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独立核实，也不表示人工智能工具提供方对本报告的认可或背书。英文原版的信息
截止日期、风险提示、披露事项及免责声明同样适用于本译本。在引用或依赖本报
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The Chinese version of this report was translated from the original English version 
using AI tools for reader convenience. AI translation may contain errors. The 
original English version always prevails. Some quotations, screenshots, and charts 
remain in their original language. Chinese quotation translations are for reference 
only; the cited original text controls. This translation does not independently verify 
the report’s content or imply endorsement by the AI provider. The English version’s 
cutoff date, warnings, disclosures, and disclaimers also apply. Consult the English 
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 鈊象电子股份有限公司（International Games System Co., Ltd.，以下简称「IGS」；股票代号：3293）

是一家总部位于台湾的游戏开发及发行商，已由街机游戏转型为游戏授权业务；授权业务目前占其总
营收近 70%。 

 东南亚授权业务占 IGS 总营收的 54%，也是近年主要成长动能之一。我们发现，这项授权业务背后是
一个未经披露、名为 JILI 游戏的表外实体。 

 我们认为，IGS 隐藏 JILI 游戏，是因为双方存在未披露的关联交易，且 JILI 涉入包括泰国、马来西亚、
菲律宾、印尼及缅甸等东南亚国家的非法线上赌博业务。 

 根据我们的研究，IGS 相当比例的营收可能来自与 JILI 之间未披露的关联交易，而非与独立合作伙伴
按公平交易原则进行的交易。 

 JILI 和 IGS 披露的子公司 TaDa 的线上赌博游戏，由可疑运营商提供给严格禁止线上赌博的司法管辖
区。我们辨识出的部分运营商（即 IGS 的授权客户），据报涉及人口贩运、强迫劳动等有组织犯罪。
我们认为，一旦监管机关了解 TaDa 在非法线上博彩产业中的作为，TaDa 已取得的欧洲牌照可能面临
严重风险。 

 我们认为这项非法业务不道德、风险高且难以持续。这正是 IGS 向投资人及监管机关隐瞒其营收真正
来源的原因。我们辨识出 IGS 将非法赌博资金汇入台湾母公司、同时避免引起监管机关怀疑的一些管
道。 

鈊象电子： 
盈利与股息高度依赖风险甚高的东南亚非法线上赌博业务  

台北交易所: 3293  
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 我们认为，一旦投资人开始了解 IGS 营收与获利的真正来源，其股票势必面临重新评估。因为与非法
活动及有组织犯罪的关联带来极大风险。此外，我们认为，一旦 IGS 被认定为多个国家非法线上赌博
背后的大型供应商，多个司法管辖区的监管机关对其采取执法行动只是时间问题。 
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IMPORTANT LEGAL DISCLAIMER 
THIS REPORT AND ALL STATEMENTS CONTAINED HEREIN ARE THE OPINIONS OF GRIZZLY RESEARCH LLC AND ARE NOT STATEMENTS OF F 
 
Reports  are based on generally available information, field research, inferences and deductions through Grizzly Research LLC ’s  due diligence and 
analytical process.  Our opinions are held in good faith, and we have based them upon publicly available facts  and evidence collected and analyzed 
including our understanding of representations made by the management of the companies we analyze, all of which we set out in our research 
reports  to support our opinions, all of which we set out herein. HOWEVER, THEY REMAIN OUR OPINIONS AND BELIEFS ONLY. 

We conducted research and analysis  based on public information in a manner that any person could have done if they had been interested in doing 
so. You can publicly access any piece of evidence cited in this  report or that we relied on to write this  report.  

Grizzly Research LLC  makes no representation, express or implied, as  to the accuracy,  timeliness,  or completeness of any such information or with 
regard to the results  to be obtained from its  use.  

We are entitled to our opinions and to the right to express such opinions in a public forum. We believe that the publication of our opinions and the 
underlying facts  about the public companies we research is  in the public interest,  and that publication is  justified due to the fact that public investors  
and the market are connected in a common interest in the true value and share price of the public companies we research. All expressions of opinion 
are subject to change without notice, Grizzly Research LLC  does not undertake a duty to update or supplement this  report or any of the information 
contained herein.  

Recipients  of the research report are professional investors  who are expected to make their own judgment as  to any reliance that they place on the 
research report.  You represent that you have sufficient investment sophistication to critically assess the information, analysis  and opinion on this  
website.  

You further agree that you will not communicate the contents of reports  and other materials  on this  s ite to any other person unless  that person has  
agreed to be bound by these Terms of Use. If you access this  website, download or receive the contents of reports  or other materials  on this  website 
on your own behalf,  you agree to and shall be bound by these Terms of Use. If you access our website, download or receive the contents  of reports  
or other materials  on this  website as  an agent for any other person, you are binding your principal to these same Terms of Use. 

As of the publication date of GRIZZLY RESEARC H LLC ’S  short-biased report,  C ertain GRIZZLY RESEARC H LLC  Associated Persons  (AS DEFINED 
HEREUNDER) (along with or through its  members, partners ,  affiliates ,  employees, and/or consultants),  clients ,  and investors ,  and/or their clients  
and investors  have a short position in the securities  of a C overed Issuer (and options, swaps, and other derivatives related to these securities),  and 
therefore will realize s ignificant gains in the event that the prices of a C overed Issuer’s  securities  decline. Likely,  you should assume that as  of the 
publication date of any GRIZZLY RESEARC H LLC ’s  long-biased report,  certain GRIZZLY RESEARC H LLC  Associated Persons, clients  and investors ,  
and/or their clients  and investors  have a material long position in all securities  covered herein, and therefore stands to realize s ignificant gains in the 
event that the price of any securities  covered herein rises .  C ertain reports ,  whether long- or short-biased of a C overed Issuer,  may also contain the 
opinions of other issuers  in which GRIZZLY RESEARC H LLC   Associated Persons, clients  and investors ,  and/or their clients  and investors  may have a 
long position.  

