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市场数据  
收盘价(港元) 2.61 

一年最低/最高价 1.56/4.79 

市净率(倍) 2.40 

港股流通市值(百万港

元) 
3,109.07 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 1.09 

资产负债率(%) 24.93 

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:)：2023 年报

点评：毛利率显著提升，第二增长曲

线进一步显现》 

2024-03-25 

《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 
 

 

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） 2800 3308 4586 5090 5656 

同比(%) 18.60 18.15 38.64 10.99 11.11 

归母净利润（百万元） 130.14 512.85 346.63 701.21 800.32 

同比(%) 145.46 294.09 (32.41) 102.29 14.13 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.11 0.43 0.29 0.59 0.67 

P/E（现价&最新摊薄） 21.79 5.53 8.18 4.04 3.54 
  

[Table_Tag] 关键词：#兼并重组 #业绩符合预期  
 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：9 月 2 日公司发布双月报，对 2024 年上半年业绩和近期运营情
况进行总结。业绩方面，24H1 收入达人民币 22.7 亿元，yoy+65.3%（此
前预告为 22.5~23.0 亿元）。归母净利润为 2.2 亿元（此前预告为 2.1~2.4
亿元），yoy+21.3%。经调整 EBITDA 为 4.5 亿元，yoy+29.2%（此前预
告为 4.3~4.6 亿元）。业绩基本位于此前预告中枢。截至 2024 年 6 月末，
公司现金及现金等价物达 14.9 亿元（2023 年 6 月末为 7.7 亿元）。此外，
今年 7~8 月公司在全球范围内举办多项活动，如 SUGO 三周年庆典、
Mico 和 YoHo 年中 GALA、TopTop 品牌活动，旨在深化用户社区参与。 

◼ 社交及创新业务均实现快速增长，后发产品取得亮眼表现。（1）社交业
务方面，24H1 收入同比增长 66.5%至 20.7 亿元，持续发力中东北非市
场，明晰泛人群社交产品矩阵，毛利率同比增加 1.7pct 至 49.5%。MICO、
YoHo、SUGO、TopTop 四款产品均进入 Sensor Tower《2024 年 1-5 月中
东社交应用收入榜 TOP10》榜单。后发产品快速增长，SUGO 营收同比
增长超 250%，月流水突破千万美金；TopTop 营收同比增长超过 100%，
并在 5 月登上苹果 App Store 官方推荐位。多元人群社交平台 HeeSay 陆
续在多地区举办线下活动，流水同比增长 25%。（2）创新业务 24H1 收
入同比增长 53.7%至 2.0 亿元，第二增长曲线进一步显现，毛利率同比
减少 28.2pct 到 57.9%，主要系积极投入拓展社交电商业务，存货成本
与员工福利开支增加。24H1 主要精品游戏总流水同比增长 393%至 3.87
亿元，《Alice's Dream: Merge Island》在 5、6 月进入 Sensor Tower 中国
手游海外收入 TOP30 榜单；《Taylor’s Secret》也开始创造更多商业价值。 

◼ 收购 NBT 少数股权，有望增厚未来年度归母净利润。赤子城科技于 6
月 27 日发布公告，与 BGFG、JJQJ 及 JZZT（卖方）以及目标公司 NBT 
Social Networking 签订股份购买协议。根据协议，目标公司将向 JJQJ 发
行 1000 万股股份，赤子城科技将收购卖方持有的 7783 万股销售股份，
总代价约为港币 19.8 亿元，其中包括现金代价和发行代价股份。交易完
成后，目标公司将成为赤子城科技的全资子公司，其财务业绩将并入集
团的合并财务报表。NBT 为北京米可经过重组后的海外对应主体，专注
于提供在线社交娱乐服务，已推出 Mico、Yoho 等多款产品。
2022/2023/2024Q1三个报告期内NBT的除税前净利润分别为 4.4/6.7/1.7
亿元人民币，除税后净利润分别为 4.4/6.6/1.7 亿元人民币。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于收购 NBT 少数股权或产生一定费用，我们
将 2024 年归母净利润预测从 4.5 亿元下调至 3.5 亿元；而收购完成后，
少数股东占比将降低，因此我们将公司 2025-2026 年归母净利润从
5.2/6.0 亿元上调至 7.0/8.0 亿元，当前股价对应 2024-2026 年 PE 分别为
8/4/4 倍。我们看好公司产品矩阵发展策略和后发产品增长潜力，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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,942.13 2,961.68 3,910.29 5,054.18  营业总收入 3,307.80 4,585.86 5,089.89 5,655.59 

