(倍) 6.40 

港股流通市值(百万港

元) 
10,935.18 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 3.56 

资产负债率(%) 57.62 

总股本(百万股) 480.67 

流通股本(百万股) 480.67  
 

相关研究  
《心动公司(02400.HK:)：2023年业绩

报点评：TapTap 变现效率提升，期待

《出发吧麦芬》大陆版表现》 

2024-04-01 

《心动公司(02400.HK:)：2023H1 业绩

报点评：同比扭亏为盈，关注自研新

游兑现及 TapTap 增长》 

2023-09-03 
 

 

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） 3433 3389 5871 5929 6154 

同比(%) 26.98 (1.27) 73.24 0.98 3.79 

归母净利润（百万元） (553.50) (83.04) 616.44 666.49 698.78 

同比(%) - - - 8.12 4.84 

EPS-最新摊薄（元/股） (1.15) (0.17) 1.28 1.39 1.45 

P/E（现价&最新摊薄） - - 16.34 15.11 14.41 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024H1公司预计实现收入 21.8-22.3亿元，同比增长 24.4%-27.2%，
预计实现净利润 2.2-2.7亿元，同比增长 114.0%-162.7%，业绩好于我们
预期。 

◼ 游戏运营：自研产品开启兑现，利润弹性有望进一步释放。2024H1 公
司预计营收同比增长 24.4%-27.2%，其中游戏运营收入增长主要来自：
1）新游《出发吧麦芬》《铃兰之剑》贡献增量，2）部分被存量游戏流水
自然回落所抵消。从新游利润释放角度看，《出发吧麦芬》于 2024年 1

月、5月分别上线中国港澳台地区、中国大陆地区，流水表现超我们预
期。考虑到流水递延确认，我们预计《出发吧麦芬》国服流水对 2024H1

收入贡献有限，但《麦芬》营销推广费用计入当期，因此收入费用错配
下，我们预计《麦芬》国服或对公司 24H1利润为负贡献。展望 2024H2

及后续，截至 2024/8/7，《麦芬》国服 iOS游戏畅销榜排名较为稳定，看
好其随着营销推广投入的回落，利润弹性将于 24H2开启释放，驱动公
司整体利润增长。此外，公司模拟经营新游《心动小镇》已于 2024年 7

月上线国服，新进用户表现出色，长线留存及商业化值得关注，《铃兰
之剑》也已于 24年 8月上线海外地区，《麦芬》计划于 24年 9-10月上
线日韩地区，看好公司自研新游延续兑现，驱动公司收入及利润增长。 

◼ TapTap：看好变现效率稳步提升，同时受益于行业投放需求增加。
2024H1公司 TapTap中国版信息服务收入延续同比增长态势，我们预计
主要系：1）行业新游供给充沛，广告投放需求增加；2）独家自研新游
上线驱动，叠加公司营销推广有所恢复，TapTap中国版MAU回升，同
比有所增长；3）广告转化效率持续优化，变现效率稳步提升。展望
2024H2及后续，我们预计随着 TapTap中国版营销推广回归正常节奏，
同时在《心动小镇》《出发吧麦芬》等独家自研新游上线驱动下，TapTap

中国版MAU有望延续增长态势，同时随着自身广告系统优化，叠加行
业新游投放需求释放，看好 TapTap中国版收入持续稳健增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：《出发吧麦芬》国服流水表现超我们预期，且我
们预计其利润弹性将于 2024H2 释放，因此我们上调此前盈利预测，
预计 2024-2026年 EPS分别为 1.28/1.39/1.45元（此前为 0.61/0.93/1.12

元），对应当前股价 PE分别为 16/15/14倍。看好公司新游产品周期开
启驱动盈利拐点向上，TapTap广告收入增长潜力持续验证，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：新游表现不及预期，TapTap商业化不及预期，行业监管风险  
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心动公司三大财务预测表  
[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 3,713.11 4,619.06 5,201.01 5,837.42  营业总收入 3,389.14 5,871.40 5,929.22 6,154.19 

现金及现金等价物 3,206.82 3,883.75 4,474.46 5,067.59  营业成本 1,320.77 2,547.27 2,531.91 2,613.95 

应收账款及票据 286.81 467.68 466.56 497.92  销售费用 865.24 1,438.49 1,482.31 1,538.55 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00  管理费用 224.61 234.86 237.17 246.17 

其他流动资产 219.48 267.63 259.99 271.91  研发费用 1,015.66 968.78 948.68 984.67 

非流动资产 696.34 807.49 883.59 945.86  其他费用 4.45 0.00 0.00 0.00 

固定资产 43.69 39.32 35.39 31.85  经营利润 (41.59) 682.00 729.16 770.85 

商誉及无形资产 426.10 551.04 640.49 715.71  利息收入 92.31 11.35 13.64 15.93 

长期投资 122.56 113.14 103.73 94.31  利息支出 114.18 57.06 51.00 48.00 

其他长期投资 18.84 18.84 18.84 18.84  其他收益 33.36 46.76 46.69 35.49 

其他非流动资产 85.15 85.14 85.15 85.14  利润总额 (30.10) 683.04 738.50 774.27 

资产总计 4,409.44 5,426.55 6,084.60 6,783.28  所得税 35.26 34.15 36.92 38.71 

流动负债 2,382.06 2,750.28 2,706.76 2,669.88  净利润 (65.36) 648.88 701.57 735.56 

短期借款 1,553.15 1,300.00 1,250.00 1,150.00  少数股东损益 17.68 32.44 35.08 36.78 

应付账款及票据 194.91 350.13 346.68 367.21  归属母公司净利润 (83.04) 616.44 666.49 698.78 

其他 634.00 1,100.15 1,110.08 1,152.67  EBIT (41.59) 682.00 729.16 770.85 

非流动负债 158.64 158.64 158.64 158.64  EBITDA 103.09 711.42 763.65 809.16 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 158.64 158.64 158.64 158.64       

负债合计 2,540.69 2,908.92 2,865.39 2,828.52       

股本 0.33 0.33 0.33 0.33  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 159.58 192.02 227.10 263.88  每股收益(元) (0.17) 1.28 1.39 1.45 

归属母公司股东权益 1,709.17 2,325.61 2,992.11 3,690.88  每股净资产(元) 3.89 5.24 6.70 8.23 

负债和股东权益 4,409.44 5,426.55 6,084.60 6,783.28  发行在外股份(百万股) 480.67 480.67 480.67 480.67 

      ROIC(%) (2.52) 17.90 16.72 15.30 

      ROE(%) (4.86) 26.51 22.28 18.93 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 61.03 56.62 57.30 57.53 

经营活动现金流 235.45 1,080.96 755.60 806.23  销售净利率(%) (2.45) 10.50 11.24 11.35 

投资活动现金流 343.86 (93.83) (63.89) (65.10)  资产负债率(%) 57.62 53.61 47.09 41.70 

筹资活动现金流 (500.71) (310.21) (101.00) (148.00)  收入增长率(%) (1.27) 73.24 0.98 3.79 

现金净增加额 108.74 676.93 590.71 593.13  净利润增长率(%) - - 8.12 4.84 

折旧和摊销 144.67 29.42 34.48 38.31  P/E - 16.34 15.11 14.41 

资本开支 (16.46) (150.00) (120.00) (110.00)  P/B 5.39 4.00 3.13 2.55 

营运资本变动 (68.22) 392.35 15.23 19.85  EV/EBITDA 27.74 10.52 10.10 8.67 

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8月7日的0.9209，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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