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心动公司(2400.HK)   
昨收盘:80.80   

 
传媒互联网  
 
2025H1 业绩高增，关注后续新游上线及 TapTap 增长  
 

◼ 走势比较 
 

  
 

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 4.93/4.93 

总市值/流通(亿港元) 398.57/398.57 

12 个月内最高/最低价

(港元) 

81.7/17.3 

 

 

◼ 相关研究报告 
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事件： 

公司 2025H1 实现收入 30.82 亿元，同比增长 38.79%；归母净利润 7.55

亿元，同比增长 268.0%；经调整归母净利润 7.96 亿元，同比增长 235.3%。 

 

➢ 游戏及 TapTap 共同驱动 2025H1 收入同增 

2025H1 公司收入同比增长，由游戏及 TapTap 平台收入增长共同驱动。具

体来看：1）游戏收入 20.7亿元，同比增长 39.4%。主要系：自研网络游

戏《火炬之光：无限》收入增加，24 年 7月上线的《心动小镇》以及 25

年 2月起陆续在东南亚、中国港澳台上线的《仙境传说 M：初心服》贡献

同比增量。2）TapTap 平台收入 10.1 亿元，同比增长 37.6%。主要得益于

改进广告基础算法及提升用户活跃度。此外，归母净利润同比增速远超收

入，主要系：1）按净额确认收入的《仙境传说 M：初心服》对游戏收入贡

献率提升，驱动毛利率增长。2）销售/研发/管理费用率优化，同比分别

下降-7.18/-1.08/-2.14pct。 

 

➢ 游戏：《伊瑟》公测定档，《心动小镇》等海外服上线有望贡献增量 

展望未来，公司储备新游和存量游戏海外上线有望继续驱动业绩增长。新

游戏方面：1）《伊瑟：重启日》：已于 6 月 5日率先上线国际服，在美国、

法国等主要市场排行榜排名前三；国服及港澳台服全平台公测定档 9 月

25日。2）《仙境传说 RO：守护永恒的爱 2》：首测定档 25 年 12月。存量

游戏方面：1）《心动小镇》：7 月上线与小马宝莉联动的周年庆版本，具

备成为长青游戏的潜力。预计 25Q4 上线海外市场。2）《仙境传说 M：初

心服》：25H1 在东南亚、中国港澳台上线，表现强劲。计划 25H2 上线海

外其他市场。 

 

➢ TapTap：平台价值持续释放，PC 版有望进一步提升收入及用户规模 

2025 上半年，TapTap 中国版 App 平均 MAU 达 4363 万人，与去年同期基

本持平，而用户活跃度实现稳步提升。同时，公司持续推动 TapTap 平台

优化：1）升级广告系统基础模型，提升广告效果；2）推动更多游戏接入

TapSDK 与生态服务，实现“账号-游戏-数据”的互联互通，并将用户数据

反哺社区，推动社区产出差异化内容；3）加入 AI助手模块，并探索通过

AI 实现交互式的游戏推荐，为玩家提供最相关、最实用的游戏信息。此

外，为顺应大型游戏多端互通的行业趋势，4月发布 TapTap PC 版，通过

APP版和 PC版协同，更好地服务游戏玩家和开发者。看好 TapTap 平台稀

缺性驱动价值持续释放，PC版上线有望进一步提升平台收入及用户规模。 

 

➢ 盈利预测、估值与评级 

公司《心动小镇》、《火炬之光》等存量游戏长线运营，《伊瑟》、《仙境传

说 RO》、《心动小镇》及《仙境传说 M》海外服等陆续上线有望贡献增量。

此外，TapTap 平台稀缺性驱动价值持续释放，PC 版有望提升收入及用户
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规模。因此，我们预计公司 2025-2027年营收分别为 66.3/75.9/80.0 亿

元，对应增速 32.3%/14.5%/5.40%，归母净利润分别为 16.4/19.7/21.6 亿

元，对应增速 102%/19.8%/9.77%。首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

 

➢ 风险提示 

政策监管趋紧的风险，游戏行业增速放缓的风险，游戏流水、上线节奏不

及预期的风险。 

 

 
 

◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5012 6630 7590 7999 
营业收入增长率(%) 47.89% 32.27% 14.48% 5.40% 
归母净利（百万元） 812 1643 1967 2160 
净利润增长率(%) 1077% 102.43% 19.76% 9.77% 
摊薄每股收益（元） 1.71 3.33 3.99 4.38 
市盈率（PE） 15 24 20 18 
资料来源：携宁，太平洋证券研究院，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表（百万）      利润表（百万）     
 2024 2025E 2026E 2027E   2024 2025E 2026E 2027E 
流动资产 3,347 5,385 7,589 9,856  营业收入 5,012 6,630 7,590 7,999 

现金 2,781 4,654 6,773 9,047  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 333 495 571 577  营业成本 1,534 1,773 1,973 2,028 

存货 0 0 0 0  销售费用 1,397 1,624 1,821 1,920 

其他 232 236 245 232  管理费用 267 298 342 360 

非流动资产 577 564 552 540  研发费用 919 1193 1366 1400 

固定资产 25 24 24 23  财务费用 -19 0 0 0 

无形资产 372 372 372 372  除税前溢利 935 1756 2103 2308 

其他 180 168 157 145  所得税 45 97 116 127 

资产总计 3,923 5,949 8,141 10,396  净利润 890 1659 1987 2182 

流动负债 1,079 1,456 1,654 1,717  少数股东损益 79 17 20 22 

短期借款 0 0 0 0  归属母公司净利润 812 1643 1967 2160 

应付账款及票据 186 234 264 262       

其他 893 1222 1390 1455  EBIT  916 1756 2103 2308 

非流动负债 129 106 106 106  EBITDA 1017 1757 2104 2309 

长期债务 0 0 0 0  EPS（元） 1.71 3.33 3.99 4.38 

其他 129 106 106 106       

负债合计 1209 1562 1760 1823  主要财务比率     

普通股股本 0 0 0 0  成长能力 2024 2025E 2026E 2027E 
储备 2610 4266 6240 8410  营业收入 47.89% 32.27% 14.48% 5.40% 

归属母公司股东权益 2514 4170 6144 8314  归属母公司净利润 1077% 102.43% 19.76% 9.77% 

少数股东权益 201 217 237 259  获利能力     

股东权益合计 2,715 4,387 6,382 8,573  毛利率 69.40% 73.26% 74.01% 74.65% 

负债和股东权益 3,923 5,949 8,141 10,396  销售净利率 16.19% 24.78% 25.92% 27.00% 

      ROE 32.28% 39.40% 32.02% 25.98% 

现金流量表（百万）      ROIC 32.12% 37.82% 31.14% 25.45% 

 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     
经营活动现金流 1,280 1,835 2,062 2,214  资产负债率 30.81% 26.25% 21.62% 17.53% 
净利润 812 1,643 1,967 2,160  净负债比率 -102% -106% -106% -106% 

少数股东权益 79 17 20 22  流动比率 310% 370% 459% 574% 

折旧摊销 101 1 1 1  速动比率 309% 368% 457% 573% 

营运资金变动及其他 289 174 74 31  营运能力     

      总资产周转率 1.20 1.34 1.08 0.86 

投资活动现金流 17 25 50 50  应收账款周转率 16.16 16.01 14.24 13.93 

资本支出 -28 0 0 0  应付账款周转率 8.05 8.43 7.92 7.72 

其他投资 45 25 50 50  每股指标（元）     

      每股收益 1.71 3.33 3.99 4.38 

筹资活动现金流 -1,744 0 0 0  每股经营现金流 2.61 3.72 4.18 4.49 

借款增加 -1,604 0 0 0  每股净资产 5.12 8.45 12.46 16.85 

普通股增加 12 0 0 0  估值比率     

已付股利 0 0 0 0  P/E 15 24 20 18 

其他 -152 0 0 0  P/B 5 10 6 5 

现金净增加额 -426 1,873 2,119 2,274  EV/EBITDA 9 20 16 13 
资料来源：携宁，太平洋证券研究院   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于恒生指数指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于恒生指数指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于恒生指数指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对恒生指数指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对恒生指数指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对恒生指数指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对恒生指数指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对恒生指数指数涨幅低于-15%以下。 
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