Following publication of any long or short report,  GRIZZLY RESEARC H LLC  and GRIZZLY RESEARC H LLC  Associated Persons are likely to continue to 
transact in C overed Issuers ’ securities  for an indefinite period after an initial report on a C overed Issuer,  and such position(s) may be long, short,  or 
neutral at any time hereafter regardless  of their initial position(s) and views as  stated in GRIZZLY RESEARC H LLC ’S research. One or more GRIZZLY 
RESEARC H LLC  associated Persons have provided GRIZZLY RESEARC H LLC  with publicly available information that GRIZZLY RESEARC H LLC  has  
included in this  report,  following GRIZZLY RESEARC H LLC ’S independent due diligence. YOU SHOULD DO YOUR OWN RESEARC H AND DUE 
DILIGENC E BEFORE MAKING ANY INVESTMENT DEC ISION WITH RESPEC T TO THE SEC URITIES C OVERED HEREIN. THE OPINIONS EXPRESSED IN 
THIS REPORT ARE NOT INVESTMENT ADVIC E NOR SHOULD THEY BE C ONSTRUED AS INVESTMENT ADVIC E OR ANY REC OMMENDATION OF ANY 
KIND. FOLLOWING PUBLIC ATION OF THIS REPORT, WE MAY C ONTINUE TRANSAC TING IN THE SEC URITIES C OVERED THEREIN, AND WE MAY BE 
LONG, SHORT, OR NEUTRAL AT ANY TIME HEREAFTER REGARDLESS OF OUR INITIAL OPINION. 

In order to manage risk,  we may close open positions  as  we deem prudent. We do not provide “price targets” ,  although we may express our opinion 
of what the security is  worth.  An opinion of the value of a security differs  from a price target in that we do not purport to have any insight as  to how 
the market as  a whole might value a security – we can only speak for how we, ourselves, view its  value. We therefore do not hold a position until it 
reaches a certain price target,  nor do we hold positions until they reach the price at which we have expressed a valuation opinion. There are numerous 
factors  that enter into investment decis ions aside from opinions of the value of the security,  including without limitation, the borrow cost of a shorted 
security,  the potential for a “short squeeze” , prudent risk s izing relative to capital and volatility,  reduced information asymmetry, the opportunity 
cost of capital,  client expectations,  and the ability to hedge market risk,  among other things. Therefore,  you should assume that upon publication of 
any report,  we will,  or have begun to, close a substantial portion – possibly the entirety – of our positions  in the covered issuer’s  securities .  

To the best of our ability and belief,  all information contained herein is  accurate and reliable, and has been obtained from public sources we believe 
to be accurate and reliable, and who are not insiders  or connected persons of International Games System C o.,  Ltd. or who may otherwise owe any 
fiduciary duty or duty of confidentiality to the issuer.  Note that International Games System C o.,  Ltd. and insiders ,  agents ,  and legal representatives  
of International Games System C o. ,  Ltd.  and other entities  mentioned herein may be in possession of material non-public information that may be 
relevant to the matters  discussed herein. Do not presume that any person or company mentioned herein has reviewed our report prior to its  
publication.  

This  is  not an offer to sell or a solicitation of an offer to buy any security,  nor shall any security be offered or sold to any person, in any jurisdiction in 
which such offer would be unlawful under the securities  laws of such jurisdiction.  
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引言与背景 
鈊象电子股份有限公司（International Games System Co., Ltd.，以下简称「IGS」或「公司」；股票代号

：3293）是一家总部位于新北市的台湾游戏开发及发行商。根据其公司沿革，IGS 于 1991 年正式成立，

最初从事商用街机的开发、制造及销售。 

近年来，IGS 逐渐成为提供线上游戏内容的企业对企业供应商。公司开发游戏及相关技术，并授权海外代

理商、平台及运营商使用，收取授权费或营收分成。这项业务使公司的营收组合具有异常高的毛利率。

2025 年，线上游戏授权约占合并营收的 68%，自营线上游戏约占 29%，商用游戏机约占 3%。 

 

资料来源：公司披露文件 

IGS 公布 2025 年合并营收为新台币 220.3 亿元，较 2024 年的 185.1 亿元成长约 19%。毛利达 215.0 亿元，
毛利率约 97.6%；营业利润为 130.7 亿元，归属 IGS 股东的净利为 108.5 亿元。毛利率由 2024 年的 97%上
升至 2025 年的 98%，主要原因是授权业务持续成长。2025 年公司营收来源分布于不同地区，但主要集中
在亚洲：东南亚约占 54%、台湾 20%、美国 10%、中国 7%、日本 2%，其他市场 7%。 

TaDa Gaming 是 IGS 拓展传统亚洲市场以外、多个受监管国际市场所使用的品牌。根据公司说法，TaDa
在 2025 年是其第四大产品或业务线，并于 2026 年前两个月升至第二位。IGS 未将 TaDa 营收作为独立财
务项目披露。国际授权业务由一系列海外子公司支援。其中，位于库拉索、由 IGS全资持有的FaDa B.V.，
披露的业务包括线上游戏销售及服务。公开商标纪录显示，FaDa 是 JILI 相关商标的申请人。JILI 品牌游戏
与 TaDa 在内容、技术功能及产品目录上高度重叠。这些联系使 IGS、FaDa、JILI 与 TaDa 之间的法律、营
运及经济关系，成为理解 IGS 游戏授权业务的核心。  

IGS 公布 2025 年东南亚授权业务占总营收的 54%，而 JILI Games 正是这项业务背后的产品线。公司申报

文件未提及 JILI，董事长似乎直到 2025 年 9 月的投资人会议上才失言提到它。JILI 的游戏由一些可疑营运

商提供；据报道，这些营运商涉及人口贩运、强迫劳动等有组织犯罪，而游戏在多数将线上赌博视为非
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法的亚洲国家提供。产业专家访谈指出，IGS 与 JILI 之间可能存在重大且未披露的关联交易，也可能使用

