
证券研究报告·海外公司点评·软件服务(HS) 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

心动公司（02400.HK） 
 

2025H1 业绩预告点评：业绩超预期，游戏表

现亮眼，TapTap 稳步增长 

 

 

2025 年 08 月 07 日 

  
证券分析师  张良卫 

执业证书：S0600516070001 
021-60199793 

zhanglw@dwzq.com.cn 

证券分析师  陈欣 

执业证书：S0600524070002 

 chenxin@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 72.40 

一年最低/最高价 17.70/74.20 

市净率(倍) 12.87 

港股流通市值(百万港

元) 
32,488.79 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 5.12 

资产负债率(%) 30.81 

总股本(百万股) 493.28 

流通股本(百万股) 493.28  
 

相关研究  
《心动公司(02400.HK:)：2024 年业绩

报点评：首次进行年度分红，关注

TapTap 商业化潜力》 

2025-04-01 

《心动公司(02400.HK:)：2024 年业绩

预告点评：业绩超预期，期待 TapTap

平台价值持续兑现》 

2025-03-06 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3,389 5,012 6,784 7,582 7,800 

同比(%) (1.27) 47.89 35.35 11.77 2.87 

归母净利润（百万元） (83.04) 811.53 1,685.51 1,942.20 2,047.56 

同比(%) 85.00 1,077.29 107.70 15.23 5.43 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.17) 1.65 3.42 3.94 4.15 

P/E（现价&最新摊薄） (400.09) 40.94 19.71 17.11 16.23 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025H1 业绩预告，预计 2025H1 收入不少于 30.50 亿
元，同比增长约 37%，净利润不少于 7.90 亿元，同比增长约 215%，业
绩超过市场和我们预期。 

◼ 存量游戏表现稳健，TapTap 持续增长。2025H1 业绩预增主要受益于：
1）自研老游《仙境传说 M：初心服》《火炬之光：无限》长线运营出色，
流水大幅回升，同时自研新游《心动小镇》于 2024 年 7 月上线，2025H1

同比贡献显著增量，驱动游戏收入增长，同时自研游戏收入占比提升，
带动游戏毛利率改善；2）TapTap 平均月活跃同比维持大致稳定，广告
算法改进及用户参与度提升，带动 TapTap 收入及利润持续增长；3）部
分被若干现有游戏收入减少及绩效挂钩薪酬增加造成影响所抵消。 

◼ 游戏业务：《伊瑟》国际服表现出色，期待后续新游表现。展望后续，
我们看好《火炬之光：无限》《心动小镇》等存量产品延续长线运营，
《伊瑟：重启日》、《心动小镇》海外服等新游陆续上线贡献收入增量，
同时进一步提升游戏业务毛利率。新游方面，1）《伊瑟：重启日》已于
6 月 5 日上线国际服，我们预计产品首月流水超 1 亿元，国服及港澳台
服将于 9 月 25 日上线，积极关注产品表现；2）《心动小镇》已于 2025/7/17

上线周年庆版本，联动小马宝莉，国服长线运营稳健，我们预计其海外
服有望于 2025Q4 起多地区发行；3）《仙境传说 RO：守护永恒的爱 2》
有望于 2026 年上线，看好 RO IP+公司研运经验，期待产品流水表现。 

◼ TapTap：拓展 PC 游戏，期待平台价值持续释放。TapTap 增长稳健，根
据 2025/8/2 的 TapTap 开发者沙龙，过去 12 个月 TapTap 平台 DAU 提
升 11%，游戏总下载量提升 16%，游戏预约量提升 10%，平台流量及用
户活跃度均稳步提升。此外，公司于 2025 年 4 月上线 TapTap PC 版，
依旧不联运、不分成、不强制接入 SDK，截至 7 月底 TapTap 桌面版已
接入约 130 款游戏。我们看好 TapTap 渠道及平台价值持续释放，经营
杠杆效应带动利润率稳步提升，同时期待桌面版进一步打开 TapTap 市
场空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司存量游戏流水及游戏业务利润率超我们预
计，同时新游《伊瑟》表现出色，我们上修盈利预测，预计 2025-2027

