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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 3.65 

一年最低/最高价 1.56/4.79 

市净率(倍) 3.35 

港股流通市值(百万港

元) 
4,347.94 

 
 

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:)：后发产品

快速增长，收购 NBT 少数股权有望增

厚归母净利润》 

2024-09-05 

《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 
 

 

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 4818 5351 5949 

同比(%) 18.60 18.15 45.65 11.07 11.19 

归母净利润（百万元） 130.14 512.85 406.70 711.29 802.92 

同比(%) 145.46 294.09 (20.70) 74.89 12.88 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.11 0.43 0.29 0.50 0.57 

P/E（现价&最新摊薄） 30.65 7.78 11.62 6.64 5.88 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年前三季度运营数据。今年 1-9 月社交业务预计
实现收入 32.4~32.8 亿元人民币，同比增长 60.7%~62.7%；创新业务预
计实现收入 3~3.2 亿元人民币，同比增长 12.4%~ 19.9%；由公司独立
研发且交付外部独立团队发行的精品游戏，实现流水约 5.8 亿元人民
币，同比增长约 182.5%。 

◼ 社交业务继续快速增长，SUGO 成为继 MICO 之后的第二款千万美金
级月流水社交产品。截至 2024/9/30，社交业务累计下载量达约 7.4 亿，
较 2024/6/30 增长 6.5%；2024Q3 社交业务平均月活约 2898 万人，环
比增长约 1.5%；2024 年 1-9 月社交业务总收入预期为 32.4~32.8 亿元
人民币，同比增长 60.7%~62.7%，收入大幅增长主要系集团推出的多样
化社交产品持续快速增长，以及蓝城兄弟收入并表（公司于 2023Q3 完
成对蓝城兄弟的收购）。第三季度，陪伴社交平台 SUGO 保持强劲增长，
成为公司收入最高的社交产品，成为继 MICO 之后公司培育的第二款
千万美金级月流水的社交产品。根据 data.ai，SUGO 在阿联酋、沙特阿
拉伯、土耳其等多国的 iOS 社交应用畅销排行榜中稳居前列。公司多
款产品占据垂直细分领域的头部地位，泛人群社交产品矩阵在重点市场
的竞争力进一步加强。与此同时，公司在多元人群社交业务方面也取得
积极进展。海外多元人群社区 HeeSay 上线以来，通过 HeeSay Gala、
LivelyLaugh 等主题新颖的活动，在全球市场的品牌影响力加速提升，
被 DatingNews 列入“2024 年 10 款最具创新的同性社交软件”之一。 

◼ 社交电商业务持续稳健发展，游戏流水快速增长。2024 年 1-9 月创新业
务总收入预期为 3~3.2 亿元人民币，同比增长 12.4%~ 19.9%，收入增
长主要得益于社交电商业务持续稳健发展。2024 年 1-9 月，由公司独立
研发且交付外部独立团队发行的精品游戏，实现流水约 5.8 亿元人民
币，同比增长约 182.5%，主要由精品游戏《Alice’s Dream》流水增加所
拉动。2024 年，旗舰游戏 Alice's Dream: Merge Games 快速发展，在 5

月、6 月接连进入 Sensor Tower 中国手游海外收入 TOP30 榜单。该产
品目前由外部独立发行团队发行，暂未体现在集团营收之中。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司前三季度社交业务发展较超预期，且游
戏流水亦快速增长，我们将公司 2024-2025 年归母净利润从 3.5/7.0 亿元
上调至 4.1/7.1 亿元，并维持 2026 年归母净利润为 8.0 亿元，当前股价
对应 2024-2026 年 PE 分别为 12/7/6 倍，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。 

  

-27%

-14%

-1%

12%

25%

38%

51%

64%

77%

90%

103%

2023/10/30 2024/2/28 2024/6/28 2024/10/27

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 3,114.01 4,057.21 5,233.45  营业总收入 3,307.80 4,817.68 5,350.87 5,949.38 

现金及现金等价物 1,386.33 2,272.09 3,148.26 4,070.69  营业成本 1,585.72 2,273.48 2,512.04 2,766.52 

应收账款及票据 243.16 351.13 304.89 420.06  销售费用 688.45 1,011.71 1,209.30 1,380.26 

存货 19.30 8.37 22.20 11.47  管理费用 171.99 385.41 428.07 475.95 

其他流动资产 293.34 482.42 581.86 731.23  研发费用 314.52 433.59 481.58 535.44 

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 542.59 686.90 693.31 764.63 

商誉及无形资产 753.18 677.86 610.07 549.07  利息收入 21.46 55.45 90.88 125.93 

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 772.76 715.80 754.15 855.51 

资产总计 2,790.86 3,885.65 4,759.47 5,873.27  所得税 12.15 11.25 11.85 25.67 

流动负债 696.41 986.65 1,018.18 1,202.13  净利润 760.61 704.55 742.29 829.85 

短期借款 0.04 0.04 0.04 0.04  少数股东损益 247.77 297.85 31.01 26.92 

应付账款及票据 293.00 399.11 365.62 476.59  归属母公司净利润 512.85 406.70 711.28 802.92 

其他 403.38 587.50 652.52 725.51  EBIT 547.13 713.47 719.89 791.21 

非流动负债 146.95 246.95 346.95 446.95  EBITDA 626.64 790.56 789.26 853.65 

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 1,233.60 1,365.13 1,649.08       

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 1,124.41 1,155.42 1,182.34  每股收益(元) 0.43 0.29 0.50 0.57 

归属母公司股东权益 1,120.94 1,527.64 2,238.93 3,041.85  每股净资产(元) 1.63 2.23 2.85 3.55 

负债和股东权益 2,790.86 3,885.65 4,759.47 5,873.27  发行在外股份(百万股) 1,191.22 1,410.96 1,410.96 1,410.96 

      ROIC(%) 33.81 29.89 22.33 18.91 

      ROE(%) 45.75 26.62 31.77 26.40 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 52.06 52.81 53.05 53.50 

经营活动现金流 753.50 945.53 939.44 990.69  销售净利率(%) 15.50 8.44 13.29 13.50 

投资活动现金流 214.58 (155.77) (155.77) (155.77)  资产负债率(%) 30.22 31.75 28.68 28.08 

筹资活动现金流 (162.34) 96.00 92.50 87.50  收入增长率(%) 18.15 45.65 11.07 11.19 

现金净增加额 789.66 885.77 876.17 922.42  净利润增长率(%) 294.09 (20.70) 74.89 12.88 

折旧和摊销 79.52 77.09 69.38 62.44  P/E 7.78 11.62 6.64 5.88 

资本开支 (9.94) 0.00 0.00 0.00  P/B 2.05 1.50 1.18 0.94 

营运资本变动 66.88 137.35 97.72 63.36  EV/EBITDA 1.17 2.30 1.32 0.26 

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10月28日的0.9173，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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