加密货币支付。然而，IGS 从未在公司申报文件中将加密货币列为营收来源。 

 

JILI Games与东南亚授权业务 
尽管东南亚近年来带动了公司的成长与获利，IGS 仍很少在申报文件中讨论该地区的业务。例如，公司

2024 年及 2025 年的合并财务报表与年报，均未将 JILI 列为子公司或品牌。相较之下，TaDa 被披露为子

公司，并在合并财务报表中被提及近 30 次。根据管理层说法，东南亚于 2025 年占总营收的 54%，2024

年也约占 54%。该地区因此贡献了大部分营收，却在申报文件中鲜少受到说明。 

在公司 2025 年 9 月 26 日的法人说明会上，董事长李柯柱回应投资人提问时表示，东南亚授权业务实际

上就是 JILI Games（影片约 47 分 34 秒开始）。这似乎是董事长因为失言才提到的 JILI，因为他提及 JILI

后，左侧两位主管显得惊讶，随即快速互相交换眼神；看起来也有人传送了简讯。 

“……不管是东南亚的授权跟美国的授权，我们是没有挂自己的品牌，那我们是直接提供我们的产品线，那
挂在别人的平台上去做。那后来，我们觉得长期对公司的发展来讲，事实上我们也希望在授权这一部分，
我们有自己的品牌。所以从去年度开始，我们就又创了，创造一个叫 TaDa 的这样的一个平台。我们直接用
我们的平台方式授权给别人。所以后来我们才把 TaDa 这样的一个产品线再把它独立开来。要不然之前，或
许如果说大家有在市场，去多了解的话，那以前我们的东南亚授权，我们都叫吉利。如果在这个产业，如
果大家比较清楚的知道的时候，事实上是我们是用吉利的这样的一个产品线，在东南亚来做授权。但是一
直来讲，我们都没有特别的强调吉利这个品牌，是因为虽然我们是在公司内部，我们称为吉利的这样一个
产品线，但实际上运作到代理商那边，实际上这个品牌是看不到的。所以我们都统称为东南亚的授权，不
管它授权给菲律宾，授权给越南，授权给任何一个东南亚的国家，我们都统称讲东南亚的授权。” 

 

尽管 JILI Games 是东南亚授权大部分营收背后的关键产品组合，管理层却很少讨论这个实体或产品线。

我们检视了截至 2025 年第四季度披露的子公司，仍无法确认哪个实体可能拥有 JILI Games 的经济权益。

公司确披露了数家与 TaDa Gaming 相关的子公司。 

 

https://www.igs.com.tw/en/investors/reports/
https://www.igs.com.tw/en/investors/meeting/
https://www.igs.com.tw/en/investors/calendar/
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数个机构发布的知识产权资料显示，IGS 全资持有的子公司 FaDa B.V.曾申请 JILI 商标。例如，菲律宾知识

产权局将 FaDa B.V.列为 JILI 商标的申请人，申请日期为 2024 年 1 月 11 日。 

 

此外，印尼官方商标公报第 235 页，也将 FaDa 列为 JILI 商标的申请人，申请日期为 2024 年 8 月 26 日。 

 

FaDa B.V.似乎是在不同国家申请 JILI 商标的主要实体。然而，JILI Games 的最终受益人仍不明确。 

 

 

 

 

https://onlineservices.ipophil.gov.ph/tmgazette/Unlimited/Attachment/JO_20240219_National.PDF
https://dgip.go.id/uploads/berita_resmi/file/8e576e5cbc2f52e8027d605e32752ce1.pdf
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JILI与 IGS及地下赌博运营商的关系 
一位在台湾游戏产业工作超过十年的产业专家告诉我们，JILI 与 TaDa 本质上是同一家公司。根据该专家

的说法，成立 TaDa 是为了取得其他地区的牌照，而 JILI 主要将 IGS 游戏授权给可能将线上赌博视为非法

的国家中的地下线上赌博运营商。 

行业专家 

“没问题。JILI 电子呢是鈊象电子的一个地下子公司，就是如果不是在这个行业里面的人，单纯是投资
者的话不会知道这家公司。那在鈊象来说的话也是 JILI 就是非常不会在公开场合提到这家公司。原因
是因为这家公司走的是比较灰色地带的，也就是说他们做的游戏其实是授权给所谓的地下博弈的一个
公司，大部分是以东南亚为主，他们最早最早是在菲律宾起家，那目前在泰国或是越南，马来西亚都
蛮大的。 
  
…… 

那比较特别的是他们在，那比较特别的是他们在前年，就是前年还是大前年，就两三年前，两三年前
他们成立一家叫做 T A D A 的 TaDa 这家公司。有应该有在新闻上面应该就看得到了。那这个公司呢，
就是它为了营运，为了营运就是说， 呃，台面上它也需要有一个公司很正规的去做游戏的授权。  

 
所以你可以想象，IGS 目前如果说它要走台面上的授权，它尽量就是给 TaDa 这家公司，但如果说他要
走台面下的经营，它就会请 JILI 去做这样地下的一个合作，那其实我们产业 都知道，其实 JILI 就是等
于 Tada。” 
 

调查员 

“哦，就 JILI 游戏跟那个 TaDa 游戏 ，他们其实就是一家公司，只不过就是因为那个 TaDa 他们这个，
是鈊象他们成立，这两年新成立的一个公司，是把它放在台面上去而已，对吧？ ” 
 

行业专家 

“是，没错，TaDa 公司它就是只走台面上，所以它会去申请所谓的执照。那去年就有收到他们说英国
的执照拿到了。那在去年十一月，诶，二零二五年还是二零二六年？欸， 对，去年，去年十一月他们
也拿到了加拿大的执照。  
 
