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  强烈推荐（维持） 

盈利预告增长亮眼，游戏+TapTap 双轮驱动 
 

TMT 及中小盘/传媒 

目标估值：NA 

当前股价：36.4 港元 

 

事件：公司发布 2024 财年业绩正面盈利预告，24 财年实现收入 49.6~50.4 亿

元，同比 23 财年增长 46.3%~48.7%；24 财年实现净利润 8.6~9.4 亿元，同比

23 财年扭亏为盈。 

点评： 

❑ 24 业绩增长源于新游表现良好及 TapTap 持续增长。公司发布业绩正面盈利

预告，业绩大增主要由以下原因导致：1）新发行的自研游戏《出发吧麦芬》

《铃兰之剑》及《心动小镇》表现良好，提高了公司的收入与毛利率；2）TapTap

在收入及利润方面均实现持续增长；3）部分收入利润增长被老游戏收入下滑

以及营销开支增长抵消。 

❑ 自研精品游戏取得突破，后续储备产品可期。公司近年来精简产品管线，推

动游戏精品化。24H1，公司自研放置类 MMORPG 新品《出发吧麦芬》先后

于港澳台及内地上线，在 iOS 游戏畅销榜港澳台区前 10 常驻达数月，中国大

陆区最高达到第 4，成为公司有史以来排名表现最佳的游戏产品，推动公司营

收历史新高，且外服上线持续增厚流水。24H2，公司自研生活模拟类新游《心

动小镇》上线，社交属性带动大量人气，对公司游戏产品及 TapTap 平台扩

圈产生重大作用。公司后续储备产品包括预计 25 年上线的都市异能题材策略

回合制游戏《伊瑟》，四测已于 1 月 9 日全球同步开启；以及可能于 26 年上

线的仙境传说 IP 续作开放世界 MMO《仙境传说 RO：守护永恒的爱 2》。 

❑ TapTap 平台快速扩张，活跃用户&广告营收持续增长。TapTap MAU 及营收

连年增长，2024H1 分别达到新高的 4324 万、7.3 亿元（同比+22%），占总

收入的 33%。TapTap 作为公司自主开发的手游下载平台兼交流社区，仅依

靠广告投放进行营收，“不联运&零分成”的原则打破了传统渠道对流水高比

例分成的惯例，吸引众多开发者入驻，平台也获得广泛玩家青睐。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。游戏部分，《出发吧麦芬》《心动小镇》25 年均

有新服上线贡献流水增量，26 年还有多款储备产品待上线；TapTap 营收、

用户数、广告投放数量仍然呈现高速增长趋势，公司整体利润率有望进一步

抬升，所以我们上调 24-26 年营收及利润预期，预计 24-26 年公司营收有望

达到 50.53/60.69/70.83 亿元，归母净利润为 8.72/12.23/14.80 亿元，对应

PE 分别为 18.7/13.4/11.0x，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：新游戏表现不及预期、老游戏流水下滑、TapTap 平台扩张不及

预期等。 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 3433 3389 5053 6069 7083 

同比增长 27% -1% 49% 20% 17% 

营业利润(百万元) (603) (42) 926 1277 1545 

同比增长 42% 93% 2325% 38% 21% 

归母净利润(百万元) (554) (83) 872 1223 1480 

同比增长 36% 85% 1150% 40% 21% 

每股收益(元) (1.15) (0.17) 1.81 2.55 3.08 

PE -29.5 -196.9 18.7 13.4 11.0 

PB 8.7 9.6 6.3 4.3 3.1  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

  
总股本（百万股） 491 

香港股（百万股） 491 

总市值（十亿港元） 17.9 

香港股市值（十亿港元） 17.9 

每股净资产（港元） 4.2 

ROE（TTM） 1.8 

资产负债率 42.9% 

主要股东 
J.P. Morgan Trust 

Company (Singapore) Pte. 
Ltd. 

