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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(千美元) 1,718,518  1,788,087  2,015,035    2,215,879  

同比增长 49.4% 4.0% 12.7% 10.0% 

Non-GAAP 归母净利润 

(千美元) 
624,172 624,399 709,734     800,897  

同比增长 53.9% 0.0% 13.7% 12.8% 

毛利率 83.8% 80.6% 81.0% 81.0% 

净利润率 36.3% 34.9% 31.2% 32.2% 

净资产收益率 32.8% 34.9% 35.2% 36.1% 

Per ADS 基本收益（美元） 2.56  2.50  2.81  3.19 

Per ADS 经营现金流(美元) 1.66  3.07  3.14  2.95  

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 3Q19 业绩前瞻：微博（WB.O）将于 11 月中旬公布三季度财报，我们预计

公司 Q3 营收为 4.66 亿美元，同比增长 1.2%，预计毛利率 81%；此外由于

一直播的并入，预计 Non-GAAP 经营利润为 1.8 亿，同比下滑 4%，Non-GAAP

经营利润率为 38.6%，Non-GAAP 归母净利润为 1.67 亿。同时下调 4Q19 收

入至 4.91 亿，同比增长 2%。预计下半年经营数据表现良好。 

 KA：快消增长稳健；SME：继续承压。我们预计 3 季度 KA 广告收入为 2.04

亿美元，人民币口径下同比增长 15%，其中快消品广告收入本身抵抗经济周

期影响的能力相对较强，增速较为稳健，比重将超过 40%，3C 等广告则相

对疲软；同时预计 SME 增速持续放缓，预计 3Q 公司 SME 广告 1.87 亿美元，

人民币口径下同比基本持平。 

 新社交 App 绿洲测试版推出，预计 4Q 正式上线。8 月 29 日，微博在十周

年之际推出全新社交 APP 绿洲，构建了微博更加丰富的产品生态，并接连推

出 iOS 和 Android 的测试版本，据七麦数据披露，自测试版上线以来，其下

载量在 3 季度基本排名社交榜前三，预计 4Q 推出正式版本。 

 投资建议：由于目前宏观经济形势不明朗叠加广告库存供给竞争的市场竞争

情况，但随着微博的持续创新或将给公司带来增量，我们微调公司 19/20 年

净营收从 18.2/20.5 亿下调至 17.9/20.2 亿美元，基于 DCF 模型调整目标价至

55.98 美元（原:50.43 美元），对应 19/20 年 Non-Gaap 归母净利润 Per ADS 

20/18 倍，继续维持“审慎增持”评级。 

风险提示：互联网广告行业价格下滑；行业政策风险；行业竞争激烈 

 

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                   - 2 - 

海外跟踪报告(评级) 

