
招股资讯一览

招股日期 2022年09月29日–

2022年10月07日

公开发售结果 2022年10月17日

上市日期 2022年10月18日

招股价 2.21–2.88港元

最低入场费 2,909.02港元

集资金额 6.00–7.82亿港元

发行市盈率 52.2 – 68.0倍

发行市帐率 3.88–4.30 倍

股份市值 40.00–52.13亿港元

每手股数 1,000

公开发售股数 27,150,000

国际配售股数 244,350,000

保荐人 申万宏源香港

基石投资者 安吉国融、七彩灵峰、浙江天

子湖、SensePower、捷利交易

宝

公司名称 飞天云动

股份编号 6610 HK

行业 软件与服务

公司亮点

• 元宇宙概念，AR/VR服务的行业龙头，

面向2026年翻5倍的行业规模风口。

• 整体毛利率升至32%，SaaS毛利率近

60%，AR/VR业务规模效应可期。

• 底层技术运用AI算法识别内容，引擎

缩短内容开发时间。

数据来源：招股书，彭博
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2017 年至 2026 年（估计）
中国 AR/VR 内容及服务市场规模

（按营收计）

资料来源：招股书
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分析师：纪承祚
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2017年至2026年（估计）中国 AR/VR 头盔产量
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2021年中国AR/VR内容市场构成情况(按收入计)

资料来源：招股书

资料来源：招股书
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底层技术运用AI算法识别内容，引擎缩短内容开发时间

公司的底层技术包括（其中包括）跨平台技术、互动技术、游戏技术、 AI 技术、网络技术。
公司的AI技术可通过机器学习算法识别图像、文字、声音、人 脸及动作，并为AR/VR互动内容
提供基础。内容技术方面，公司拥有多个AR/VR开发引擎并结合了内 容开发功能。公司的
AR/VR开发引擎通过缩短AR/VR产品的开发时间来提高我 们的开发效率。公司的AR/VR SaaS平
台提供大量AR/VR内容模块、在线编辑器及一 系列数据分析工具，帮助客户在公司的AR/VR
SaaS平台上获得更好的设计体验。
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AR/VR服务的行业龙头，面向2026年翻5倍的行业规模风口：

根据艾瑞咨询的资料，公司是中国境内最早进入AR/VR服务业的公司，并为主要供应者之一。
根据艾瑞咨询的资料，公司于中国的AR/VR服务市场按收入排名第一，于 2021年市场份额达
13.5%，较排名第二的AR/VR服务企业的市场份额高出10%以上。AR/VR内容及服务市场为元宇宙
生态系统中的场景应用层。根据艾瑞咨询的资料，按收入计中国AR/VR内容及服务市场的规模
从2017年的人民币11亿元以复合年增长率110.2%的增速增加至2021年的人民币217亿元，且预
期2026年中国AR/VR内容及服务市场规模将达到人民币1,302亿元，成为赋能元宇宙的重要推动
力。

整体毛利率升至32%，SaaS毛利率近60%，AR/VR业务规模效应可期

于往绩记录期间，公司通过AR/VR内容业务，为超过60名客户提供了AR/VR内容， 并且积累了
超过150个AR/VR内容项目开发经验。该等经验可以降低公司的AR/VR营销 服务及AR/VR SaaS业
务的开发成本。于往绩记录期间，公司为主要客户完成了若干AR/ VR内容项目。通过在AR/VR
内容和服务业务积累的经验，公司开发了标准化的AR/VR SaaS平台， 让客户能自己制作和发
布以AR/VR为基础的内容。公司在往绩记录期间为来自包括娱乐、 游戏、互联网、电商、文旅、
商业服务、教育、金融、房地产、汽车、直播、技术及保 健等超过10个行业的客户提供AR/VR
营销服务或内容。通过经验及经营模式选择，公司毛利率快速增长，从2021年一季度的26.9%
上升至2022年同期的32.0%，受惠于高毛利率业务细分SaaS及AR/VR内容业务（2022年一季度毛
利率为57.9%及55.3%）的业务收入及毛利率双提升带动。
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同类公司比较