那他们就是等同于说，TaDa 这家公司就是会尽量拿那些合法的执照。然后台面上，如果你要跟我做台
面上的合作的话，我就用 TaDa 电子来授权给你。  
 
那如果是东南亚一些，因为亚洲地区来讲，包括台湾，其实呃用现金博弈这件事情是不合法的，所以
我们就会很多都会走所谓的一个，地下管道或灰色地带，对，所谓的灰色地带就是我可能在那个国家
没有做直接性的经营，但是我授权给那个国家的地下 ，地下赌场去做经营。其实像 online game 也
是，就是是地下的这样子。我们就叫灰色啊，因为我们就是没有直接性的经营，可是我授权给这些网
站做经营。对，我们把它称为灰色地带这样。” 
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JILI与 TaDa之间的技术及人员联系 
我们的技术分析显示，TaDa 与 JILI 游戏的原始码高度相似，包括所有或几乎所有 CSS 类别所选用的名称
完全相同；这些名称是程序设计师可自由选择、用来套用视觉样式的标签。JILI 游戏也将”tada”列为变数
选项。这几乎可以百分之百证明，这些游戏出自同一个程序开发团队。程序设计师们似乎同时负责两个
平台，并透过设定选项切换”jili”或”tada”的启用状态。 
 

 

https://casino-wbgame.jiligames.com/crashcricketlegend/, retrieved on August 7, 2026  

 

利用程序中的变数设定，玩家可以在 JILI 的服务器上玩 TaDa 游戏。 
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JILI 与 TaDa 网站提供的游戏高度重叠。下方截图显示两者的”热门”分页。Fortune Gems、Money Coming
、Jackpot Joker 及 Devil Fire 2 的外观似乎完全相同。 
 

        
                             JILI Games                                                                           TaDa Gaming 
  

JILI 旗下游戏 Bonus Hunter 的游戏说明，直接写道：“与来自西部荒野的 TaDa Bonus Hunter 一同赢取超

级大奖！” 

 

https://jiligames.com/games?type=3
https://tadagaming.com/games?type=3
https://jiligames.com/PlusIntro/142?showGame=true
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在 TaDa 的 2025 年展会简报中，第 4 页「我们的办公室」将 IGS 描述为一家在台湾及马尔他设有办公室

的上市公司；第 5 页「为何选择 TaDa？」则展示 JILI 标志，并将 JILI 描述为“亚洲市场第一大游戏供应

商”。 

 

 

QTech Games 于 2025 年 1 月发布的一篇文章，引述了 JILI Games 代表 JA Danika 的说法： 

ILI Games 的 JA Danika 补充道：“JILI Games 以打造独特的游戏体验为傲，因此，我们致力于通过更具沉浸

感的游戏体验，重新定义老虎机游戏领域。与 QTech 合作，为我们提供了绝佳机会，能够加强我们在新兴

市场的产品发行，并将优质游戏带给众多一流合作伙伴。” 

我们通过 LinkedIn 搜寻找到一位名为 J.A Danika 的女性。其个人档案显示，她在 IGS 与 TaDa Gaming 任

职超过三年，目前是 TaDa Gaming 的资深业务开发经理。 

https://pub-mediabox-storage.rxweb-prd.com/exhibitor/document/exh-bbfd9fae-c463-4919-8e60-7807748f6833/1a1cdd55-c162-4752-99e1-cdafa6307155.pdf
https://qtechgames.com/qtech-games-integrates-more-premium-content-from-jili-games/
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我们高度怀疑她就是 QTech Games 文章中引述的那位人士。 

下方 LinkedIn 工作职位贴文中，一位负责菲律宾游戏在地化的人士，以斜线并列 JILI 与 TaDa。 
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IGS大部分营收可能涉及未披露的关联交易 
根据管理层说法，东南亚于 2025 年占公司总营收的 54%，公司使用 JILI 产品线在东南亚进行游戏授权。

换言之，JILI 负责公司超过 50%的合并营收。然而，IGS 的披露资料似乎未将 JILI 列为子公司，使其东南

亚游戏授权营收如何流入 IGS 仍不明确。 

一位产业专家提出下列三条可能路径。第一，JILI 与金流公司合作，通过金猴爷（Golden HoYeah）等线

上游戏将资金汇回 IGS。第二，TaDa 与 JILI 签署授权协议，由 JILI 向 TaDa 付款，使 IGS 得以确认营收。

最后一条路径则是加密货币支付。我们认为，只要营收来自由 IGS 控制的 JILI，公司就应将其申报为关联

交易。 

• JILI 与东南亚的金流公司合作。这些公司会玩 IGS 的金猴爷等游戏，使资金从 JILI 流向金流公司，

再通过金猴爷流入 IGS。 

o 金流公司协助企业将款项转移至指定实体，通常依转移金额收取一定比例的费用。例如，

依据议定条件，中介将 100 万美元从 A 公司转至 B 公司时，可能收取 2 万美元的转移

费。 

• TaDa 与 JILI 签署授权协议。JILI 向东南亚营运商授权游戏取得收入后，会向 TaDa 支付授权费，

IGS 则可确认来自 TaDa 的营收。 

• 第三条可能路径是透过加密货币钱包及 USDT。 
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金猴爷 
根据公司说法，金猴爷（Golden HoYeah）是其主要线上游戏之一。管理层披露，该游戏在 2025 年的营

收贡献排名第五，仅次于东南亚授权、明星 3 缺 1、美国授权及 TaDa Gaming。金猴爷可通过网站，以

及苹果 App Store 与 Android 上的行动应用程式使用。我们对游戏的分析发现了一些异常： 

• 若以玩家评论数量作为指标，该游戏的人气似乎在 2020 年后大幅下降。然而，同一期间，该游

戏在某些国家的营收排名仍相对稳健。 

• Google Trends 显示，缅甸对金猴爷老虎机游戏的搜寻兴趣异常高，但公司从未将缅甸披露为该

游戏的主要市场之一。 

各国网路搜寻兴趣与移动应用程序市场 
下方为金猴爷网站的截图。 

 

