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市场表现 

[Table_QuoteInfo] 
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恒生指数对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -17.29 -8.27 -25.15 

相对涨幅（%） -11.99 -13.53 -0.33 

资料来源：海通证券研究所 
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业绩、资源点位持续高增长，搭建海外电

商业务渠道 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 中报业绩、资源点位持续高增长。2021H1，公司总收益 6.24 亿港元

（+62.37%）；期内溢利（不含汇兑损益）1.37 亿港元（+102.26%）；综合毛

利率 34.3%（+7.2pct）；净利率（不含汇兑损益）22.0%（+4.3pct）。截至

2021H1，公司覆盖营销点位总数 1561601 个（+208.65%），其中抖音号

657344 个（+720.23%），微信公众号 872923 个（+105.01%），新增微信视

频号 31334 个；活跃营销点位 689512 个（+126.32%）；撮合交易流水共 24.2

亿港元（+149.17%）；每活跃营销点位平均交易流水 3504 港元（+10.10%）。 

 互娱及其他数字产品业务持续高成长，数据积累和算法模型先发优势突出。

2021H1，公司互娱及其他数字产品营销业务收益 4.95 亿港元（+41.61%）；

毛利 1.49 亿港元（+92.58%）；毛利占比 69.5%（-4.5pct）；其中，游戏、网

络文学、应用及其他分别实现收益 3.8 亿港元（+63.8%）、0.7 亿港元（-23.4%）

和 0.5亿港元（+60.6%），主营毛利贡献分别为 46.9%（-2pct）、11.3%（-8.4pct）

和 11.3%（+5.8pct）。截至 2021H1，公司产品库中收录游戏 236 款（环比

新增 27 款），网络文学作品共 1302 部（环比新增 191 部作品）。 

 短视频非直播电商业务成公司发展第二曲线，增强海外电商业务研发投入。

2021H1，公司电商产品效果营销业务实现 1.3 亿港元（+285.24%）；毛利

0.65 亿元（+143.31%）；毛利占比 30.5%（+4.8pct）；电商产品 GMV6.47

亿港元（+264.08%），货币化率 19.9% 。截至 2021H1，公司共收录电商带

货产品达 231 个（环比增长 48 款）。 

 2021H1，公司分销及销售开支 0.24 亿港元，同比增长 1550%，主要系境内

电商业务销售宣传相关费用增加；行政开支 0.26 亿港元，同比增长 156.78%；

研发费用 0.3 亿港元，同比增长 712.5%，主要是境内及海外电商业务的数据

分析及算法建模支出。报告期，销售费用率 3.9%（+3.5pct），管理费用率 4.1

（+1.5pct），研发费用率 4.8%（+3.8pct），合计三费率 12.8%（+8.8pct）。 

 盈利预测与估值。我们预计公司 2021-2023 年归母净利分别为 3.5、5.9 和

8.4 亿港元，同比增速分别为 155.9%、65.6%、42.2%；对应全面摊薄 EPS

分别为 0.16、0.27 和 0.38 港元/股。我们参考可比公司 2021 年平均 43 倍

PE 估值，给予公司 2021 年 30-35 倍 PE 估值，对应合理价值区间 4.8-5.6

港元/股，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：网络文学行业整体增速放缓，拓展海外业务前期高研发费用支出。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万港元） 542.10  923.92  1432.54 2069.95 2663.58 

（+/-）YoY（%） 106.71% 70.43% 55.05% 44.50% 28.68% 

净利润（百万港元） 76.53  138.68  354.90  587.67  835.70  

（+/-）YoY（%） 68.38% 81.21% 155.91% 65.59% 42.21% 

全面摊薄 EPS（港元） 4.69 0.06  0.16  0.27  0.38  

毛利率（%） 24.70% 32.64% 36.40% 39.75% 42.64% 

净资产收益率（%） 17.03% 6.42% 14.12% 18.95% 21.23% 

资料来源：公司年报（2019-2020），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 总市值（亿元） 

归母净利（亿元） PE（倍） 

2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

300785 值得买 74 1.57 2.04 2.59 47 36 29 

002137 实益达 34 0.28 0.70 0.99 123 49 35 

均值 43 32 

注：收盘价为 2021 年 09 月 02 日价格，归母净利为 wind 一致预期  

资料来源：wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万港元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（港元）          营业总收入 923.92 1432.54 2069.95 2663.58 

