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 中国互联网行业 

我们首次覆盖创梦天地（1119.HK），给予“买入”评级，目标价 3.7 港元。创梦天地是中国知名游

戏厂商，运营《梦幻花园》、《梦幻家园》、《地铁跑酷》、《神庙逃亡 2》等多款精品游戏，在所处赛

道占据领先地位，构建公司稳健基本盘。公司自研产品逐步交付迎来收获期，下半年计划有两款重

点游戏上线，预计将推动公司业务加速增长。此外，公司战略部署了用户运营管理工具 Fanbook，

积极拥抱 AIGC 技术，助力游戏产品实现长线运营。同时公司主动收缩非核心产品，收入结构逐步

得到优化，我们预计公司 2023 年将实现扭亏为盈，调整后利润率改善至 13.3%，未来利润有望加

速释放。 
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创梦天地（1119.HK）：自研游戏迎来收获

期，Fanbook 助力游戏长线运营 
我们首次覆盖创梦天地（1119.HK），给予“买入”评级，目标价为 3.7
港元，潜在升幅 21%。 

 
 聚焦核心游戏品类，自研游戏迎来收获期。公司是中国知名游戏厂
商，运营《梦幻花园》、《梦幻家园》、《地铁跑酷》、《神庙逃亡 2》、
《纪念碑谷》等精品游戏，核心游戏在所处赛道占据领先地位。公司
聚焦消除、竞技和 RPG 三大游戏品类，持续强化自研能力。公司下
半年游戏储备中，自研二次元战术射击竞技类游戏《卡拉彼丘》已于
2023 年 8 月 PC 端不删档上线，测试数据表现亮眼，手游端预计将
在明年上线；异世界奇幻冒险 MMORPG 手游《二之国：交错世界》，
依托二之国 IP，在亚洲范围内有较高知名度，预计将于下半年进行
付费测试。随着下半年两款重点新游的上线，我们预计公司明年游
戏收入增速达到 18%；而自研游戏收入占比的提升，也将有助于改
善公司游戏业务利润率水平，我们预计公司 2023 年实现扭亏为盈，
利润率提升至 13.3%。 
 

 AIGC 赋能 Fanbook，助力游戏长线运营。Fanbook 是公司推出的类
Discord 用户社区运营工具，为开发者构建起了私域社区，帮助开发
者更加高效地精细化运营及提高用户粘性，延长游戏产品的生命周
期。目前 Fanbook 总用户数已突破千万，日活突破百万，拥有多个
百万级服务器。公司积极拥抱 AI 技术，与微软、百度、亚马逊等头
部厂商建立合作关系，将先进的 AI 技术应用到更多的 Fanbook 内容
创作场景，形成更广泛的应用产品落地，通过 Fanbook+AI 提升企业
的生产力和生产效率。我们认为随着 Fanbook 能力提升和社区生态
完善，将助力公司游戏产品实现长线运营。 

 
 首予“买入”评级，目标价为 3.7 港元。我们预计公司 2023E/24E/25E
收入为人民币 27 亿/31 亿/35 亿元，调整后净利润为 3.5/5.2/6.4 亿
元。参考可比公司估值，我们给予公司 10x 2024E P/E，得到目标价
3.7 港元，潜在升幅 21%。我们看好公司下半年新游贡献以及 Fanbook
助力游戏产品长线运营，首予“买入”评级。 

 
 投资风险：新游延期上线；新游表现不及预期；利润改善不及预期。 

图表 1：盈利预测和财务指标 
人民币百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2,638  2,734  2,654  3,137  3,535  

毛利润 1,103  421  1,128  1,568  1,803  

调整后净利润 111  (643) 352  519  640  

目标 PE(x)   14.7  10.0  8.1  
 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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评级  
目标价（港元） 3.7 

潜在升幅/降幅 +21% 

目前股价（港元） 3.06 

52 周内股价区间（港元） 2.8-5.49 

总市值（百万港元） 4,692 

30 日均成交额（百万港元） 30 

注：截至 2023 年 8 月 24 日收盘价 
 

市场预期区间 
 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

 
 

