
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 

赤子城科技（09911.HK） 
 

2025 年上半年财报点评： 社交业务强劲，毛

利率显著提升 

 

 

2025 年 09 月 02 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  周良玖 

执业证书：S0600517110002 
021-60199793 

zhoulj@dwzq.com.cn 

证券分析师  张文雨 

执业证书：S0600525070007 

 zhangwy@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 11.71 

一年最低/最高价 2.50/12.45 

市净率(倍) 7.55 

港股流通市值(百万港

元) 
15,081.77 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 1.41 

资产负债率(%) 45.22 

总股本(百万股) 1,412.52 

流通股本(百万股) 1,412.52  
 

相关研究  
《赤子城科技(09911.HK)：2024 年报

点评：SUGO及 TOPTOP收入三位数

增长，游戏流水快速提升》 

2025-03-25 

《赤子城科技(09911.HK)：2024 年三

季度运营数据点评：社交及游戏产品

流水快速增长，收入高双位数增长》 

2024-10-29 
 

 

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） 3,308 5,092 6,772 8,082 9,239 

同比(%) 18.12 53.92 33.01 19.35 14.31 

归母净利润（百万元） 512.85 480.31 950.14 1,247.73 1,530.06 

同比(%) 294.09 (6.34) 97.82 31.32 22.63 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.36 0.34 0.67 0.88 1.08 

P/E（现价&最新摊薄） 29.41 31.40 15.87 12.09 9.86 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：赤子城科技发布 2025年上半年中期业绩报告。2025年上半年，
公司实现总收入同比增长 40.0%至 31.8 亿元（人民币，下同），期内利
润同比增长 30.8%至 5.1 亿元，归母净利润同比大幅增长 117.8%至 4.9

亿元，经调整 EBITDA 同比增长 44.0%至 6.5亿元。业绩的强劲增长主
要得益于社交业务的稳固发展和创新业务的加速增长。 

◼ 社交业务强劲发展，创新业务增长提速，毛利率显著提升：1）社交业
务作为公司基本盘，25H1 收入同比增长 37.0%至 28.3 亿元。公司持续
推进“产品复制+国家复制”策略，25H1核心产品在中东北非市场的收
入同比增长超过 60%。旗下产品矩阵表现出色，其中 1V1 社交平台
SUGO 和游戏社交平台 TopTop 在 25H1 收入同比增长均超 100%，且
SUGO利润同比提升超 150%，TopTop利润同比提升超 100%。2）创新
业务的第二增长曲线愈发清晰，25H1收入达人民币 3.47亿元，同比增
70.5%。增长主要来源于精品游戏业务进入长线运营和盈利回收期，以
及社交电商业务（荷尔健康）的快速发展。3）2025H1 公司整体毛利率
同比提升 5.6pct至 55.8%。主要得益于组织架构升级带来的资源配置优
化和经营效率提高。其中，25H1社交业务毛利率同比提升 4pct至 53.6%；
25H1创新业务毛利率大幅提升 18.4pct至 73.7%，得益于流量变现业务、
社交电商业务的稳步发展一级集团自研精品游戏带来的贡献。 

◼ AI 技术深度赋能，研发与市场投入加大：1）AI 赋能业务：公司不断深
化 AI 技术在业务中的应用。自研多模态算法模型 Boomiix 持续升级，
在提升社交匹配效率、运营智能化方面效果显著。同时，公司内部广泛
应用 AIGC 工具，大幅提升设计等环节的效率。2）费用开支：为推广
社交业务及拓展新市场，25H1销售及市场推广开支同比增加 108.0%至
10.0亿元，费用率同比提升 10pct至 32%。25H1研发开支保持平稳，同
比微增 2.3%至 1.7亿元，费用率同比下降 1.9pct至 5.3%。25H1一般及
行政开支同比增加 15.2%至 1.2亿元，费用率同比下降 0.9pct至 3.8%。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们认为，继续深化社交产品组合的多元化策略，
有助于公司巩固在中东北非等优势市场的领先地位。同时，精品游戏和
社交电商等创新业务是值得期待的第二增长曲线。我们认为，公司“社
交+创新”双轮驱动的业务模式清晰，全球化和本地化运营能力是其核
心壁垒。AI技术的深度应用有望持续优化公司运营效率和用户体验，带
来长期价值。我们维持 2025-2027 年归母净利润预测为 9.5/12.5/15.3 亿
元，当前股价对应 2025-2027 年 PE 分比为 16/12/10 倍；维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧的风险，海外市场扩张的不确定性，监管风险。  
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赤子城科技三大财务预测表  
[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 2,815.09 4,391.91 6,281.13 8,266.97  营业总收入 5,091.53 6,772.28 8,082.39 9,239.20 