 

我们查询了金猴爷的 Google Trends 资料，结果显示，对金猴爷老虎机游戏的搜寻兴趣有相当大比例来自

缅甸。 

https://www.golden-hoyeah.com/
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在我们看来，对于一个较小的国家而言，缅甸所占的搜寻兴趣比例异常高。我们未能找到 IGS 将缅甸列

为金猴爷老虎机游戏重要市场的披露资料。自 2024 年 1 月以来，对该游戏的搜寻兴趣也急剧下降。 

移动应用程序评论与营收排名 
为评估游戏的人气，我们以泰国、马来西亚、印尼、菲律宾及缅甸的 Android 评论数量作为指标。选择

Android，是因为它在东南亚占有主导市场地位。下方图表以语言评论来源作为国家的代理指标。

AppMagic 等第三方服务提供金猴爷历年的收入畅销排名，亦即游戏营收的排名。 

在泰国、马来西亚及印尼，Android 评论数量自 2020 年起大幅下降，但金猴爷的畅销排名仍相对稳健。

尽管外界无法明确判断实际情况，我们怀疑产业专家的指控属实：JILI 曾与资金转移中介合作，通过金猴

爷将东南亚授权收入汇回 IGS。 
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下方为 AppMagic 提供的泰国、马来西亚、菲律宾、印尼及缅甸畅销排名数据，区间为 2015 年 1 月至

2026 年 9 月。 
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泰国 

 
畅销排名：Google Play 商店（2015 年 1 月至 2026 年 9 月） 

马来西亚 

 
畅销排名：Google Play 商店（2015 年 1 月至 2026 年 9 月） 

蓝线：Golden HoYeah – Casino Slots 

红线：Golden HoYeah – Pachislot 

菲律宾 

 
畅销排名：Google Play 商店（2015 年 1 月至 2026 年 9 月） 
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印尼 

 
畅销排名：Google Play 商店（2015 年 1 月至 2026 年 9 月） 

蓝线：Golden HoYeah – Casino Slots 

红线：Golden HoYeah – Pachislot 

缅甸 

 

畅销排名：Google Play 商店（2015 年 1 月至 2026 年 9 月） 

注：AppMagic 自 2024 年 8 月开始追踪缅甸的数据 

值得注意的是，根据 AppMagic 资料，缅甸 Google Play 商店的畅销排名自 2024 年起呈上升趋势。然

而，Google Play 评论数量似乎仍相对持平。 

我们敦促台湾监管机关调查 IGS 公布的财务资料，重点包括以下事项： 

• 东南亚线上赌博营运商向 JILI、资金转移中介、TaDa Gaming 及 IGS 支付授权费的资金流向。 

• IGS、TaDa Gaming 与 JILI Games 之间的付款协议，包括有多少 JILI 营收透过 TaDa Gaming 认

列，并最终成为 IGS 营收。 

• 对 IGS 旗下包括金猴爷在内的线上游戏进行审计，查明资金流向，并确认营收究竟来自真正

的外部个人玩家，还是来自东南亚的资金转移中介。 

• JILI Games 是否有收取游戏内支付的加密货币；若有，鉴于 IGS 申报文件未提及加密货币，这

些款项如何未被纳入 IGS 经查核的财务报告。 
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在禁止线上赌博国家的授权业务的风险暴露 
几乎所有东南亚主要国家均将线上赌场和赌博视为非法。例如，根据这篇报导，内政部长 Sar Sokha 表

示：“柬埔寨将自 10 月起暂停全国所有赌场的线上赌博业务，作为加强防制线上诈骗及来源不明资金流

通的措施之一。”就印尼而言，这篇文章的标题为“印尼誓言打击『吸血式』线上赌博”。2026 年美联社报

导指出，雅加达一场针对涉嫌线上赌博业务的突袭行动，逮捕了超过 300 名外国人。马来西亚政府禁止

未经授权的赌场、彩票、赌盘及投注业务。这篇论文指出，马来西亚「所有形式的体育投注（透过庄

家）及线上赌博均属非法」。在泰国，《外交家》确认，提出合法化方案时，赌场与大多数赌博活动仍

属非法；根据 2025 年 7 月美联社报导，其后该赌场法案已撤回。这篇报导指出，越南仍禁止线上赌博。

这篇 2025 年的文章报导，缅甸政府重申打击电信诈骗及线上赌博的决心。在菲律宾，PAGCOR 持续监管

国内电子博彩，而独立的离岸 POGO/IGL 业务则依第 74 号行政命令遭到禁止。 

我们怀疑 IGS 的东南亚授权营收并非全部来自菲律宾。产业专家也表示，JILI 在泰国、越南及马来西亚有

相当规模的业务，而这些国家均将线上赌博视为非法。我们怀疑，IGS 相当比例的营收可能来自向线上赌

博非法国家的营运商授权，而 IGS 似乎乐于在这个「灰色地带」经营。 

2025 年 8 月，菲律宾的一篇媒体报导将 JILI 列为该国非法线上赌博市场背后的主要供应商之一。我们认

为，该报导对 JILI 与 IGS 的指认，清楚证明了 JILI 与该国非法营运商之间的关联。报导指出： 

全球博彩巨头 JILI Game Provider 和 Evolution AB 正成为菲律宾非法线上赌博市场背后无声的引

擎，为数千家无牌照网站提供动力，使菲律宾玩家面临欺诈、不安全的投注行为，以及完全缺乏

消费者保护的风险。 

JILI 隶属于市值 72 亿美元的 International Games System Co.（鈊象电子）。Evolution AB 则隶属

于估值 76 亿美元的 Entain PLC。两者均是最受欢迎的上游供应商之一。它们提供的游戏涵盖

Super Ace 等“scatter”类游戏，以及摄影棚内的真人实时百家乐、轮盘和宾果游戏。这些游戏广泛

出现在无牌照网站上，而这些网站通过社交媒体进行大规模推广。 

 