现金及现金等价物 1,386.33 2,158.05 3,012.14 3,933.13  营业成本 1,585.72 2,181.50 2,390.62 2,623.07 

应收账款及票据 243.16 322.53 301.49 387.66  销售费用 688.45 963.03 1,170.67 1,346.03 

存货 19.30 7.25 21.85 10.08  管理费用 171.99 366.87 305.39 339.34 

其他流动资产 293.34 473.84 574.81 723.30  研发费用 314.52 458.59 508.99 565.56 

非流动资产 848.72 771.64 702.26 639.82  其他费用 4.53 26.58 26.58 26.58 

固定资产 17.68 15.91 14.32 12.89  经营利润 542.59 589.30 687.64 755.02 

商誉及无形资产 753.18 677.86 610.07 549.07  利息收入 21.46 55.45 86.32 120.49 

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 209.45 (22.54) (22.54) (22.54) 

其他非流动资产 16.94 16.94 16.94 16.94  利润总额 772.76 618.21 743.91 840.46 

资产总计 2,790.86 3,733.32 4,612.55 5,694.00  所得税 12.15 9.72 11.69 13.21 

流动负债 696.41 930.38 977.39 1,131.60  净利润 760.61 608.49 732.22 827.25 

短期借款 0.04 0.04 0.04 0.04  少数股东损益 247.77 261.86 31.01 26.92 

应付账款及票据 293.00 371.11 356.66 441.88  归属母公司净利润 512.85 346.63 701.21 800.32 

其他 403.38 559.23 620.70 689.68  EBIT 547.13 615.88 714.21 781.59 

非流动负债 146.95 246.95 346.95 446.95  EBITDA 626.64 692.96 783.59 844.03 

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 1,177.33 1,324.34 1,578.55  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

股本 0.82 0.82 0.82 0.82  每股收益(元) 0.43 0.29 0.59 0.67 

少数股东权益 826.55 1,088.41 1,119.42 1,146.34  每股净资产(元) 1.63 2.15 2.76 3.45 

归属母公司股东权益 1,120.94 1,467.58 2,168.79 2,969.11  发行在外股份(百万股) 1,191.22 1,191.22 1,191.22 1,191.22 

负债和股东权益 2,790.86 3,733.32 4,612.55 5,694.00  ROIC(%) 33.81 26.34 22.88 19.47 

      ROE(%) 45.75 23.62 32.33 26.95 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 52.06 52.43 53.03 53.62 

经营活动现金流 753.50 831.49 917.36 989.25  销售净利率(%) 15.50 7.56 13.78 14.15 

投资活动现金流 214.58 (155.77) (155.77) (155.77)  资产负债率(%) 30.22 31.54 28.71 27.72 

筹资活动现金流 (162.34) 96.00 92.50 87.50  收入增长率(%) 18.15 38.64 10.99 11.11 

现金净增加额 789.66 771.72 854.09 920.99  净利润增长率(%) 294.09 (32.41) 102.29 14.13 

折旧和摊销 79.52 77.09 69.38 62.44  P/E 5.53 8.18 4.04 3.54 

资本开支 (9.94) 0.00 0.00 0.00  P/B 1.46 1.11 0.86 0.69 

营运资本变动 66.88 119.37 85.72 64.52  EV/EBITDA 1.15 1.12 0.03 (0.94) 

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9月3日的0.9121，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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