
招股资讯一览

招股日期 2021年 12月 06日–

2021年 12月 09日

公开发售结果 2021年 12月 15日

上市日期 2021年 12月 16日

招股价 11.20 - 14.00 港元

最低入场费 7,070.54 港元

集资金额 9.52 - 11.90 亿港元

发行市盈率 61.72 – 77.15 倍

发行市帐率 4.06 – 4.53 倍

市值 76.72 – 95.90 亿港元

每手股数 500

公开发售股数 8,500,000

国际配售股数 79,500,000

保荐人 中金、中信证券

基石投资者 ABCI China Dynamic Growth SP、

阿里巴巴库卡、Boyu Capital、

广发全球资本有限公司、

嘉实另类投资机会3号基金、

I-China Holdings Limited

公司名称 青瓷游戏

股份编号 6633 HK

行业 软件服务

公司亮点

• 公司拥有强劲的游戏组合及游戏商

业化经验，发行手游属于中国市场

龙头之一。

• 公司ARPPU高于行业平均水平，但

需要利用营销活动维持及提高新游

戏生命周期。

• 公司龐大、忠誠且活躍的玩家社群

有助推高日后发出手游的成功率。

数据来源：招股书

分析师：卢敬尧、纪承祚
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公司标志性游戏 -《最强蜗牛》

资料来源：招股书
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公司的核心能力与资源
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公司关键运营指标

截至12月31日止年度 截至2021年

6月30日

止六个月

截至2021年

8月31日

止八个月
2018年 2019年 2020年

平均MAU（千人） 1,693 1,240 3,448 3,064 2,935

平均MPU（千人） 163 114 495 575 510

ARPPU（人民币元） 49 62 206 221 不适用

截至12月31日 截至2021年

6月30日

截至2021年

8月31日2018年 2019年 2020年

累计注册玩家

（千人）
27,458 35,978 59,585 67,979 70,151
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公司拥有强劲的游戏组合及游戏商业化经验，发行手游属于中国市场龙头之一

公司标志性移动游戏《最强蜗牛》于2020年6月推出后首个月内录得流水超过人民币400百万元，
2020年6月至12月的平均MAU为4.4百万人，并在2020年中国iOS游戏畅销榜上最高排名第二。此
款游戏于2020年及截至2021年6月30日止六个月分别产生收入人民币1,170.0百万元及人民币
516.5百万元，分别占该等期间总收入的95.3%及67.7%，期间利润净额增长的主要驱动因素。
公司出色的游戏发行及运营能力使公司能够接触广泛而活跃的玩家群。截至2021年6月30日止
六个月，公司所有游戏的平均MAU达3.1百万人。

按休闲游戏及放置类游戏的流水计，公司于2020年在中国所有移动游戏公司中分别排名第三及
第二，分别持有4.4%及16.7%的市场份额。按自主开发游戏的平均流水计，公司于2020年在中
国所有自主开发游戏流水合共超过人民币10亿元的移动游戏公司中排名第四。

公司ARPPU高于行业平均水平，但需要利用营销活动维持及提高新游戏生命周期

因青瓷游戏在2020推出的《最强蜗牛》广受欢迎，带动该年的利润收益较平衡，较2018和2019
年的平均多约3.6倍。公司未来的收益表现将取决于公司能否维持及提升游戏的吸引力和定制
有效的营销活动，吸纳更多的客户群。公司与TapTap及哔哩哔哩等知名迎垂直分销渠道建立合
作伙伴关系，协助公司根据每款游戏的特色、玩家的兴趣及分销渠道的特点为每款游戏定制发
行方式。根据弗若斯特沙利文，于2020年及截至2021年6月30日止六个月，公司的整体ARPPU分
别为206元人民币及221元人民币，高于行业平均水平。
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公司龐大、忠誠且活躍的玩家社群有助推高日后发出手游的成功率

截至2021年10月31日，公司拥有10.4百万名青瓷铁粉，通过公司的官方账号及社交媒体平台群
组与公司联系。公司与青瓷铁粉频繁而密切互动，创造了一个良性循环，为玩家社群的反馈有
助公司开发并改进游戏，从而吸引更多活跃玩家。此外，该互动增强玩家黏性及变现能力，并
增加「青瓷」品牌的认知度。《最强蜗牛》自2020年6月推出以来至2021年6月30日的平均每周
玩家留存率达28%，而此乃部分归功于上述努力。在公司的强大品牌认知度及有效社群联系的
支持下，于推出后首个月内，公司另外发行的《提灯与地下城》游戏，累计3.8百万名注册玩
家中约有1.7百万名是从公司的其他游戏转化而来（尽管游戏类型与特征均不同）。
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上市公司比较

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 81.55 7.73 31.16 2.03 1.75 2.99 

青瓷游戏 6633.HK
76.72 –

95.90 

61.72 –

77.15 
62.75

4.06 –

4.53 

5.13 –

6.41 
N/A

IGG 799.HK 83.66 5.08 45.30 2.27 1.32 9.69 

中手游 302.HK 85.81 7.73 17.03 1.17 1.46 2.99 

创梦天地 1119.HK 79.44 N/A N/A 1.79 2.03 N/A

火岩控股 1909.HK 57.98 13.06 52.83 4.54 7.42 0.86 

数据来源：Bloomberg货币单位：港元
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风险因素

• 公司大部分收入源自少数游戏，而公司

于2020年及2021年首六个月的收入较过

往期间增长乃很大程度上依赖其中一款

游戏。倘该等游戏未能持续取得成功并

延长生命周期，且倘与具类似内容的其

他同类游戏竞争，则或会对公司的业务

及经营业绩造成重大不利影响。

• 中国政府及其他司法权区的监管机关或

会颁布影响公司业务的新法律法规，而

其诠释及实施存在相当大的不确定性。

未能遵守不时变化的法律法规可能会对

我们的业务、财务状况及经营业绩造成

重大不利影响。

主要财务比率

截至12月31日止年度 截至6月30日止六个月

2018年 2019年 2020年 2020年 2021年

毛利率 78.0% 77.5% 76.8% 60.8% 75.3%

净利率 25.3% 22.1% 8.5% 不适用 不适用

股本回报率 31.3% 18.9% 63.3% 不适用 不适用

资产回报率 20.6% 10.8% 21.5% 不适用 不适用

截至12月31日止年度

2018年 2019年 2020年 截至2021年6月30日

流动比率 2.5 5.6 1.5 4.4
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所得款项用途

35.0% （342.3百万港元）将用于扩大公司

的游戏产品组合及投资公司的游戏研

发能力及相关技术。

25.0% （244.5百万港元）将用于拓展公司

于海外市场的业务。

15.0% （146.7百万港元）将用于加强公司

在中国移动游戏市场的游戏发行及运

营能力以及「青瓷」品牌和公司的IP

的市场知名度。

15.0% （146.7百万港元）将用于对移动游

戏产业链上下游公司进行战略投资及

收购。

10.0% （97.8百万港元）将用作营运资金及

一般企业用途。
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