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[Table_Main]   

 

公司研究|传媒行业|游戏行业 证券研究报告 

心动公司(2400.HK)点评报告 2024 年 09 月 03 日 

[Table_Title] 新游带动业绩高增，TapTap 用户快速增长 

——心动公司（2400.HK）2024 年中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2024 年中报。 

 

点评： 

 归母净利同比高增，毛利率提升明显 

2024H1，公司实现营业收入 22.21 亿元，同比增长 26.7%，实现归母净利

润 2.05 亿元，同比增长 127.4%，上半年实现毛利润 14.97 亿元，同比增

长 44.3%，毛利率为 67.4%，较去年同期提升 8.2pct。上半年，公司销售/

研发费用率分别为 31.31%/18.89%，较去年同期变动+12.47/-11.21pct，年

内公司新上线《出发吧麦芬》及《铃兰之剑》的推广、广告开支以及 TapTap

中国版营销费用开支增加导致销售费用率提升明显；公司游戏项目重组及

人员优化导致研发人员数量下降至 997 名，同时上半年若干前研发人员一

次性购股权倒扣人民币导致研发费用大幅下降。 

 新游表现出色带动业绩高增，TapTap 平台用户增长迅速 

分业务看，公司游戏业务实现营收 14.86 亿元，同比增长 29.3%。拆分看，

网络游戏收入 14.26 亿元，同比增长 32.0%；付费游戏收入 0.55 亿元，同

比减少 14.5%。公司 2024 年 1 月和 5 月完成《出发吧麦芬》在港澳台及中

内地市场的上线并取得亮眼成绩，和《铃兰之剑》《火炬之光：无限》一起

带动收入新增长，7 月自研游戏《心动小镇》在中国内地上线，首月获得超

2500 万下载量的好成绩。上半年，信息服务业务实现营收 7.34 亿元，同比

增长 21.7%。2024H1，TapTap 中国版 app 平均 MAU 同比增长 27.3%，

达到 43.2 百万，《心动小镇》的发行与 TapTap 平台紧密合作，为平台带来

大量新用户和更广泛的品牌认知。同时，公司已完成 AIGC 服务 TapSight

的准备工作，进一步提升客户服务能力。储备游戏方面，截至 6 月 30 日，

公司共有 3 款游戏在研，《心动小镇》已于 7 月上线中国内地，《出发吧麦

芬》计划于 24 年下半年在海外多国家和地区上线。 

 投资建议与盈利预测 

公司聚焦自研游戏产品，发力降本增效，提升商业化水平。考虑到公司自研

产品陆续上线贡献收入，TapTap 平台用户规模和分发效率提升带动广告收

入增长，预计 24-26 年实现归母净利润 6.08/7.68/9.38 亿元，对应 EPS 为

1.26/1.60/1.95 元/股，对应 PE 为 14/11/9x。维持“买入”评级。 

 风险提示 

游戏流水下滑风险，新游上线延后风险，TapTap 用户增速不及预期风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 3430.94 3389.14 5440.46 6182.37 6422.23 

收入同比（%） 26.92  -1.22 60.53  13.64  3.88  

归母净利润(百万元) -553.50 -83.04 607.99 767.78 938.26 

归母净利润同比(%) - - - 26.28  22.20  

每股收益(元) -1.15 -0.17 1.26 1.60 1.95 

市盈率(P/E) -15.79 -105.23 14.37 11.38 9.31 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（港元）： 23.80/7.47 

港股流通股（百万股）： 480.67 

港股总股本（百万股）： 480.67 

流通市值（百万港元）： 9469.14 

总市值（百万港元）： 9469.14 
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《国元证券公司研究-心动公司（2400.HK）2023 年中

报点评：半年度业绩扭亏为盈，TapTap 收入增长迅速》
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表 1：利润表预测（百万元） 

  2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2,703  3,431  3,389  5,440  6,182  6,422  

yoy -5.07% 26.92% -1.22% 60.53% 13.64% 3.88% 

营业成本 1,477  1,596  1,321  1,742  2,153  2,163  

毛利 1,226  1,835  2,068  3,699  4,030  4,259  

营销费用 780  923  865  1,523  1,546  1,606  

行政管理费用 235  234  225  337  377  385  

研发费用 1,242  1,284  1,016  1,197  1,298  1,284  

经营亏损/利润 -956  -568  -5  691  859  1,034  

财务费用净额 -27  -30  -30  9  34  64  

权益性投资损益 28  38  5  30  30  30  

除税前利润 -956  -560  -30  731  922  1,127  

净利润 -917  -574  -65  665  839  1,026  

  归属普通股股东 -864  -553  -83  608  768  938  

资料来源：公司公告，Wind，国元证券研究所 

 

 



  
  

      

 

 