报告正文 

 3Q19 业绩前瞻：微博（WB.O）将于 11 月中旬公布三季度财报，我们预计公

司 Q3 营收为 4.66 亿美元，同比增长 1.2%，预计毛利率 81%；此外由于一直

播的并入，预计 Non-GAAP 经营利润为 1.8 亿，同比下滑 4%，Non-GAAP

经营利润率为 38.6%，Non-GAAP 归母净利润为 1.67 亿。同时下调 4Q19 收

入至 4.91 亿，同比增长 2%。预计下半年经营数据表现良好。 

 KA：快消增长稳健；SME：继续承压。我们预计 3 季度 KA 广告收入为 2.04

亿美元，人民币口径下同比增长 15%，其中快消品广告收入本身抵抗经济周

期影响的能力相对较强，增速较为稳健，比重将超过 40%，3C 等广告则相对

疲软；同时预计 SME 增速持续放缓，预计 3Q 公司 SME 广告 1.87 亿美元，

人民币口径下同比基本持平。 

 绿洲测试版上线，预计 4Q 正式上线。8 月 29 日，微博在十周年之际推出全

新社交 APP 绿洲，构建了微博更加丰富的产品生态，并接连推出 iOS 和

Android 的测试版本，据七麦数据披露，自测试版上线以来，其下载量在 3

季度基本排名社交榜前三，预计 4Q 推出正式版本，我们认为。 

 投资建议：由于目前宏观经济形势不明朗叠加广告库存供给竞争的市场竞争

情况，但随着微博的持续创新或将给公司带来增量，我们微调公司 19/20 年

净营收从 18.2/20.5 亿下调至 17.9/20.2 亿美元，基于 DCF 模型调整目标价至

55.98美元（原:50.43美元），对应19/20年Non-Gaap 归母净利润Per ADS 20/18

倍，继续维持“审慎增持”评级。 

表1、2019-2020 年 季度预测 

千美元 2019Q1 2019Q2 2019Q3E 2019Q4E 2020Q1E 2020Q2E 2020Q3E 2020Q4E 

营业收入 399,177 431,795 465,667 491,407 423,182 480,317 540,320 571,216 

广告业务 341,141 370,619 411,511 426,116 358,181 411,800 479,665 498,091 

SME 155,700 174,900 187,186 174,610 156,915 189,033 210,038 195,320 

KA 168,100 171,600 204,412 228,378 184,179 197,624 247,603 277,347 

阿里巴巴 16,635 24,119 19,913 23,128 17,087 25,143 22,024 25,423 

增值业务 58,036 61,176 54,156 65,291 65,000 68,517 60,655 73,126 

营业成本 82,817 81,972 88,477 93,367 80,405 91,260 102,661 108,531 

毛利润 316,360 349,864 377,191 398,039 342,777 389,057 437,659 462,685 

费用 193,291 198,598 214,673 227,030 207,359 220,946 250,168 271,328 

销售费用 106,151 106,405 124,799 132,680 112,143 120,079 140,483 151,372 

研发支出 69,853 70,368 71,247 74,694 74,057 79,252 86,451 94,251 

管理费用 17,287 21,825 18,627 19,656 21,159 21,614 23,234 25,705 

经营利润 123,069 151,266 162,518 171,010 135,418 168,111 187,491 191,357 

Non-GAAP 经营利润 136,824 166,249 179,796 185,993 149,906 184,066 205,924 207,312 

净利润 150,574 101,238 150,615 157,660 124,468 160,203 170,803 173,865 

归母净利润 150,442 102,996 150,465 157,502 124,344 160,042 170,632 173,691 

Non-GAAP 归母净利 128,513 156,435 166,568 171,311 143,103 180,268 192,891 193,472 
 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院预测 

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                   - 3 - 

海外跟踪报告(评级) 

 

表2、2019-2021 年度预测 

千美元 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入   1,718,518    1,787,340    2,015,035      2,215,879  

广告业务   1,499,180    1,548,681    1,747,737      1,913,833  

SME      707,394       692,396       751,307         792,201  

KA      674,031       772,490       906,753      1,026,826  

阿里巴巴      117,755         83,795         89,677           94,805  

增值业务      219,338       238,659       267,298         302,047  

营业成本      277,648       346,633       382,857         421,017  

毛利润   1,440,870    1,441,454    1,632,178      1,794,862  

费用      821,052       833,592       949,801      1,046,986  

销售费用      527,424       470,035       524,078         578,930  

研发支出      249,873       286,162       334,011         366,033  

管理费用        43,755         77,395         91,712         102,023  

经营利润      609,264       607,862       682,378         747,876  

Non-GAAP 经营利润      662,177       668,861       747,208         817,975  

净利润      572,620       560,087       629,339         713,237  

归母净利润      571,823       561,405       628,710         712,523  

Non-GAAP 归母净利润      624,172       624,399       709,734         800,897  
 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理及预测 

 

风险提示： 

1）互联网广告行业价格下滑； 

2）政策监管风险； 

3）行业竞争加剧； 
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附表 

 
资产负债表 单位：千美元 利润表 单位：千美元

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E

流动资产 2,469,098 2,850,708 3,440,241 4,109,423 营业收入 1,718,518 1,788,087 2,015,035 2,215,879

货币资金 1,234,596 1,446,523 1,919,299 2,388,102 营业成本 277,648 346,633 382,857 421,017