股价表现 
 

 
注：截至 2023 年 8 月 24 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测

利润表 现金流量表

人民币百万元 FY21 FY22 FY23E FY24E FY25E 人民币百万元 FY21 FY22 FY23E FY24E FY25E

收入 2,638            2,734            2,654            3,137            3,535            净利润 (157)               (2,492)          182                489                610                

收入成本 (1,534)          (2,313)          (1,526)          (1,568)          (1,732)          折旧与摊销 233                251                161                163                165                

毛利 1,103            421                1,128            1,568            1,803            营运资金变动 (227)               417                (84)                  (9)                     13                   

研发费用 (325)               (323)               (212)               (251)               (283)               其他非现金调整 305                1,918            -                  -                  -                  

销售费用 (510)               (1,139)          (365)               (439)               (495)               经营活动现金流 154                94                   259                642                788                

管理费用 (300)               (122)               (199)               (235)               (247)               

其他费用 15                   (1,229)          -                  -                  -                  资本性支出 (266)               (221)               (177)               (179)               (181)               

经营盈利 (17)                  (2,392)          352                643                778                投资 116                (13)                  -                  -                  -                  

利息收入 (70)                  (176)               (150)               (100)               (100)               其他投资活动 (124)               (87)                  -                  -                  -                  

其他收益 (95)                  (9)                     -                  -                  -                  投资活动现金流 (275)               (322)               (177)               (179)               (181)               

除税前盈利 (181)               (2,577)          202                543                678                

所得税开支 25                   (13)                  (20)                  (54)                  (68)                  借款 (158)               (397)               (758)               (200)               (200)               

其他盈利 -                  -                  -                  -                  -                  股本 344                126                509                -                  -                  

年度盈利 (156)               (2,590)          182                489                610                其他融资活动 (67)                  (135)               386                -                  -                  

少数股东权益 2                      (98)                  -                  -                  -                  融资活动现金流 119                (406)               137                (200)               (200)               

本公司权益持有人 (157)               (2,492)          182                489                610                

汇兑收益及其他 (19)                  10                   -                  -                  -                  

调整后净利润 111                (643)               352                519                640                现金及现金等价物增加净额 (21)                  (624)               219                263                407                

期初的现金及现金等价物 736                715                91                   309                573                

期末的现金及现金等价物 715                91                   309                573                979                

资产负债表 主要财务比率

人民币百万元 FY21 FY22 FY23E FY24E FY25E FY21 FY22 FY23E FY24E FY25E

固定资产 62                   108                109                111                112                盈利增速

无形资产 1,843            1,112            1,127            1,142            1,157            营业收入增速 -17.9% 3.7% -2.9% 18.2% 12.7%

投资 862                703                703                703                703                毛利润增速 -17.4% -61.8% 167.8% 39.0% 15.0%

其他非流动资产 238                283                283                283                283                经营利润增速 NM NM NM 82.6% 21.0%

非流动资产合计 3,004            2,206            2,222            2,238            2,255            净利润增速 NM NM NM 168.7% 24.8%

应收账款 2,705            1,738            1,678            1,695            1,712            调整后净利润增速 -31.7% NM NM 47.4% 23.4%

投资 74                   126                126                126                126                

存货 11                   21                   14                   14                   15                   盈利能力比率

现金及现金等价物 715                91                   309                573                979                毛利率 41.8% 15.4% 42.5% 50.0% 51.0%

其他流动资产 102                143                143                143                143                经营利润率 -0.6% -87.5% 13.3% 20.5% 22.0%

流动资产合计 3,607            2,118            2,269            2,550            2,975            净利率 -5.9% -94.7% 6.9% 15.6% 17.3%

资产总额 6,611            4,324            4,492            4,789            5,230            调整后净利率 4.2% -23.5% 13.3% 16.5% 18.1%

母公司股东权益 3,935            1,620            2,311            2,800            3,410            每股指标（元）

