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营收显著增长，社交业务表

现亮眼，后发产品高速成长 

 

核心观点 

赤子城科技发布 2024 年年报，其中营收为 50.9 亿元（yoy 

+53.9%），营收增长主要系社交业务的强劲表现叠加并购蓝城兄

弟所致；公司社交业务收入为 46.3 亿元（yoy +58.1%）；创新

业务营收为 4.6 亿元（yoy +21.3%）。盈利方面，公司 2024 年

的净利润为约人民币 7.9 亿元（yoy +3.6%）。公司产品矩阵丰

富，后发产品高速成长，2024 年 SUGO 产品营收超 200%，TOPTOP

营收超 100%；公司在中东，北非等势能持续释放，核心产品在

MENA 地区增长超 60%。公司未来将持续推进“多元矩阵”战略，

同时加大 AI 投入，并探索精品游戏以及社交电商第二增长曲线。 

 

简评 

营收显著增长，社交业务表现亮眼，后发产品高速成长 

 

赤子城科技发布 2024 年年报，其中营收为 50.9 亿元（yoy 

+53.9%），营收增长主要系社交业务的强劲表现叠加并购蓝城兄

弟所致；公司社交业务收入为 46.3 亿元（yoy +58.1%）；创新

业务营收为 4.6 亿元（yoy +21.3%）。盈利方面，公司 2024 年

的净利润为约人民币 7.9 亿元（yoy +3.6%）。尽管营收大幅增

长，但净利润的增长相对温和，主要系销售及市场推广开支的显

著增加有关，该费用从 2023 年的 6.9 亿元增至 2024 年的 12.9

亿元，增幅达 88.1%。毛利率方面，社交业务的毛利率从 2023 年

的 48.5%提升至 2024 年的 49.7%，显示出公司在运营效率和商业

变现能力上的提升。 

 

公司产品矩阵丰富，后发产品高速成长  

 

公司深耕海外社交领域，打造丰富的产品矩阵，针对泛人群社交，

公司有 MICO，YoHo,TopTop，SUGO 等产品；在多元人群社交领域，

公司拥有 Blued,Finka,HeeSay 产品；在精品游戏领域，公司拥有

Alice's Dream,Merge Games 等产品。公司的后发产品实现高速成

长，战略市场壁垒持续加深。2024 年 SUGO 产品营收超 200%，

TOPTOP 营收超 100%；公司在中东，北非等势能持续释放，核心

产品在 MENA 地区增长超 60%。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

13.55/8.62 46.53/26.40 119.23/76.03 

12 月最高/最低价（港元）  6.56/2.28 

总股本（万股）  141,096.44 

流通 H 股（万股）  141,096.44 

总市值（亿港元）  80.42 

流通市值（亿港元）  80.42 

近 3 月日均成交量（万）  1132.79 

主要股东   

Spriver Tech Limited  16.92%  

股价表现  
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公司未来将持续推进“多元矩阵”战略，同时加大 AI 投入，并开启探索第二增长曲线 

 

市场战略端，公司未来将优先投入已建立优势的中东北非市场，进一步做深打透，扩大规模。同时，积极布局

东南亚、日韩、欧美等市场，寻找多元增长机遇。此外公司持续加大 AI 研发投入，持续关注人工智能等新技术

的发展，深化 AI 与业务场景的融合。升级 AI 中台引擎，提升现有产品的社交匹配、内容推荐、风控稽核、生态

运营等效率。随着公司社交业务持续稳固，公司正逐步夯实探索第二增长曲线，1）精品游戏业务：秉持“打造

精品”的理念，为用户提供更多生命周期长、用户体验好的“常青树”游戏。拓展新市场，利用 AI 技术提升素

材制作质量和广告投放效率。2）社交电商业务：持续挖掘社交电商业务的社会价值和市场空间，通过扩充品类、

深化服务、建设生态等方式，构建“互联网医疗”+“健康管理”的一站式服务闭环。 

 

盈利预测：我们预计公司 2025-2026 年营收分别为 65.7、82.1 亿元，分别同比增长 29%、25%；归母净利润分别

为 9.1、11.4 亿元。 

 

风险提示：海外监管政策风险，欧盟《数字服务法案》及新兴市场本地化要求趋严，可能增加合规成本或

导致产品下架；汇率波动风险，美元计价收入占比较高，人民币贬值将加剧汇兑损失；新产品商业化不及

预期，社交电商及精品游戏业务需持续验证用户粘性与变现能力；市场竞争加剧，TikTok、Instagram 及 TTD

等巨头挤压社交与广告业务空间；核心人才流失风险，可能削弱产品创新与运营效率；此外，市场拓展进

度及收购整合效果仍存不确定性。 
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三表预测（M￥/%）： 

资料来源：Ifind，中信建投 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E
货币资金 1388 2050 2972 4231 营业额 3308 5092 6568 8210
应收账款 243 342 441 551 销售成本 1586 2484 3204 4005
其他流动资产 188 270 279 289 销售费用 688 1295 1671 2088
流动资产总计 1942 2815 3889 5318 管理费用 487 574 741 926
固定资产 125 92 120 182 营业利润 563 796 961 1203
无形资产 260 212 301 491 税前利润 773 785 961 1203
其他非流动资产 463 464 614 614 所得税 12 -3 4 5
非流动资产合计 849 768 1085 1337 税后利润 761 788 957 1198
资产总计 2791 3583 4975 6656 归属于母公司股东利润 513 480 909 1138
应付账款 293 383 493 617 EBITDA 837 727 1035 1338
流动负债合计 696 1498 1933 2416 EPS(元) 0.36 0.34 0.64 0.81
非流动负债合计 147 430 430 430
负债合计 843 1928 2363 2846 主要财务比率 2023 2024 2025E 2026E
股本 1 1 1 1 成长能力
归属于母公司股东权益 1121 1541 2450 3589 营收额增长率 18% 54% 29% 25%
权益合计 1947 1655 2612 3810 税后利润增长率 165% 4% 21% 25%
负债和权益合计 2791 3583 4975 6656 盈利能力

毛利率 52% 51% 51% 51%
现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 净利率 23% 15% 15% 15%
税后经营利润 554 799 957 1198 ROE 46% 31% 37% 32%
经营性现金净流量 754 1063 1313 1647 ROA 18% 13% 18% 17%
投资性现金净流量 215 -87 -400 -400 估值倍数
筹资性现金净流量 -162 -319 9 13 P/E 14.5 15.5 8.2 6.5
现金流量净额 806 658 922 1260 P/S 2.2 1.5 1.1 0.9
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分析师介绍 
崔世峰  

海外研究首席分析师，南京大学硕士，7 年买方及卖方复合从业经历，专注于互联网

及科技公司研究，擅长游戏行业研究。2022-2023 年新财富港股及海外最佳研究团队

入围，2019-2020 年新财富传媒最佳研究团队第二名核心成员。 

 

向锐  

本科毕业于武汉大学，硕士毕业于中国人民大学金融学专业，2022 年加入中信建投证

券，主要研究游戏电商/美股科技/AI 方向。 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 
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卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 
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