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  强烈推荐（维持） 

25H1 营收利润大幅增长， Taptap 平台与游戏均贡献

增量 

 

TMT 及中小盘/传媒 

目标估值：NA 

当前股价：80.8 港元 

 

公司发布 25H1 报告，上半年实现营业收入 30.82 亿元，同比增长 38.8%；实

现归母净利润 7.55 亿元，同比增长 268%；实现经调整归母净利润 7.95 亿元，

同比增长 235.3%。 

❑ 游戏月活及月付费用户数均有可观提高，《心动小镇》及《火炬之光》具备

长青游戏潜力。25H1 公司游戏实现 20.71 亿元收入，同比增长 39.4%。其中

网络游戏实现收入 19.82 亿元，同比增长 39%，实现平均月活 1140.9 万，同

比增长 19.7%，实现平均月付费用户 132.2 万，同比增长 21.1%，网络游戏

中《仙境传说 M：初心服》《心动小镇》《火炬之光：无限》表现良好。付

费游戏方面，上半年收入 0.63 亿元，同比增长 14.2%，主要为《大侠立志传》

及《全面憨憨战争模拟器》带动整体表现。 

❑ TapTap平台持续扩张，AI技术赋能效率提升。上半年TapTap实现收入10.11

亿元，同比增长 37.6%，25H1TapTap 中国版 App 平均 Mau 为 4363 万，同

比增长 0.9%，国际版 App 平均 Mau 为 502 万，同比下降 0.9%。相比去年

同期虽然 Mau 持平但是用户活跃度有所提升，同时公司通过升级广告系统基

础模型，提升平台广告效果，推动 Taptap 收入持续增长。25 年 4 月，公司

正式发布了 Taptap PC 版，能够在其中下载和启动 PC 游戏。25 年 7 月正式

发布了 Taptap 小游戏。 

❑ 自研精品游戏取得突破，后续储备产品可期。老游戏方面，24H1，公司自研

放置类 MMORPG 新品《出发吧麦芬》上线，在 iOS 游戏畅销榜中国大陆区

最高达到第 4，成为公司排名表现最佳产品，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，未来计划在海外市场推出该游

戏。25H1 已上线《RO 初心服》东南亚及港澳台，预计下半年在海外其他市

场也上线初心服版本。新游戏方面，6 月 5 日上线的都市异能题材策略回合制

游戏《伊瑟》国际服表现优秀，国内定档 9 月 25 日全平台公测；仙境传说 IP

续作开放世界 MMO《仙境传说 RO：守护永恒的爱 2》将于 12 月开启首测，

预计该游戏将于明年公测。代理游戏方面，Steam 上好评如潮的《火山的女

儿》移动端独家登陆 Taptap，25Q3 开启不限号测试；Steam 西幻逆后宫乙

女视觉小说《灾厄黑龙与谎言公主》手机移植版本，目前已在 TapTap 独家

开启了试玩 DEMO；三维立体音游《Arcaea》国服版本，预计将于 2026 年

夏季 TapTap 独家上线。 

❑ 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；受广告算法的

改进及用户参与度提升所带动，TapTap 于收入及利润方面均取得持续增长。

考 虑 公 司 游 戏 业 务 表 现 超 预 期 ， 我 们 预 期 25-27 年 公 司 营 收

67.16/77.24/85.73 亿元，归母净利润 16.4/19.7/22.8 亿元，对应 PE 分别为

21.8/18.2/15.7x，维持“强烈推荐”评级。 

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

不及预期等。 

 

 

 

 

基础数据 
 

  
总股本（百万股） 493 

香港股（百万股） 493 

总市值（十亿港元） 39.9 

香港股市值（十亿港元） 39.9 

每股净资产（港元） 6.1 

ROE（TTM） 27.1 

资产负债率 28.9% 

主要股东 黄一孟 

主要股东持股比例 33.3526%  
  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 59 154 317 

相对表现 60 144 276 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 3389 5012 6716 7724 8573 

同比增长 -1% 48% 34% 15% 11% 

营业利润(百万元) (42) 895 1766 2085 2401 

同比增长 93% 2252% 97% 18% 15% 

归母净利润(百万元) (83) 812 1643 1965 2280 

同比增长 85% 1077% 102% 20% 16% 

每股收益(元) (0.17) 1.69 3.42 4.09 4.75 

PE -430.5 44.0 21.8 18.2 15.7 

PB 20.9 14.2 9.0 6.6 5.0  
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 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3713 3347 5030 6757 8554 