少数股东权益 274                174                174                174                174                EPS -0.1 -1.8 0.1 0.3 0.4

权益总额 4,209            1,795            2,485            2,974            3,584            调整后EPS 0.1 -0.5 0.2 0.3 0.4

长期借款 852                -                  386                386                386                每股指标增速

其他非流动负债 60                   82                   82                   82                   82                   EPS增速 NM NM NM 168.7% 24.8%

非流动负债合计 912                82                   468                468                468                调整后EPS增速 -33.7% NM NM 47.4% 23.4%

应付账款及票据 113                443                293                301                332                

借款 900                1,504            746                546                346                估值（倍）

其他流动负债 477                500                500                500                500                调整后目标P/E 14.7 10.0 8.1

流动负债合计 1,490            2,447            1,538            1,346            1,178            目标P/S 2.0 1.7 1.5

负债总额 2,402            2,529            2,006            1,814            1,646            

权益及负债总额 6,611            4,324            4,492            4,789            5,230            

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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创梦天地（1119.HK）：自研游戏迎来收获

期，Fanbook 助力游戏长线运营 

聚焦核心游戏品类，自研游戏迎来收获期 

公司游戏业务聚焦竞技类、消除类及 RPG 三大赛道，强调精品游戏发行自

研，公司核心游戏在所处赛道占据领先优势。公司拥有数款热门游戏，《梦

幻家园》、《梦幻花园》、《地铁跑酷》、《神庙逃亡》均已是长生命周期运营的

经典产品，仍处于细分赛道前列。 

核心产品构建稳定基本盘 

竞技类游戏中，公司发行有《地铁跑酷》、《神庙逃亡》等经典休闲竞技类游

戏，上线超过十年仍保持高热度，在游戏榜单排名前列。凭借着公司强大的

运营能力，《地铁跑酷》在春节期间最高单日月活用户突破千万，单月活跃

用户破亿。 

 

 

消除类游戏方面，公司发行有《梦幻花园》、《梦幻家园》等热门消除类游戏。

2022 年公司签署了《梦幻花园》和《梦幻家园》iOS 版本的发行协议，两款

游戏流水表现强劲，累计用户破亿，2022 年日均活跃用户付费贡献再创新高。 

  

图表 2：地铁跑酷  图表 3：神庙逃亡 
 

 

 

 
资料来源：公司资料、浦银国际  资料来源：公司资料、浦银国际 
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公司同时布局 RPG，包括卡牌、角色扮演、MMORPG 等品类。公司 2021

年 8 月上线的自研游戏横板 3D 格斗 ARPG 手游《荣耀全明星》，持续保持

着良好的用户和收入曲线，于 2022 年贡献了超 10 亿元的流水，在横板动

作格斗类 RPG 品类中排名第一。这主要得益于与明星和 IP 的深度合作，与

周杰伦、SNK 和斗罗大陆等明星和 IP 联动，受到了广大玩家的青睐。 

 

公司的热门产品仍处在同类游戏前列。在 iOS 游戏免费榜（2023 年 8 月 23

日）中，《地铁跑酷》、《神庙逃亡 2》、《梦幻花园》分别位列第 11、第 26、

第 30 位。公司的核心游戏矩阵构建起了公司基本盘，2022 年核心游戏贡献

占比 70%。 

 
图表 6：公司核心游戏 App Store 游戏免费榜排名 
 

 
注：截至 2023 年 8 月 23 日 

资料来源：七麦数据、浦银国际 
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图表 4：梦幻花园  图表 5：梦幻家园 
 

 

 

 
资料来源：公司资料、浦银国际  资料来源：公司资料、浦银国际 
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图表 7：热门游戏 App Store 免费榜排名 
 

 游戏名称 游戏排名 类别 分类排名 

 

地铁跑酷 11 冒险 2 

 

神庙逃亡2 26 休闲 3 

 

梦幻家园 30 模拟 5 

 

梦幻家园 142 益智解谜 11 

 
荣耀全明星 250 动作 64 

 