https://www.khmertimeskh.com/502019456/cambodia-to-suspend-online-gambling-at-all-casinos-from-october/
https://e.vnexpress.net/news/news/crime/indonesia-vows-to-crack-down-on-blood-sucking-online-gambling-4758614.html
https://apnews.com/article/indonesia-police-arrest-foreigners-online-gambling-071a9be68e9557ca90251efa4368708f
https://apnews.com/article/indonesia-police-arrest-foreigners-online-gambling-071a9be68e9557ca90251efa4368708f
https://pmc.ncbi.nlm.nih.gov/articles/PMC8274414/
https://thediplomat.com/2025/01/thai-cabinet-approves-draft-law-legalizing-gambling/
https://apnews.com/article/thailand-casino-bill-delay-a2e5ab856fee4d85915fa8c94e51a6f8
https://www.igamingtoday.com/gambling-regulations-in-vietnam/
https://en.vietnamplus.vn/myanmar-reaffirms-determination-to-combat-telecom-scams-online-gambling-post334311.vnp
https://lawphil.net/executive/execord/eo2024/eo_74_2024.html
https://politiko.com.ph/2025/08/27/foreign-game-giants-jili-evolution-ab-power-grey-market-gambling-leaving-filipinos-at-risk/daily-feed/


  

GRIZZLY RESEARCH   OCTOBER 15, 2026 INTERNATIONAL GAMES SYSTEM CO., LTD. 

grizzlyreports.com  |   @ResearchGrizzly  .20 of 34. SUBJECT TO OUR DISCLAIMER 

 

这也是显示 JILI 属于 IGS 的进一步证据。 

 

尽职调查与研究显示 JILI的游戏授权业务可能与劣迹斑斑甚至涉
及犯罪的营运商合作 
IGS 未披露其东南亚授权业务与哪些营运商合作。然而，我们却找到一些线上赌博品牌，在特定亚洲国家

的平台上提供 JILI 游戏；即使采取最宽容的看法，这些品牌或公司也令人质疑。 

1XBET 
根据一家网路金融情报期刊的这篇文章，1xBet「是现代史上最精密的犯罪赌博业务」。赌博产业专家将

它称为「体育投注界的瓦格纳集团」。 

https://fintelegram.com/the-wagner-group-of-sports-betting-inside-1xbets-industrial-scale-criminal-enterprise/
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文章进一步指出，该平台「由三名遭国际通缉的逃犯创立，已从区域性非法业务转型为每年估计创造 20

亿美元收入的全球犯罪企业，同时剥削儿童、捏造体育赛事，并透过全球一些最知名的足球俱乐部洗

钱」。 

这篇文章指出，1xBet 在其本国遭到禁止，也在乌克兰受到制裁。其英格兰牌照同样遭撤销，并被逐出摩

洛哥。这份 1xBet 诈骗调查报告详细说明了它的营运方式，其中一项主要发现是：「超过 10 万名合作伙

伴利用镜像网站、侵犯著作权及当地网红，将该品牌推入禁止其营运的市场，而条款及条件则将法律责

任转嫁给这些合作伙伴。」 

我们的研究发现，1xBet 在越南、泰国、马来西亚、柬埔寨、缅甸、日本及印度等亚洲国家，提供多款

JILI 游戏。 

https://www.playthegame.org/news/introducing-the-sports-betting-data-supply-chain-and-the-predatory-integrity-industry
https://bookiebuzz.com/reports/1xbet-corporate-malfeasance-analysis/
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此外，我们发现，这些 JILI 游戏也接受加密货币作为支付方式。下方为越南的例子。 

 

 

OKVIP 与 JUN88 
根据 World of Crime 的这份电子报，OKVIP 在 Bavet 营运；当地以人口贩运及奴役劳工闻名。此外，文

章也提到：「OKVIP Bavet 据点的越南文字 Google 评论指称，该公司是『明目张胆的人口贩运诈骗集

团』，并称『他们购买人口』。」OKVIP 似乎还有其他关联品牌。下图显示 Jun88、New88 及 SHBET 等

品牌均属于该集团。 

https://www.seasonsofcrime.com/p/how-premier-league-sponsors-run-human
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2026 年 5 月，越南警方将 OKVIP 认定为一个大规模跨境洗钱、线上赌博及诈骗网路的中央协调枢纽。 

“有关部门通过网络侦察发现了多个赌博网站，包括 789Bet、Shbet、Hi88 和 Jun88。这些网站采

用联盟模式运作，共享技术基础设施和玩家数据，以优化资金流动，其中 ‘OKVIP’ 联盟充当中央

协调枢纽。” 

 

 

 

我们发现，JUN88 在印尼、马来西亚、柬埔寨、泰国、越南、菲律宾、印度、日本、土耳其、新加坡、

缅甸及韩国等国家，提供 JILI 游戏，并接受加密货币支付。 

https://en.vneconomy.vn/transnational-gambling-and-money-laundering-network-worth-86-mln-dismantled.htm
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SBOBET 
在 Eyewitness Project 的一场题为《诈骗、奴役与地对空飞弹：东南亚线上体育投注》的简报中，研究主

任提到，SBOBET 是遭菲律宾禁止后迁往柬埔寨的离岸赌博公司之一。Eyewitness Project 的人员于 2025

年 6 月试图找到 SBOBET 的办公室，但因当地戒备森严而未能成功。2025 年，泰国与柬埔寨爆发重大冲

突；根据彭博社的这篇报导，泰国政府将这场与柬埔寨的冲突描述为对抗网路犯罪分子及诈骗大军的战

斗。 

我们发现，该网站在韩国、印尼，马来西亚、泰国、越南、印度、日本、土耳其及缅甸等国家提供 JILI 游

戏，并接受加密货币支付。 

  

