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赤子城科技（09911.HK） 

归母净利润超预期，自研多模态 AI 算法模型推动商业化效率提升 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,800 3,308 5,097 6,243 7,261 

增长率 yoy（%） 18.6  18.1  54.1  22.5  16.3  

归母净利润（百万元） 130 513 476 816 986 

增长率 yoy（%） 145.5  294.1  -7.3  71.6  20.9  

ROE（%） 18.4  45.8  29.8  33.8  29.0  

EPS 最新摊薄（元） 0.09  0.36  0.34  0.58  0.70  

P/E（倍） 47.9  12.2  13.1  7.6  6.3  

P/B（倍） 8.8  5.6  3.9  2.6  1.8  
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：赤子城科技发布 2024 年度业绩预告，公司预计实现收入 50-52 亿元，

同比增长约 51.1%-57.2%；经调整 EBITDA 预计约为 9.5-9.9 亿元，同比增

长约 40.7%-46.7%；预计实现归母净利润 4.6-5.0 亿元，剔除 2023 年收购

蓝城兄弟产生的约 1.6 亿元的一次性投资收益影响后，同比增长约

29.9%-41.2%。 

社交业务后发产品维持高速增长，自研多模态 AI 算法模型有效提升公司商

业化效率。公司社交业务维持高质量发展，公司通过深入扎根本地和垂类产

品创新，形成以 MICO、YoHo、TopTop 和 SUGO 为代表的社交产品“灌木丛”，

其中 MICO、YoHo 稳定贡献收入及利润，后发产品 SUGO 2024 年收入同比

增长超 200%，成为公司单月流水规模最高的社交产品；TopTop 2024 年收

入增长超 100%。根据 data.ai，SUGO 在沙特阿拉伯、土耳其、阿联酋等多

个公司重点经营区域内位列社交应用收入榜前列，彰显公司产品竞争力。受

以上产品优异表现带动，公司位列 2025 年 1 月中国非游戏厂商出海收入榜

第四位。此外，公司首次公布自研多模态算法模型 Boomiix，助力业务从研

发、运营到营销推广全线提效，且有效提升产品社交效率及用户付费意愿。

例如，在 Boomiix 的加持下，SUGO 2024 年末 ARPU较年初提升超 20%，商

业化效率显著优化。向后展望，我们认为公司泛人群社交业务有望维持稳健

增长，中东市场的本地化壁垒稳固，且将持续开拓东南亚、日韩、北美等市

场，寻找多元增长机遇。此外，公司多元人群社交业务将继续重点发力海外

市场，全球化的多元人群社交平台 HeeSay 在东南亚的优势地位有望进一步

巩固。 

精品游戏《Alice’s Dream》开始盈利，进入回收周期。公司对精品游戏、

社交电商等创新业务板块持续投入，以精品游戏为代表的第二增长曲线正逐

步清晰。由公司研发并交付外部发行的精品游戏 2024 年实现流水约 7.05 亿

元人民币，较 2023 年增长约 80.4%。2024 年精品游戏业务开始为赤子城科

技贡献收入，意味着该业务进入盈利阶段，我们预计整体创新业务有望于

2025 年实现扭亏为盈。 

加码回购，彰显公司经营信心。根据公司披露，2024 年公司累计回购约 4300

万股，合计超 1.4 亿港元。我们认为公司持续加码回购力度，彰显公司对未
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股票信息 
  
行业 传媒 

2025 年 3 月 4 日收盘价（港元） 4.730 

总市值（百万港元） 6,673.86 

流通市值（百万港元） 6,673.86 

总股本（百万股） 1,410.96 

流通股本（百万股） 1,410.96 

近 3 月日均成交额（百万港元） 40.84   
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来经营信心，且有助于提振市场情绪。 

投资建议：我们预计 2024-2026 年公司实现营收 50.97/62.43/72.61 亿元；

归母净利润 4.76/8.16/9.86 亿元；对应 PE 分别为 13.1/7.6/6.3 倍。公司将坚

定推进“灌木丛”战略，增强 AI赋能，持续用多元化产品覆盖全球社交娱乐

市场更多细分赛道，维持“买入”评级。 

风险提示：海外地区拓展不及预期；产品流水增长不及预期；海外合规风险；

AI进展不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 977 1,942 3,072 4,251 5,589  营业收入 2,800 3,308 5,097 6,243 7,261 