年归母净利润分别为 16.86/19.42/20.48 亿元（此前为 9.80/10.69/11.61

亿元），对应当前股价 PE 分别为 20/17/16 倍，我们看好公司自研新游
延续兑现，TapTap 平台稀缺价值逐步释放，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：存量游戏流水超预期下滑，新游流水不及预期，TapTap 用户
增长不及预期，行业监管趋严风险  
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心动公司三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,346.68 5,541.49 7,707.89 9,862.05  营业总收入 5,012.11 6,783.86 7,582.47 7,800.38 

现金及现金等价物 2,781.17 4,782.44 6,862.07 9,020.75  营业成本 1,533.58 2,114.29 2,342.06 2,370.50 

应收账款及票据 333.41 501.22 563.28 556.79  销售费用 1,397.25 1,458.53 1,592.32 1,638.08 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00  管理费用 266.92 339.19 379.12 390.02 

其他流动资产 232.09 257.82 282.54 284.51  研发费用 919.45 1,017.58 1,137.37 1,170.06 

非流动资产 576.52 574.05 571.72 569.60  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 24.99 43.39 60.99 77.94  经营利润 894.92 1,854.27 2,131.60 2,231.73 

商誉及无形资产 371.91 353.31 335.65 318.86  利息收入 38.22 56.66 65.07 85.09 

长期投资 111.04 108.76 106.49 104.21  利息支出 18.72 0.00 0.00 0.00 

其他长期投资 10.88 10.88 10.88 10.88  其他收益 20.97 39.90 28.07 28.61 

其他非流动资产 57.71 57.71 57.71 57.71  利润总额 935.38 1,950.83 2,224.74 2,345.43 

资产总计 3,923.20 6,115.55 8,279.61 10,431.65  所得税 44.89 195.08 222.47 234.54 

流动负债 1,079.41 1,516.31 1,678.41 1,719.87  净利润 890.49 1,755.74 2,002.26 2,110.89 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 78.96 70.23 60.07 63.33 

应付账款及票据 186.34 277.41 310.51 303.98  归属母公司净利润 811.53 1,685.51 1,942.20 2,047.56 

其他 893.07 1,238.90 1,367.91 1,415.88  EBIT 894.92 1,854.27 2,131.60 2,231.73 

非流动负债 129.17 129.17 129.17 129.17  EBITDA 996.14 1,876.46 2,154.76 2,255.82 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 129.17 129.17 129.17 129.17       

负债合计 1,208.58 1,645.49 1,807.59 1,849.04       

股本 0.34 0.34 0.34 0.34  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 200.80 271.03 331.10 394.42  每股收益(元) 1.65 3.42 3.94 4.15 

归属母公司股东权益 2,513.82 4,199.03 6,140.92 8,188.19  每股净资产(元) 5.12 8.51 12.45 16.60 

负债和股东权益 3,923.20 6,115.55 8,279.61 10,431.65  发行在外股份(百万股) 493.28 493.28 493.28 493.28 

      ROIC(%) 27.77 46.46 35.07 26.68 

      ROE(%) 32.28 40.14 31.63 25.01 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 69.40 68.83 69.11 69.61 

经营活动现金流 1,280.37 1,981.40 2,072.68 2,152.34  销售净利率(%) 16.19 24.85 25.61 26.25 

投资活动现金流 17.42 20.18 7.25 6.63  资产负债率(%) 30.81 26.91 21.83 17.73 

筹资活动现金流 (1,744.38) (0.30) (0.30) (0.30)  收入增长率(%) 47.89 35.35 11.77 2.87 

现金净增加额 (425.65) 2,001.27 2,079.63 2,158.67  净利润增长率(%) 1,077.29 107.70 15.23 5.43 

折旧和摊销 101.22 22.19 23.16 24.09  P/E 40.94 19.71 17.11 16.23 

资本开支 (27.60) (22.00) (23.10) (24.26)  P/B 13.16 7.91 5.41 4.06 

营运资本变动 152.10 243.36 75.33 45.97  EV/EBITDA 8.55 15.16 13.66 12.10 

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2025年8月7日的0.9151，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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