注：截至 2023 年 8 月 23 日 

资料来源：七麦数据、浦银国际 

 

自研游戏逐步交付迎来收获期 

公司下半年拥有两款重要游戏储备上线，包括《卡拉彼丘》和《二之国：

交错世界》。两款自研产品的推出预计将推动游戏业务的增长。 

 

《卡拉彼丘》是一款自研二次元战术射击竞技类游戏，是公司今年的重点

新游之一，自开放预约以来，一直保持着较高的人气，测试期间在 Bilibili

新游预约榜单连续霸榜第一。在没有大规模投放下，依靠玩家口碑传播，

涌现大量二创内容。 

 

《卡拉彼丘》是市场上少有的“二次元+TPS 射击”类游戏，在供给充裕的

二次元和射击赛道，提供了创新玩法。“弦化”是游戏的一大特点，玩家

可以由 3D 模型转变为 2D 贴图“纸片人”，自由切换二维和三维形态，获

得不一样的行动路线和对抗思路，带来全新的游戏体验，丰富了游戏的可

玩性。《卡拉彼丘》已于 2023 年 8 月在国内市场上线，由腾讯在中国大陆

地区发行。目前已开启 PC 端不删档，手游端已开启预约，预计明年上

线，并预计将全球发行。 
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图表 8：卡拉彼丘 
 

   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   
资料来源：公司资料、浦银国际 

 

《二之国：交错世界》是《二之国》游戏系列的全新续作，是一款动画电

影风的异世界生活冒险角色扮演手游，依托二之国 IP，在亚洲范围内有较

高知名度。游戏画面保证了独特的美术风格，同时专业音乐团队精心打造

百首 BGM，让玩家拥有动画电影级的异世界沉浸体验。海外版本由日本游

戏公司 Level-5、吉卜力工作室、Netmarble 联合开发，国服版本由公司与

腾讯联合研发，已获得游戏版号，预计将于今年下半年开启付费测试。 

 

图表 9：二之国：交错世界 
 

    
资料来源：公司资料、浦银国际 
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此外，公司与腾讯合研的第一人称特种干员战术射击游戏《三角洲行动》

于 2023 年 7 月获得版号，中国大陆地区由腾讯独家发行，将择期上线。

随着多款重点游戏上线，预计公司自研游戏收入占比将持续提升。 

 

图表 10：公司主要游戏产品 
 

游戏 来源 简介 

消除类   

梦幻花园 授权 经典的消除加模拟经营玩法 

梦幻家园 授权 经典的消除加模拟经营玩法 

传说中的合合岛 自研 
结合国风的自研合成消除类游戏，2022 年 11 月在

中国地区上线 

竞技类   

地铁跑酷 授权 超 10 亿安装的长青跑酷手游 

神庙逃亡 授权 跑酷类经典 IP 手游 

小动物之星 自研 超萌动物生存竞技手游 

卡拉彼丘 自研 二次元射击竞技，已于 2023 年 8 月上线 

RPG 类   

荣耀全明星 自研 
自研横板 3D 冒险格斗类 RPG 手游，2021 年 8 月国

内上线，2022 年流水超 10 亿元 

二之国 自研 二之国 IP，已获得版号，预计 2023 年下半年上线 
 

资料来源：公司资料、浦银国际 
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AIGC 赋能 Fanbook，助力游戏长线运营 

Fanbook 是公司推出的一款基于服务器和频道架构的用户社区运营工具，

让游戏厂商和其他品牌能够穿透渠道直达用户。Fanbook 产品结构和运行

机制与 Discord 类似，可以通过建立不同频道实现不同主题，基于机器人

插件机制拓展社区性能。目前 Fanbook 总用户数已突破千万，日活突破百

万，拥有多个百万级服务器，2022 年 Fanbook 贡献相关收入超过 1 亿元。 

 

图表 11：Fanbook 界面  
 

 
资料来源：公司资料、浦银国际 
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为开发者及品牌提供用户社区运营工具 