现金 598 1,388 2,396 3,462 4,699  营业成本 1,742 1,586 2,435 2,982 3,467 

应收票据及应收账款 165 243 331 405 471  研发费用 212 315 477 579 667 

预付账款 57 104 147 180 209  销售费用 484 688 1,112 1,350 1,550 

存货 0 19 10 12 14  管理费用 112 172 340 410 461 

其他流动资产 157 188 188 192 196  财务费用 1 -16 -7 -10 -14 

非流动资产 744 849 786 723 660  营业利润 249 563 740 934 1,130 

固定资产 122 125 105 86 66  营业外收入 38 210 10 10 10 

无形资产 186 260 217 174 130  营业外支出      

其他非流动资产 436 463 463 463 463  利润总额 287 773 750 944 1,140 

资产总计 1,720 2,791 3,858 4,974 6,249  所得税 0 12 8 57 68 

流动负债 349 696 1,021 1,250 1,454  净利润 287 761 742 887 1,072 

应付票据及应付账款 190 293 374 458 532  少数股东损益 157 248 266 71 86 

其他流动负债 159 403 648 793 922  归属母公司净利润 130 513 476 816 986 

非流动负债 133 147 147 147 147  EBITDA 347 837 806 996 1,189 

其他非流动负债 133 147 147 147 147  EPS（元/股） 0.09 0.36 0.34 0.58 0.70 

负债合计 482 843 1,168 1,397 1,601        

少数股东权益 530 827 1,093 1,164 1,250        

归属母公司股东权益 708 1,121 1,597 2,413 3,399  主要财务比率      

负债和股东权益 1,720 2,791 3,858 4,974 6,249  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

       成长能力      

 530 827 1051 1321 1642  营业收入（%） 18.6  18.1  54.1  22.5  16.3  

       归属母公司净利润（%） 145.5  294.1  -7.3  71.6  20.9  

 707 1120 120 -880 -1880  获利能力      

 0 0 465 1024 1689  毛利率（%） 37.8  52.1  52.2  52.2  52.3  

 708 1121 1586 2145 2810  净利率（%） 10.3  23.0  14.6  14.2  14.8  

 1720 2791 3664 4622 5734  ROE（%） 18.4  45.8  29.8  33.8  29.0  

       ROIC（%） 38.1  49.5  52.5  52.6  57.8  

       偿债能力           

       资产负债率（%） 28.0  30.2  30.3  28.1  25.6  

       净负债比率（%） -48.3  -71.3  -89.1  -96.8  -101.1  

现金流量表（百万元）       流动比率 2.8  2.8  3.0  3.4  3.8  

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  速动比率 2.8  2.7  3.0  3.4  3.8  

经营活动现金流 313 754 992 1046 1214  营运能力      

净利润 287 761 742 887 1072  总资产周转率 1.6  1.2  1.3  1.3  1.2  

折旧摊销 60 80 63 63 63  应收账款周转率 17.0  13.6  15.4  15.5  15.4  

财务费用 1 -16 -7 -10 -14  应付账款周转率 9.2  5.4  6.5  6.6  6.5  

其他经营现金流 -35 -71 194 106 93  每股指标（元）      

投资活动现金流 -357 215 10 9 9  每股收益（最新摊薄） 0.09  0.36  0.34  0.58  0.70  

资本支出 -67 -4 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.22  0.53  0.70  0.74  0.86  

其他投资现金流 -289 218 10 9 9  每股净资产（最新摊薄） 0.50  0.79  1.13  1.71  2.41  

筹资活动现金流 -140 -162 7 10 14  估值比率      

其他筹资现金流 -140 -162 7 10 14  P/E 47.9  12.2  13.1  7.6  6.3  

现金净增加额 -184 806 1009 1066 1238  P/B 8.8  5.6  3.9  2.6  1.8   
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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