每股收益 0.06  0.16  0.27  0.38   营业成本 622.36  908.60  1244.66  1525.55  

每股净资产 0.99  1.15  1.42  1.80   毛利率% 32.64% 36.40% 39.75% 42.64% 

每股经营现金流 -0.19  0.03  0.01  0.18   销售费用 5.33 7.14  9.30  10.64  

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  销售费用率% 0.58% 0.50% 0.50% 0.50% 

价值评估（倍）       管理费用 41.54 71.43  103.30  132.98  

P/E 49.16  14.84  8.96  6.30   管理费用率% 4.50% 5.00% 5.00% 5.00% 

P/B 3.16  2.09  1.70  1.34   EBIT 212.09  392.36  637.39  898.33  

P/S 7.38 3.68 2.54 1.98  财务费用 0.02  -1.21  -1.21  -1.36  

EV/EBITDA 25.27  10.32  6.39  4.17   营业利润 212.09 392.36 637.39 898.33 

股息率（%） 0% 0% 0% 0%  利润总额 133.36 373.58 618.59 879.69 

盈利能力指标（%）      EBITDA 221.88 392.36 637.39 898.33 

毛利率 32.64% 36.40% 39.75% 42.64%  所得税 -5.32 18.68 30.93 43.98 

净利润率 14.93% 24.77% 28.39% 31.38%  有效所得税率% -3.99% 5.00% 5.00% 5.00% 

净资产收益率 6.42% 14.12% 18.95% 21.23%  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产回报率 6.08% 13.24% 17.59% 19.73%  归属母公司所有者净利润 138.68 354.90 587.67 835.70 

投资回报率 11.05% 14.83% 19.52% 21.68%       

盈利增长（%）           

营业收入增长率 70.43% 55.05% 44.50% 28.68%       

EBIT 增长率 94.37% 85.00% 62.45% 40.94%       

净利润增长率 81.21% 155.91% 65.59% 42.21%  资产负债表（百万港元） 2020 2021E 2022E 2023E 

偿债能力指标      现金 1210.45 1216.74 1194.03 1522.83 

资产负债率 5.34% 6.24% 7.15% 7.06%  应收款项 320.87 476.18 688.65 886.53 

流动比率 20.63  17.07  14.55  14.62   存货 0.00 0.00 0.00 0.00 

速动比率 20.63  17.02  14.52  14.58   其它 659.75 898.68 1368.16 1737.39 

现金比率 11.39 8.01 5.34 5.37  流动资产合计 2191.07 2591.60 3250.85 4146.75 

经营效率指标（%）      固定资产 20.17 20.17 20.17 20.17 

应收帐款周转天数 127 122 122 122  无形资产 27.45 27.45 27.45 27.45 

存货周转天数 0.00 0.00 0.00 0.00  其他 41.95 41.95 41.95 41.95 

总资产周转率 0.41  0.53  0.62  0.63   非流动资产合计 89.58 89.58 89.58 89.58 

现金流量表（百万港元） 2020 2021E 2022E 2023E  资产总计 2280.65 2681.18 3340.43 4236.33 

净利润 138.68 354.90 587.67 835.70  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

折旧摊销 10  0.00  0.00  0.00   应付账款 11.75 20.48 26.35 32.96 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00   其它流动负债 94.48 131.38 197.09 250.68 

营运资金变动及其他 -559.55  -293.59  -555.11  -451.73   流动负债合计 106.23 151.86 223.44 283.64 

经营活动现金流 -411.08  61.31  32.55  383.98   长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本支出 -14.22  0.00  0.00  0.00   其它长期负债 15.46 15.46 15.46 15.46 

其他投资 -6.32  -55.01  -55.26  -55.18   非流动负债合计 15.46 15.46 15.46 15.46 

投资活动现金流 -20.54  -55.01  -55.26  -55.18   负债总计 121.69 167.32 238.90 299.11 

借款增加 0.00  0.00  0.00  0.00   股本 0.02 0.02 0.02 0.02 

普通股增加 1498.83  0.00  0.00  0.00   留存收益和资本公积 2158.94 2513.84 3101.50 3937.21 

已付股利 0.00  0.00  0.00  0.00   归属母公司股东权益 2158.96 2513.86 3101.53 3937.23 

其他 -3.55  0.00  0.00  0.00   负债和所有者权益合计 2280.65 2681.18 3340.43 4236.33 

筹资活动现金流 1495.28  0.00  0.00  0.00        

现金净流量 1063.66  6.29  -22.71  328.80        

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 9 月 2 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 
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昆仑万维,百奥家庭互动,中国电影,创梦天地,吉比特,微盟集团,新媒股份 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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