在流量红利消退的背景下，用户运营重要性凸显。Fanbook 为开发者构建

起了私域社区，能够帮助开发者更加高效地精细化运营及提高用户粘性，

延长游戏产品的生命周期。用户可以在 Fanbook 上进行社交互动，例如讨

论游戏玩法、分享游戏经验、交流游戏攻略等，同时也可以了解到游戏新

闻、公告、活动信息等最新动态。目前已有《地铁跑酷》、《球球大作

战》、《迷你世界》、《光与夜之恋》等知名游戏在 Fanbook 官方入驻。 

 

图表 12：Fanbook 功能 
 

 
资料来源：公司资料、浦银国际 

 

Fanbook 助力延长产品生命周期 

基于 Fanbook 运营能力，公司多款长生命周期游戏在 2022 年实现逆势增

长。运营超 10 年的“老游戏”《地铁跑酷》曾在 2022 年连续 32 天霸榜

iOS 游戏免费榜第一，DAU 突破 10 倍增长重回 2000 万，这主要得益于其

近千万的 Fanbook 社区玩家。玩家将 Fanbook 里的二创内容在各平台进行

曝光和传播，实现用户新增和社交裂变。此外，公司通过 Fanbook 能够与

玩家紧密互动，更加高效地接受玩家反馈，以此不断优化提升产品体验。 
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图表 13：用频道构建社区增长飞轮 
 

 
资料来源：公司资料、浦银国际 

 

积极拥抱 AIGC 并实现应用落地 

公司将先进的 AI 技术应用到更多的 Fanbook 内容创作场景，与国内外 AI

企业/产品合作，形成更广泛的应用产品落地，通过 Fanbook+AI 提升企业

的生产力和生产效率。 

 

公司积极与各大 AI 领先厂商合作：公司是微软在中国早期的几家签约官方

合作商之一，已接入 OpenAI 的各项能力，形成了商业化产品落地。公司

也是百度文心一言的首批生态合作伙伴，将智能对话技术成果应用在游戏

体验及 Fanbook 社区用户服务中。此外，公司与亚马逊云科技合作，基于

其游戏 AIGC 专业版的算力，公司已预训练出多种不同的 AI 绘画模型，覆

盖了写实风、二次元漫画、潮玩手办等画风，极大地简化了创作流程，降

低了优质内容生产门槛。Fanbook 作为基于频道的即时通信工具，AIGC 能

够显著赋能社区生态，有助于提升用户规模及粘性。 
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图表 14：Fanbook AIGC 创作 
 

 
资料来源：公司资料、浦银国际 
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财务分析及预测 

公司通过主动收缩非核心产品及低利润业务，收入结构已得到显著优化。我

们预计公司 2023 年收入同比下降 2.9%至人民币 26.5 亿元，主要是剥离 IP

衍生品业务影响；其中游戏收入同比增长 2%，主要是公司仍在收缩非核心

游戏产品，预计核心游戏产品收入贡献占比提升至 80%。随着 2023 年下半

年两款重点游戏的发布，我们预计 2024 年收入将得到快速提升。 

 

 

公司 2022 年毛利润大幅下降，主要是因游戏账面余额减值拨备影响。我们

预计 2023 年公司毛利率将恢复至 42.5%。由于公司下半年两款重点新游将

通过腾讯代理发行，公司将以净额法计收入，我们预计未来毛利率将快速提

升。而随着自研产品逐步进入收成期，以及公司实施降本增效策略，我们预

计各营业费用率也将有所改善。 

 

图表 15：创梦天地收入预测 
 

 图表 16：创梦天地分部业务预测（人民币百万） 
 

 

 

 

E=浦银国际预测 

资料来源：公司财报、浦银国际 

 E=浦银国际预测 

资料来源：公司财报、浦银国际 

图表 17：创梦天地毛利润预测 
 

 图表 18：创梦天地费用率预测 
 

 

 