BK8 
根据这篇文章，柬埔寨 Sihanoukville 市的 Victoria Paradise Resort and Casino 是该地区知名的网路犯罪中

心，BK8 也在那里营运。报导指出，BK8 是一个主要锁定马来西亚市场的非法赌场及体育投注平台。BK8

的英国业务以「白牌」形式，透过位于 Isle of Man 的 TGP Europe 营运；前太阳城集团老板 Alvin Chau 曾

控制 TGP Europe。然而，Chau 于 2023 年 1 月在澳门被判处 18 年徒刑。这篇文章指出，他于 2021 年 11

月 29 日因「涉嫌洗钱、诈欺及策划中国大陆非法投注网路」而被捕。 

我们发现，JILI 游戏在柬埔寨、韩国、印尼、马来西亚、越南、菲律宾、泰国、印度、日本、中国、土耳

其、新加坡、缅甸及台湾等国家或地区提供，并接受加密货币支付。下方截图显示台湾也有 JILI 游戏。 

 

https://vimeo.com/1129148288
https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-12-18/thailand-says-cambodia-border-fight-is-also-a-war-on-scammers
https://josimarfootball.com/2024/05/15/another-day-in-paradise/
https://josimarfootball.com/2022/06/16/meet-mr-chau/


  

GRIZZLY RESEARCH   OCTOBER 15, 2026 INTERNATIONAL GAMES SYSTEM CO., LTD. 

grizzlyreports.com  |   @ResearchGrizzly  .28 of 34. SUBJECT TO OUR DISCLAIMER 

IGS 是一家台湾公开上市公司，而台湾禁止线上赌博。根据我们对台湾《刑法》的理解，线上赌博游戏供

应商也可能被视为在当地经营非法线上赌博游戏的营运商（主犯）的帮助者或共犯。我们认为，台湾司

法机关及监管机关应对 IGS 的商业行为进行彻底调查。 

bj88 
根据这篇报导，bj88 在禁止赌博的越南提供现场斗鸡投注选项。此外，报导也指称，bj88 与柬埔寨边境

城市 Bavet 有关联；当地以网路奴役园区而恶名昭彰。 

我们发现，bj88 在印尼、马来西亚、泰国、越南、菲律宾、印度及日本等国家提供 JILI 游戏，并接受加

密货币支付。 

8xBet 
根据这份调查报告，8xBet 是一家鲜为人知、名为 Great Wall Corporation（又称 QOO）的公司唯一的客

户。该公司的网站则写道：「来自世界各地的员工在此聚集，为客户提供最佳游戏体验；我们也与亚洲

最大的博彩网站 8xbet 合作。」 

 

调查报告指称，Great Wall Corporation 在柬埔寨 Bavet 经营一个使用遭贩运的劳工的客服中心。联合国

毒品和犯罪问题办公室（UNODC）的 Jeremy Douglas 表示：「许多园区设有高耸的围墙、刀片刺网及尖

刺、装有铁栏的窗户、监视摄影机，以及武装私人保安。」 

https://mojlaw.moj.gov.tw/ENG/LawContentE.aspx?LSID=FL001424
https://josimarfootball.com/2024/08/06/bloodsport-cyber-slavery-and-a-record-breaking-deal/
https://josimarfootball.com/2023/03/29/behind-8xbets-great-wall/
https://web.archive.org/web/20230329170525/https:/greatwallcorporation.net/about_en
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我们在 8XBet 的越南及泰国网站上找到 JILI 游戏。 

 

 

TaDa游戏由可疑营运商在可疑市场提供 

Fonbet 
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根据这篇文章，Fonbet 曾因透过在海外注册的网站提供线上投注服务而受到刑事调查。其后，另一项调

查发现，Fonbet 背后的数名人士当时涉及洗钱。 

我们发现，Fonbet 在中国提供 TaDa 游戏。请见下方截图，浏览器分页显示「玩 TaDa Gaming 游

戏……」。 

 

此外，该平台也接受加密货币支付。 

 

https://www.occrp.org/en/investigation/the-murky-history-of-russias-largest-sports-betting-company
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这在两个方面令人高度警惕。首先，中国将线上赌博视为非法，且中国政府对打击线上赌博的态度非常

严肃。一位我们访谈的专家告诉我们，他以前任职的公司曾有员工因试图在中国进行代理投注而遭逮

捕。 

调查员 

“稍微偏离一下话题。我记得你提到过，你在澳门和香港为新濠工作时，如果公司的任何员工与那些经

营线上赌场之类业务的‘非法‘运营商合作，个人和公司都可能面临非常严重的后果。” 

行业专家 

“是的。我们有一些员工，其中有些当时在中国境内，试图进行代理投注，这些人后来全都被逮捕了。

他们是常驻中国的员工。中国政府逮捕了他们，把他们带走了。这种事情可不能随便碰。” 

 
必须注意，IGS 在中国大陆有一家持股 78%的子公司。如果中国政府认定这类线上赌博游戏授权行为违反

了其法律，公司及相关员工可能面临严重后果。 

其次，TaDa 持有多个欧洲国家的牌照，必须维持高标准的商业操守才能保有这些牌照。例如，TaDa 

Gaming 取得了英国博彩委员会（UKGC）的线上赌博牌照；2025 年 1 月，UKGC 发布题为《产业警告通

知：持牌软件出现在非法市场》的通知，内容指出： 

“委员会发现，在某些情况下，第三方转售商将营运商提供的游戏分销至非法市场，这往往违反了

其合同义务。委员会的持牌机构可能因疏于监管而放任此类行为，从而使自身牌照面临风险。” 