主要股东持股比例 32.79%  
  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 39 95 140 

相对表现 24 60 94 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3891 3713 3428 4709 6400 

现金及现金等价物 3098 3207 2698 3855 5423 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

其他短期投资 491 148 118 118 118 

应收账款及票据 249 287 505 607 708 

其它应收款 39 55 81 98 114 

存货 0 0 0 0 0 

其他流动资产 13 17 26 31 36 

非流动资产 906 696 627 615 608 

长期投资 149 141 132 137 143 

固定资产 96 44 28 26 24 

无形资产 528 426 413 402 395 

其他 132 85 54 50 46 

资产总计 4796 4409 4055 5324 7008 

流动负债 871 2382 1099 1061 1171 

应付账款 203 195 231 256 285 

应交税金 99 108 112 115 117 

短期借款 24 1553 131 0 0 

其他 545 526 625 690 769 

长期负债 2020 159 142 130 125 

长期借款 1806 0 0 0 0 

其他 214 159 142 130 125 

负债合计 2890 2541 1241 1191 1296 

股本 0 0 0 0 0 

储备 2304 1888 1709 2575 3798 

少数股东权益 17 160 239 335 434 

归属于母公司所有者权益 1888 1709 2575 3798 5278 

负债及权益合计 4796 4409 4055 5324 7008     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (328) 235 879 1273 1541 

净利润 (554) (83) 872 1223 1480 

折旧与摊销 180 145 66 42 39 

营运资本变动 (55) (68) (115) (30) (13) 

其他非现金调整 100 242 57 38 35 

投资活动现金流 231 344 76 42 41 

资本性支出 (91) (16) (55) (45) (42) 

出售固定资产收到的现金 0 4 5 5 5 

投资增减 4119 819 (52) (6) (1) 

其它 (4) (2) 74 76 77 

筹资活动现金流 (148) (501) (1465) (157) (14) 

债务增减 (86) (432) (1423) (131) 0 

股本增减 0 0 0 0 0 

股利支付 0 0 0 0 0 

其它筹资 (62) (69) (42) (26) (14) 

其它调整 (0) 0 0 0 0 

现金净增加额 (67) 109 (509) 1158 1568     

 
利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

总营业收入 3433 3389 5053 6069 7083 

主营收入 3431 3389 5053 6069 7083 

营业成本 1596 1321 1568 1733 1931 

毛利 1835 2068 3484 4336 5152 

营业支出 2440 2110 2559 3059 3607 

营业利润 (603) (42) 926 1277 1545 

利息支出 56 114 20 14 9 

利息收入 39 92 36 54 61 

权益性投资损益 38 5 17 13 7 

其他非经营性损益 (28) (19) (10) 5 5 

非经常项目损益 51 47 42 38 35 

除税前利润 (560) (30) 990 1373 1644 

所得税 14 35 39 54 65 

少数股东损益 (21) 18 79 96 99 

归属普通股东净利润 (554) (83) 872 1223 1480 

EPS(元) (1.15) (0.17) 1.81 2.55 3.08     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业收入 27% -1% 49% 20% 17% 

营业利润 42% 93% 2325% 38% 21% 

净利润 36% 85% 1150% 40% 21% 

获利能力      

毛利率 53.5% 61.0% 69.0% 71.4% 72.7% 

净利率 -16.1% -2.4% 17.3% 20.1% 20.9% 

ROE -29.3% -4.9% 33.9% 32.2% 28.0% 

ROIC -15.2% 2.2% 31.6% 31.3% 27.2% 

偿债能力      

资产负债率 60.3% 57.6% 30.6% 22.4% 18.5% 

净负债比率 38.1% 35.2% 3.2% 0.0% 0.0% 

流动比率 4.5 1.6 3.1 4.4 5.5 

速动比率 4.5 1.6 3.1 4.4 5.5 

营运能力      

资产周转率 0.7 0.8 1.2 1.1 1.0 

存货周转率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

应收帐款周转率 12.2 10.8 10.9 9.4 9.3 

应付帐款周转率 7.8 6.6 7.4 7.1 7.1 

每股资料(元)      

每股收益 -1.15 -0.17 1.81 2.55 3.08 

每股经营现金 -0.68 0.49 1.83 2.65 3.21 

每股净资产 3.93 3.56 5.36 7.91 10.99 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

估值比率      

PE -29.5 -196.9 18.7 13.4 11.0 

PB 8.7 9.6 6.3 4.3 3.1 

EV/EBITDA -42.2 87.3 15.3 11.4 9.6     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制，仅对中国境内投资者发布，请您自行评估接收相关内容

的适当性。本公司不会因您收到、阅读相关内容而视您为中国境内投资者。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询

业务资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖

的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担

的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可

能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