 
E=浦银国际预测 

资料来源：公司财报、浦银国际 

 E=浦银国际预测 

资料来源：公司财报、浦银国际 
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随着收入结构优化及运营效率提升，我们预计公司 2023 年将实现扭亏为

盈，经营利润达到人民币 3.5 亿元，经营利润率达到 13.3%；调整后净利

润达到 3.5 亿元，调整后净利率 13.3%，未来利润和利润率稳步提升。 

 

 

  

图表 19：创梦天地经营利润预测 
 

 图表 20：创梦天地调整后净利润预测 
 

 

 

   

E=浦银国际预测 

资料来源：公司财报、浦银国际 

 E=浦银国际预测 

资料来源：公司财报、浦银国际 
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估值分析与预测 

我们参考可比公司估值，给予公司 10x 2024E P/E，得到目标价 3.7 港元。我

们看好公司核心游戏的稳健表现和下半年新游贡献，以及 Fanbook 助力公

司游戏产品长线运营，首次覆盖创梦天地（1119.HK），给予“买入”评级。 

 
图表 21：浦银国际目标价：创梦天地（1119.HK） 
 

  

注：截至 2023 年 8 月 24 日收盘 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

图表 22：游戏公司估值比较 
 

  市值 股价 股价 YTD P/E(市盈率) P/S(市销率) 

股票代码 公司名称 百万美元 交易货币 (%) 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

700 HK Equity 腾讯 391,568  321.40  1.32  19.3  16.6  14.7  4.6  4.1  3.7  

NTES US Equity 网易 63,586  98.59  35.74  17.3  16.8  15.9  4.4  4.0  3.6  

002555 CH Equity 三七互娱 7,538  24.77  36.85  16.4  14.3  12.6  2.9  2.6  2.4  

002602 CH Equity 世纪华通 5,236  5.12  34.38  22.8  16.0  15.7  2.6  2.4  2.1  

002624 CH Equity 完美世界 3,482  13.08  2.83  16.8  13.7  11.8  2.9  2.5  2.3  

603444 CH Equity 吉比特 3,962  400.79  28.11  19.4  16.0  14.0  5.5  4.6  4.1  

002517 CH Equity 恺英网络 4,029  13.64  107.93  20.1  16.2  13.8  6.1  5.0  4.3  

2400 HK Equity 心动公司 986  16.10  (25.46) 69.3  21.0  12.4  1.7  1.4  1.2  

777 HK Equity 网龙 953  14.08  (15.99) 7.9  6.3  5.5  0.9  0.8  0.7  

1119 HK Equity 创梦天地 598  2.98  (23.00) 18.8  8.3  6.6  1.6  1.3  1.2  

302 HK Equity 中手游 519  1.48  (17.78) 6.5  5.1  4.1  0.8  0.6  0.5  

799 HK Equity IGG 519  3.40  17.24  N/A  6.2  4.8  0.7  0.7  0.6  

平均    15.18  21.33  13.04  10.99  2.89  2.50  2.23  
 

注：E=Bloomberg 一致预期，股价为 8 月 25 日盘中价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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投资风险 

 核心游戏流水下滑； 

 

 新游戏表现不及预期； 

 

 利润改善不及预期。 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

 
图表 23：创梦天地市场普遍预期 
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 24：创梦天地 SPDBI 情景假设 
 
 

 

乐观情景：公司新游戏表现好于预期 

（概率：20%） 

 悲观情景：公司游戏表现不及预期 

（概率：20%） 

目标价：4.8 港元  目标价：2.6 港元 

 新游表现优于预期； 

 海外市场贡献显著。 

  新游延期上线； 

 新游表现不及预期； 

 老游戏流水显著下滑。 
 

资料来源：浦银国际预测 
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图表 25：SPDBI 互联网行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 
现价 