我们认为，TaDa 正出现这种情况，因为其游戏由 Fonbet 等营运商提供给将线上赌博视为非法的国家。

然而，中国可能并非 TaDa 提供线上赌博游戏的唯一国家。TaDa Gaming 的一则招聘贴文显示，该职位

（客户经理）似乎以建立及维系主要位于土耳其的关键客户关系为目标，并与客户合作进行行销推广及

其他活动，以最大化土耳其市场的营收。 

https://www.gamblingcommission.gov.uk/news/article/industry-warning-notice-licenced-software-appearing-on-illegal-market
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根据这篇文章，土耳其于 1998 年正式禁止境内所有形式的赌场，包括线上及实体赌场。除国家核准的运

动投注及彩票开奖外，所有线上赌博活动均属非法。 

下方招聘贴文显示，仅在数个月前，TaDa Gaming 仍在招募「业务开发专员」，以开拓土耳其线上博彩

市场的新商机；应征者须具备销售赌场内容、运动投注产品或博彩平台的经验，并了解土耳其玩家偏好

及市场趋势。 

https://www.igamingtoday.com/gambling-regulation-in-turkey/


  

GRIZZLY RESEARCH   OCTOBER 15, 2026 INTERNATIONAL GAMES SYSTEM CO., LTD. 

grizzlyreports.com  |   @ResearchGrizzly  .33 of 34. SUBJECT TO OUR DISCLAIMER 

 

这些活动显示，TaDa 积极参与土耳其视为非法的线上赌场及赌博市场。鉴于 TaDa 与可疑营运商合作，

并在将线上赌场及赌博视为非法的国家经营业务，我们对其可信度提出严重质疑。我们认为，一旦监管

机关了解 TaDa 的营运方式，它已取得的欧洲牌照可能面临风险。 

我们无法辨识出所有与 IGS、JILI 及 TaDa 合作的营运商；也可能并非每一家合作营运商都有可疑背景或

涉入犯罪。然而，我们能找到如此多可疑营运商，在将相关活动视为非法的国家提供该公司的线上赌博

游戏，显示背后很可能还有更多类似的情况。 
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监管与法律曝险及股利风险 
IGS 过去将约 90%或以上的净利分配给股东。这种高股利配发率，也就是获利中以股利分配的比例，使其

股票对股息收益型投资人具有吸引力，也使未来股利与当期获利紧密相连。主要曝险来自快速成长的海

外授权业务。即使 IGS 仅担任开发商或内容供应商，其营收仍取决于代理商、平台营运商及其他交易对

手对游戏的发行与变现。线上赌场活动受限、营运商停业、支付管道遭封锁或当地牌照要求，都可能降

低玩家活动、中断结算、延迟应收款回收，或导致发行安排终止。因此，即使没有直接针对 IGS 的执法

行动，公司也可能遭受财务损失。 

这项风险在东南亚尤其重要，因为各国线上赌博法律、执法惯例与牌照制度差异甚大，且可能迅速改

变。政府政策、广告限制或支付管制的变化，或对当地营运商采取行动，都可能使原先受到容忍的安排

不再具有商业可行性。IGS 未公布东南亚各国的营收明细，因此投资人无法独立衡量公司对特定司法管辖

区、营运商或监管制度的曝险。 

授权链中的法律实体、品牌及中介进一步增加了不确定性。公开证据将 IGS 子公司与 JILI 及 TaDa 联系起

来，但公司未公布完整的对应说明，确认究竟由哪个实体与各营运商签约、收取客户营收，以及承担监

管义务。若监管、税务或审计调查认定某些中介应纳入合并报表、列为关联人或作更充分披露，IGS 可能

面临额外税负、罚款、专业服务费、财务报表修订或声誉损害。 

盈利对营收变化可能非常敏感，因为本案中的授权营收毛利率接近 100%。因此，授权营收流失的很大部

分可能直接减少营业利益，而研发、员工薪酬、法律及法遵费用未必会同比例下降。监管干扰可能使净

利出现更大幅度的减少。可能提列的罚款、呆帐、补税或诉讼费用准备，将带来进一步下行风险。 

以一个示例情境而言，若 IGS 维持 90%的股利配发率，净利减少 20%，通常会使每股股利也减少约 20%。

如果董事会在监管调查或市场受阻期间保留更多现金，降幅可能更大。若获利下降 20%，同时股利配发率

由 90%降至 60%，股利将较原先水准下降约 47%。即使获利没有下降，将配发率由 90%降至 60%，也会使

股利减少三分之一。 

结论 
IGS 过去数年的强劲业绩、高利润率及优厚股利，高度依赖向东南亚线上赌博业务授权游戏。许多业务依

当地法律属于非法，并由据报与有组织犯罪有关联的营运商经营。公司未清楚披露此类曝险的规模，也

未说明与东南亚授权业务背后的 JILI Games 之间真正的关系。证据显示，相当比例的相关营收可能来自

未披露的关联交易，而非独立第三方；JILI 及 TaDa Gaming 也都被用于掩盖这些活动。 

这些事实对股东构成重大风险。如果投资人认识到 IGS 很大一部分营收与盈利的真正来源，其股票很可

能面临大幅重新评估。同时，多个司法管辖区的监管机关，最终可能认定 IGS 是非法线上赌博背后的主

要供应商，并采取行动。任何一种情况都可能大幅削减目前支撑公司盈利及股利支付的授权收入。台湾

监管机关也可能审查公司的财务报导及关联人披露，进一步引发对近期经查核财务结果可靠性的疑虑。 

总而言之，一旦公司核心东南亚业务的相关风险得到充分理解，IGS 目前的财务表现似乎难以持续。投资

人在依赖公司的高额股利，或假设近期成长将持续之前，应审慎衡量这些风险。 
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