短期投资 591,269 791,269 891,269 941,269 毛利 1,440,870 1,441,454 1,632,178 1,794,862

应收账款 369,093 317,532 327,279 470,438 利息与其他收入 43,865 53,929 70,022 84,026

其他 274,140 295,384 302,394 309,615 销售费用 527,424 470,035 524,078 578,930

研发费用 249,873 286,162 334,011 366,033

非流动资产 805,584 1,056,711 1,157,493 1,268,177 行政费用 43,755 77,395 91,712 102,023

物业、厂房及设备 45,623 52,695 59,018 66,100 经营利润 609,264 607,862 682,378 747,876

无形资产 2,500 3,450 4,140 4,595

商誉 47,949 47,949 47,949 47,949 税前盈利 668,842 661,635 740,399 839,102

长期投资 694,586 937,691 1,031,460 1,134,606 所得税 -96,222 -101,548 -111,060 -125,865

其他 14,926 14,926 14,926 14,926 净利润 572,620 560,087 629,339 713,237

少数股东损益 797 -1,318 629 713

资产总计 3,274,682 3,907,418 4,597,734 5,377,600 归属母公司净利润 571,823 561,405 628,710 712,523

Non-GAAP

归母净利润
624,172 624,399 709,734 800,897

流动负债 629,844 702,493 763,469 830,098 EPS(美元) 2.56 2.50 2.81 3.19

应付账款 123,730 155,985 172,285 189,458
Non-GAAP

EPS（美元）
2.78 2.79 3.17 3.58

应计负债 317,437 342,832 370,259 399,879

递延收入 99,994 114,993 132,242 152,078

应付税费 88,683 88,683 88,683 88,683 主要财务比率

非流动负债 896,700 896,700 896,700 896,700 会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E

可转债 884,123 884,123 884,123 884,123 成长性

长期递延收入 0 0 0 0 营业收入增长率 49.4% 4.0% 12.7% 10.0%

其他长期负债 12,577 12,577 12,577 12,577 毛利润增长率 56.8% 0.0% 13.2% 10.0%

负债合计 1,526,544 1,599,193 1,660,169 1,726,798 归母净利润增长率 62.2% -1.8% 12.0% 13.3%

Non-GAAP归母增长率 53.9% 0.0% 13.7% 12.8%

盈利能力(%)

本公司权益持有人应占

权益
1,745,459 2,306,864 2,935,574 3,648,098 毛利率 83.8% 80.6% 81.0% 81.0%

少数股东权益 2,679 1,361 1,991 2,704 Non-GAAP归母净利率 36.3% 34.9% 35.2% 36.1%

总权益 1,748,138 2,308,225 2,937,565 3,650,801 ROE 32.8% 24.3% 21.4% 19.5%

负债及权益合计 3,274,682 3,907,418 4,597,734 5,377,600 ROA 17.5% 14.3% 13.7% 13.3%

偿债能力

净资产负债率 87.3% 69.3% 56.5% 47.3%

现金流量表 资产负债率 46.6% 40.9% 36.1% 32.1%

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 流动比率 3.92 4.06 4.51 4.95

税前利润 668,842 661,635 740,399 839,102 速动比率 3.92 4.06 4.51 4.95

折旧和摊销 19,847 24,883 28,053 31,392 营运能力

营运资金的变动 -333,091 102,966 44,220 83,751 资产周转率 0.52 0.46 0.44 0.41

应收帐款周转率 4.66 5.63 6.16 4.71

经营性现金流 373,357 687,937 701,612 660,878 每股资料(元)

投资性现金流 -26,944 -476,010 -228,836 -192,076 每股收益 2.6 2.5 2.8 3.2

融资性现金流 77,820 0 0 0 每股净资产 7.8 10.3 13.1 16.3

Non-GAAP每股收益 2.8 2.8 3.2 3.6

现金净变动 233,643 211,927 472,777 468,803 估值比率(倍)

现金的期初余额 1,000,953 1,234,596 1,446,523 1,919,299 PE 19.2 19.6 17.5 15.4

现金的期末余额 1,234,596 1,446,523 1,919,299 2,388,102 PB 6.3 4.8 3.7 3.0  
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