（交易货币） 
评级 

目标价 

（交易货币） 

评级/目标价/预测 

发布日期 
行业 

1119 HK Equity 创梦天地 3.06 买入 3.70 25/8/2023 游戏 

9988 HK Equity 阿里巴巴 89.55 买入 118.00 11/8/2023 电商 

BABA US Equity 阿里巴巴 89.11 买入 121.00 11/8/2023 电商 

9618 HK Equity 京东 133.20 买入 171.00 18/8/2023 电商 

JD US Equity 京东 33.02 买入 44.00 18/8/2023 电商 

PDD US Equity 拼多多 78.27 买入 106.00 31/5/2023 电商 

VIPS US Equity 唯品会 16.05 持有 16.00 21/8/2023 电商 

9878 HK Equity 汇通达 30.05 买入 42.00 30/3/2023 电商 

9991 HK Equity 宝尊 10.12 持有 21.00 9/9/2022 电商 

BZUN US Equity 宝尊 3.70 持有 8.00 9/9/2022 电商 

700 HK Equity 腾讯 325.20 买入 424.00 18/8/2023 游戏、社交 

3690 HK Equity 美团 140.00 买入 180.00 25/8/2023 本地生活服务 

1024 HK Equity 快手 67.90 买入 80.00 21/7/2023 短视频 

9626 HK Equity 哔哩哔哩 120.30 买入 146.00 18/8/2023 游戏、中视频 

BILI US Equity 哔哩哔哩 14.93 买入 19.00 18/8/2023 游戏、中视频 

780 HK Equity 同程旅行 18.96 买入 22.00 29/5/2023 OTA 

8083 HK Equity 中国有赞 0.14 持有 1.20 12/8/2021 SaaS 

2013 HK Equity 微盟 4.05 买入 4.80 17/8/2023 SaaS 

3888 HK Equity 金山软件 32.00 买入 36.00 25/5/2023 SaaS 

600588 CH Equity 用友网络 17.45 买入 21.00 21/8/2023 SaaS 

268 HK Equity 金蝶 12.72 买入 15.00 21/8/2023 SaaS 

909 HK Equity 明源云 3.91 买入 28.00 14/12/2021 SaaS 

SE US Equity Sea 35.21 买入 53.00 17/8/2023 电商、游戏 
 

注：A 股、港股截至 8 月 24 日，美股截至 8 月 24 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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公司背景 

图表 26：创梦天地股东持股比例 
 

股东 持股比例 

陈湘宇 16.48% 

腾讯 15.82% 

关嵩 2.15% 

高炼惇 0.89% 
 

注：数据截至 2023 年 7 月 18 日公告 

资料来源：公司资料、浦银国际 

 

图表 27：创梦天地管理团队介绍 
 

姓名 任职情况 简历 

陈湘宇 
董事会主席、首

席执行官 

公司联合创始人之一，全面负责监督公司战略、业务和管理，以及公司的线下业务板块。陈先生

在手游、电讯、技术及管理方面拥有逾 15 年经验。 

关嵩 首席技术官 

公司联合创始人之一，全面负责监督公司业务核心技术沉淀、国际化前沿技术应用研究。关先生

于电讯、技术及互联网方面拥有逾 15 年经验，为一项中国发明专利的联合发明人，并主导 10 余

款游戏软件产品的开发。 

高炼惇 总裁 

公司联合创始人之一，全面负责监督公司游戏业务板块，及海外战略、海外管道连接、海外投

资。高先生在游戏行业拥有逾 20 年经验。除于本集团担任职位外，2018 年 11 月，高先生当选

为深圳电竞协会会长。他还担任香港电竞体育总会荣誉顾问及澳门电竞总会荣誉会长。 

雷俊文 首席财务官 

雷俊文先生，主要负责监督本集团整体财务管理、财务事宜及战略发展。雷先生在财务管理、会

计及咨询行业拥有丰富的行业经验，包括自 2006 年 8 月至 2010 年 5 月担任毕马威助理审计经

理，自 2010 年 6 月至 2013 年 11 月担任银朱合伙人有限公司高级经理，以及自 2010 年 12 月至

2013 年 11 月在讯达康通讯设备（惠州）有限公司担任首席财务官。 

何猷君 首席营销官 
主要负责本集团的营销及推广、电子竞技相关业务以及扩增实境游戏。自 2018 年 4 月起，何先

生成为澳门电子竞技总会首任会长。 
 

资料来源：公司资料、浦银国际 
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图表 28：公司发展历程 
 