现金及现金等价物 2,048.59 3,497.14 5,401.57 7,310.39  营业成本 2,483.86 2,983.21 3,670.49 4,130.84 

应收账款及票据 341.90 436.29 487.14 562.47  销售费用 1,295.14 2,238.57 2,437.33 2,737.07 

存货 18.18 26.84 28.55 33.78  管理费用 239.01 261.86 312.52 357.25 

其他流动资产 406.43 431.64 363.87 360.32  研发费用 335.42 348.03 415.36 474.81 

非流动资产 767.90 698.99 636.97 581.15  其他费用 14.10 0.00 0.00 0.00 

固定资产 17.37 15.64 14.07 12.67  经营利润 723.99 940.61 1,246.68 1,539.23 

商誉及无形资产 671.74 604.56 544.11 489.69  利息收入 63.20 52.80 52.80 52.80 

长期投资 26.65 26.65 26.65 26.65  利息支出 5.55 0.00 0.00 0.00 

其他长期投资 39.88 39.88 39.88 39.88  其他收益 3.20 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 12.26 12.26 12.26 12.26  利润总额 784.84 993.41 1,299.48 1,592.03 

资产总计 3,582.99 5,090.90 6,918.10 8,848.11  所得税 (2.93) 0.00 0.00 0.00 

流动负债 1,498.15 1,912.65 2,340.36 2,578.35  净利润 787.77 993.41 1,299.48 1,592.03 

短期借款 0.05 0.05 0.05 0.05  少数股东损益 307.46 43.26 51.75 61.97 

应付账款及票据 382.56 428.81 569.48 554.01  归属母公司净利润 480.31 950.14 1,247.73 1,530.06 

其他 1,115.54 1,483.79 1,770.84 2,024.29  EBIT 738.09 940.61 1,246.68 1,539.23 

非流动负债 429.96 529.96 629.96 729.96  EBITDA 833.90 1,009.52 1,308.70 1,595.05 

长期借款 0.00 100.00 200.00 300.00       

其他 429.96 429.96 429.96 429.96       

负债合计 1,928.10 2,442.61 2,970.32 3,308.31       

股本 0.98 0.98 0.98 0.98  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 113.76 157.03 208.78 270.75  每股收益(元) 0.34 0.67 0.88 1.08 

归属母公司股东权益 1,541.12 2,491.27 3,739.00 5,269.06  每股净资产(元) 1.09 1.76 2.65 3.73 

负债和股东权益 3,582.99 5,090.90 6,918.10 8,848.11  发行在外股份(百万股) 1,412.52 1,412.52 1,412.52 1,412.52 

      ROIC(%) 41.13 42.72 36.16 30.82 

      ROE(%) 31.17 38.14 33.37 29.04 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 51.22 55.95 54.59 55.29 

经营活动现金流 1,063.17 1,318.61 1,774.49 1,778.88  销售净利率(%) 9.43 14.03 15.44 16.56 

投资活动现金流 (86.77) 29.94 29.94 29.94  资产负债率(%) 53.81 47.98 42.94 37.39 

筹资活动现金流 (318.59) 100.00 100.00 100.00  收入增长率(%) 53.92 33.01 19.35 14.31 

现金净增加额 662.26 1,448.55 1,904.43 1,908.82  净利润增长率(%) (6.34) 97.82 31.32 22.63 

折旧和摊销 95.81 68.91 62.02 55.82  P/E 31.40 15.87 12.09 9.86 

资本开支 (9.39) 0.00 0.00 0.00  P/B 9.78 6.05 4.03 2.86 

营运资本变动 39.26 256.29 412.99 131.03  EV/EBITDA 3.28 11.57 7.55 5.06 

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9月2日的1港元=0.9118人民币，预测均为东吴

证券研究所预测。  
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