证券简称 代码 总市值

（亿）

市盈率

（倍）

股本回

报率（%）

市账率

（倍）

市销率

（倍）

股息率

（%）

中位数 812.1 N/A N/A 4.50 8.21 N/A

飞天云动 6610 HK
40.0 –

52.1
52.19 –

68.02
N/A

3.88 –
4.30

6.72 –
8.76

N/A

Unity 软件股
份有限公司

U US 812.1 N/A N/A 4.50 8.21 N/A

数据来源：Bloomberg、招股书货币单位：港元
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主要财务比率

截至12月31日 截至3月31日

2019年 2020年 2021年 2022年

毛利率(%) 30.0% 30.9% 29.5% 32.0%

纯利率(%) 16.7% 17.8% 12.0% 16.7%

股本回报率（%） 42.6% 40.4% 22.9% N.A.

资产回报率（倍） 22.7% 19.8% 14.7% N.A.

流动比率（倍） 2.1 1.7 4.0 3.3

资产负债比率 4.9% 净现金 净现金 净现金

所得款项用途

40.0% （248.2.3百万港元）预计将用于

增强公司的研发能力及改进公司

的服务及产品

25.0% （155.1百万港元）预计用于提升

销售及营销职能

15.0% （93.1百万港元）预计将用于选

定合并、收购和战 略投资，包括

于未来12至36个月继续寻找可以

对公司现有业务形成补充或增 强、

并在战略上有利于公司未来长期

目标的潜在业务和资产

10.0% （62.0百万港元）将用于未来12

至36个月开发公司 的飞天元宇宙

平台

10.0% （62.1百万港元）预计将用作运

营资金及一般公司用途

风险因素

• 由于公司所在的AR/VR内容及服务行业属

较新及正在发展，公司的未来经营业绩

及 前景，以及公司预测该等业绩及前景

的能力，均受到多种不确定因素影响，

可能对 公司的盈利能力及前景产生重大

不利影响。

• 由于公司在AR/VR内容及服务业务、元宇

宙行业及飞天元宇宙平台的经营历史缺

乏 或有限，投资者评估公司的业务及增

长时可能会有困难。

• 公司的业务、增长及前景受中国SaaS行

业及AR/VR营销行业增长的显著影响。

• 对公司收集及使用数据的能力的限制，

或对公司收集及使用该等数据的权利的

任何 挑战，可能会大大降低公司的技术

及服务的价值，导致公司失去客户及媒

体平台合 作伙伴，并损害公司的业务及

经营业绩。
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分析师声明

负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明：本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上述每位
分析师个人对标的证券的看法；分析师的弥偿不会直接或间接地与其就调研报告或投资银行业务所发表的观点及
意见有任何连系；分析师并不直接受监管于及汇报予投资银行业务；分析师没有违反安静期的规定，于本报告就
相关证券发出调研报告；分析师并非本报告的调研标的公司的主管及董事，或与其及调研标的公司有任何关系。

估值方法与风险声明
盈利预测及企业金融相关行为受多方面因素影响，包括经济、金融、会计、规管方向、税务政策等等，所以非常
难以准确预测。
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恒大证券（香港）有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司客户使用。
本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。
本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的
资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见
及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发
出通知的情形下做出修改，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与本公司其它业务部门、单
位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意见不同或者相反。本公司并不承担提示本报告的收件人注意该
等材料的责任，投资者应当自行关注相应的更新或修改，若有需要，应寻求独立专业意见，再自行分析及判断。
在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司
员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容
所引致的任何损失负上任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联
机构无关。
本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在
法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期
权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况
下，本公司的董事、高级职员或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。
市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为做出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代
自己的判断。
本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得
本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“恒大证券研究部”，且不得对本报告进
行任何有悖原意的引用、删节和修改。

披露事项
本公司并无拥有相当于所分析标的证券1%或以上市值的财务权益(包括持股)，与有关标的上市公司无投资银行关
系，并无进行有关股份的庄家活动。本公司员工均非该上市公司的雇员。上述分析员并无于本报告所载的上市公
司中拥有财务权益。
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