现金及现金等价物 3207 2781 4317 5956 7679 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

其他短期投资 148 129 129 129 129 

应收账款及票据 287 333 447 514 570 

其它应收款 55 103 138 159 176 

存货 0 0 0 0 0 

其他流动资产 17 0 0 0 0 

非流动资产 696 577 659 696 846 

长期投资 141 122 137 143 143 

固定资产 44 25 70 112 262 

无形资产 426 372 402 395 395 

其他 85 58 50 46 46 

资产总计 4409 3923 5689 7453 9400 

流动负债 2382 1079 1264 1428 1545 

应付账款 195 186 218 249 271 

应交税金 108 97 115 117 117 

短期借款 1553 0 0 0 0 

其他 526 796 931 1063 1157 

长期负债 159 129 130 125 125 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 159 129 130 125 125 

负债合计 2541 1209 1394 1553 1670 

股本 0 0 0 0 0 

储备 1888 1709 2513 3964 5436 

少数股东权益 160 201 331 463 603 

归属于母公司所有者权益 1709 2514 3964 5436 7127 

负债及权益合计 4409 3923 5689 7453 9400     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 235 850 1751 2092 2358 

净利润 (83) 812 1643 1965 2280 

折旧与摊销 145 0 0 0 0 

营运资本变动 (68) 0 36 77 43 

其他非现金调整 242 38 72 50 35 

投资活动现金流 344 87 (10) 54 (33) 

资本性支出 (16) 0 (45) (42) (150) 

出售固定资产收到的现金 4 0 0 0 0 

投资增减 819 0 45 (1) 0 

其它 (2) 87 80 95 117 

筹资活动现金流 (501) 0 (205) (507) (602) 

债务增减 (432) 0 0 0 0 

股本增减 0 0 0 0 0 

股利支付 0 0 192 493 590 

其它筹资 (69) (20) (13) (14) (12) 

其它调整 0 20 (384) (986) (1179) 

现金净增加额 109 937 1535 1639 1723     

 
利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总营业收入 3389 5012 6716 7724 8573 

主营收入 3389 5012 6716 7724 8573 

营业成本 1321 1534 1793 2047 2229 

毛利 2068 3479 4923 5677 6344 

营业支出 2110 2584 3157 3592 3944 

营业利润 (42) 895 1766 2085 2401 

利息支出 114 19 14 9 12 

利息收入 92 38 54 61 70 

权益性投资损益 5 6 13 25 42 

其他非经营性损益 (19) 15 5 5 5 

非经常项目损益 47 0 38 35 35 

除税前利润 (30) 935 1862 2202 2541 

所得税 35 45 89 105 121 

少数股东损益 18 79 130 132 140 

归属普通股东净利润 (83) 812 1643 1965 2280 

EPS(元) (0.17) 1.69 3.42 4.09 4.75     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业收入 -1% 48% 34% 15% 11% 

营业利润 93% 2252% 97% 18% 15% 

净利润 85% 1077% 102% 20% 16% 

获利能力      

毛利率 61.0% 69.4% 73.3% 73.5% 74.0% 

净利率 -2.4% 16.2% 24.5% 25.4% 26.6% 

ROE -4.9% 32.3% 41.4% 36.1% 32.0% 

ROIC 2.2% 33.4% 40.7% 35.1% 31.0% 

偿债能力      

资产负债率 57.6% 30.8% 24.5% 20.8% 17.8% 

净负债比率 35.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.6 3.1 4.0 4.7 5.5 

速动比率 1.6 3.1 4.0 4.7 5.5 

营运能力      

资产周转率 0.8 1.3 1.2 1.0 0.9 

存货周转率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

应收帐款周转率 10.8 12.9 13.2 12.3 12.1 

应付帐款周转率 6.6 8.0 8.9 8.8 8.6 

每股资料(元)      

每股收益 -0.17 1.69 3.42 4.09 4.75 

每股经营现金 0.49 1.77 3.64 4.35 4.91 

每股净资产 3.56 5.23 8.25 11.31 14.83 

每股股利 0.00 0.40 1.03 1.23 1.42 

估值比率      

PE -430.5 44.0 21.8 18.2 15.7 

PB 20.9 14.2 9.0 6.6 5.0 

EV/EBITDA 194.2 36.9 19.2 16.2 14.0     
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。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

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。   