  

资料来源：公司资料、浦银国际 
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财务报表 

 
图表 29：损益表 
 

   
E=浦银国际预测 

资料来源：公司年报，浦银国际 

 

 

 

  

人民币百万元 FY21 FY22 FY23E FY24E FY25E

损益表

收入 2,638                     2,734                     2,654                     3,137                     3,535                     

收入成本 (1,534)                   (2,313)                   (1,526)                   (1,568)                   (1,732)                   

毛利 1,103                     421                         1,128                     1,568                     1,803                     

研发费用 (325)                       (323)                       (212)                       (251)                       (283)                       

销售费用 (510)                       (1,139)                   (365)                       (439)                       (495)                       

管理费用 (300)                       (122)                       (199)                       (235)                       (247)                       

其他费用 15                           (1,229)                   -                              -                              -                              

经营盈利 (17)                         (2,392)                   352                         643                         778                         

利息收入 (70)                         (176)                       (150)                       (100)                       (100)                       

其他收益 (95)                         (9)                            -                              -                              -                              

除税前盈利 (181)                       (2,577)                   202                         543                         678                         

所得税开支 25                           (13)                         (20)                         (54)                         (68)                         

其他盈利 -                              -                              -                              -                              -                              

年度盈利 (156)                       (2,590)                   182                         489                         610                         

少数股东权益 2                             (98)                         -                              -                              -                              

本公司权益持有人 (157)                       (2,492)                   182                         489                         610                         
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图表 30：资产负债表和简明现金流量表 
 

   
E=浦银国际预测 

资料来源：公司年报，浦银国际 
 

人民币百万元 FY21 FY22 FY23E FY24E FY25E

资产负债表

固定资产 62                           108                         109                         111                         112                         

无形资产                       1,843                       1,112                       1,127                       1,142                       1,157

投资                           862                           703                           703                           703                           703

其他非流动资产                           238                           283                           283                           283                           283

非流动资产合计                       3,004                       2,206                       2,222                       2,238                       2,255

应收账款                       2,705                       1,738                       1,678                       1,695                       1,712

投资                             74                           126                           126                           126                           126

存货 11                           21                           14                           14                           15                           

现金及现金等价物                           715                             91                           309                           573                           979

其他流动资产                           102                           143                           143                           143                           143

流动资产合计                       3,607                       2,118                       2,269                       2,550                       2,975

资产总额                       6,611                       4,324                       4,492                       4,789                       5,230

母公司股东权益                       3,935                       1,620                       2,311                       2,800                       3,410

少数股东权益                           274                           174                           174                           174                           174

权益总额                       4,209                       1,795                       2,485                       2,974                       3,584

长期借款                           852                                -                           386                           386                           386

其他非流动负债                             60                             82                             82                             82                             82

非流动负债合计                           912                             82                           468                           468                           468

应付账款及票据                           113                           443                           293                           301                           332

借款                           900                       1,504                           746                           546                           346

其他流动负债                           477                           500                           500                           500                           500

流动负债合计                       1,490                       2,447                       1,538                       1,346                       1,178

负债总额                       2,402                       2,529                       2,006                       1,814                       1,646

权益及负债总额                       6,611                       4,324                       4,492                       4,789                       5,230

简明现金流量表

经营活动所得现金流量净额                           154                             94                           259                           642                           788

投资活动现金流量净额                         (275)                         (322)                         (177)                         (179)                         (181)

融资活动所得现金流量净额                           119                         (406)                           137                         (200)                         (200)

汇率变动影响                           (19)                             10                                -                                -                                - 

现金及现金等价物增加净额                           (21)                         (624)                           219                           263                           407

年初现金及现金等价物                           736                           715                             91                           309                           573

年末现金及现金等价物                           715                             91                           309                           573                           979
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行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 
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