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买入 新产品增长超预期，AI推动产品效能提升

赤子城科技（9911.HK） 2025-04-17 星期四
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 业绩展现显著增长动能，业务结构均呈现积极变化

2024 年全年实现营业收入 50.92 亿元，同比增长 53.92%，毛利为约 26.08

亿元，同比增加 51.4%。年内利润约 7.88 亿元，同比增加 3.6%。经调整

EBITDA为约 9.63亿元，同比增加 42.8%。线上及社交业务收入达 46.3亿

元，同比增长 58.1%，占总收入比重提升至 90.97%。游戏与社交电商业务

收入 4.60亿元，同比增长 21.3%。

 AI技术驱动全生态效能升级，运营指标有望实现系统性优化

2024年公司进一步投入对 AI的研究及应用，引入行业最新技术成果，有效

提升用户体验、产品研发效率、运营决策效率、广告投放效率等，也为公司

带来了更好的商业化成果。通过自主研发的 Boomiix多模态算法模型，实现

用户行为数据的立体化解析与预测，为后续商业转化奠定数据基础，有效提

升产品社交效率及用户付费意愿。未来通过 AI技术全流程渗透，公司将实

现运营指标的系统性优化。

 出海社交龙头地位稳固，差异化产品矩阵提升公司长期价值

公司为目前中国互联网社交出海主力企业，所处赛道空间广阔。社交业务上，

公司目前已经形成四款差异化社交产品切入中东、北非、东南亚等地我们预

计 2025年公司在全球宏观经济放缓的前提下，成熟产品收入能够实现稳定

增长，新产品盈利能力同比将实现提升。作为社交出海领军企业，公司市场

地位持续提升，给予公司对应 2025年归母净利润 12倍 PE，对应目标价 9.3

港元，维持买入评级。

人民币百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 3,308 5,092 6,457 7,619 8,716
同比增长(%) 18.15% 53.92% 26.81% 18.00% 14.41%
毛利率(%) 52.06% 51.22% 47.48% 47.57% 47.54%
净利润 761 788 941 1,131 1,367
归母净利润 513 480 941 1,131 1,367
同比增长(%) 141.52% 2.87% 18.56% 19.31% 20.17%
净利率(%) 24.33% 16.26% 15.20% 15.37% 16.14%
归母利润 EPS 0.43 0.40 0.79 0.95 1.15

对应 PE 14.3 15.2 7.8 6.5 5.4
数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理
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收盘价（港元） 6.57
总股本（亿股） 14.11
总市值（亿港元） 92.70
净资产（亿港元） 16.64
总资产（亿港元） 38.69
52周高低（港元） 2.50/6.69
每股净资产（元） 1.17
数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理

目标价： 9.30港元

现 价： 6.57港元

预计升幅： 40.2%
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【报告正文】

 业绩展现显著增长动能，业务结构均呈现积极变化

2024年全年实现营业收入 50.92亿元，同比增长 53.92%，毛利为约 26.08亿元，

同比增加 51.4%。，年内利润约 7.88亿元，同比增加 3.6%。经调整 EBITDA为

约 9.63亿元，同比增加 42.8%，总资产回报率为 22.82%，处于行业领先水平。

线上及社交业务收入达 46.3 亿元，同比增长 58.1%，占总收入比重提升至

90.97%。产品矩阵中，SUGO成为继MICO之后第二个月流水突破千万美元的

产品，全年收入增速超 200%。中东语音社交产品 YoHo、北美视频社交产品

TopTop收入同比增幅均超 100%。通过 AI技术优化推荐算法与用户画像，社交

产品用户活跃度显著提升。集团通过不断提升精细化运营能力及产品力，提升

用户体验和用户黏性，泛人群社交业务产品矩阵日渐明晰。游戏与社交电商业

务收入 4.60亿元，同比增长 21.3%，主要是得益于集团积极投入拓展的社交电

商业务的持续发展，以及集团研发的精品游戏开始贡献收入。其中游戏总流水

规模达 7.05亿元，同比增长 80.4%。旗舰游戏 AlicesDream：MergeGames全年

流水同比增长超过 60%，并两次进入 SensorTower中国手游海外收入 TOP30榜

单。除此以外，公司社交电商在中东、东南亚市场的本地化运营取得突破，逐

步形成收入贡献。

 AI技术驱动全生态效能升级，运营指标有望实现系统性优化

在全球社交行业智能化转型浪潮中，AI技术与平台的融合应用正在重塑行业竞

争格局。公司也持续探索以新技术，尤其是人工智能技术推动业务成长的有效

路径。2024年公司进一步投入对 AI的研究及应用，引入行业最新技术成果，

加持公司 AI引擎，赋能产品研发、运营、推广的全业务流程，有效提升用户体

验、产品研发效率、运营决策效率、广告投放效率等，也为公司带来了更好的

商业化成果。赤子城科技以前瞻性视野，构建"技术研发-场景落地-商业验证"

的闭环体系，通过自主研发的 Boomiix多模态算法模型，实现用户行为数据的

立体化解析与预测，该模型在用户画像构建维度较传统单模态系统提升 58%识

别精度，为后续商业转化奠定数据基础。同时通过 AI优化社交推荐系统，有效

提升产品社交效率及用户付费意愿。公司表示，社交产品 SUGO的 ARPU值在

2024年首尾增长超 20%，验证 AI技术对商业化效率的拉动作用。我们预计公

司将持续通过 AI技术进行全流程渗透，将实现运营指标的系统性优化。
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 出海社交龙头地位稳固，差异化产品矩阵提升公司长期价值

公司为目前中国互联网社交出海主力企业，所处赛道空间广阔。社交业务上，

公司目前已经形成四款差异化社交产品切入中东、北非、东南亚等地，分别是

开放式社交平台MICO、语音社交平台 YoHo、陪伴社交平台 SUGO、游戏社交

平台 TopTop等产品，在中东、北非、东南亚等新兴市场成为头部平台。而在

日韩等发达国家市场未来同样可期。其中MICO针对用户需求进行了多次升级，

并提供定制化服务，有效提升了社区活跃度，进一步扩大了新用户规模，在保

证规模的情况下利润进一步提升；YoHo加强了内容运营的力度，添加了更多

本地化的玩法，用户运营更加精细化；SUGO优化了匹配策略，实现用户精准

配对，有效提升用户互动效率，其平均月流水达到逾千万美元的水平，ARPU

增长超过 20%；TopTop加大了对社区奖励资源的分发比例，有效提升了社区氛

围。我们预计未来 SUGO和 TopTop将成为公司主要的收入来源，同时随着公

司市场销售的持续投入，这些新产品的总收入有望超过成熟的产品MICO。我

们预计 2025年公司在全球宏观经济放缓的前提下，成熟产品收入能够实现稳定

增长，新产品盈利能力同比将实现提升。作为社交出海领军企业，公司市场地

位持续提升，给予公司对应 2025年归母净利润 12倍 PE，对应目标价 9.3港元，

维持买入评级。

表 1：社交娱乐行业估值比较（20250417）

资料来源：Wind 一致预期、国元证券经纪（香港）预测及整理

【风险提示】
1. 全球宏观经济增长不及预期；

2. 市场竞争超出预期；

3. 中东地区局势复杂化；

4. 销售费用增长超出预期；



4

更新报告

【财务报表摘要】



5

更新报告
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投资评级
买入 未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20%
持有 未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间

卖出 未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20%
未评级 对未来 12个月内目标价不做判断
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