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主要财务指标（Non-GAAP，人民币元） 

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

营业收入(百万元) 15,764  19,460  23,182  27,405  

同比增长 36.0% 23.5% 19.1% 18.2% 

Non-GAAP归母净利润(百万元) 3,196  3,074  3,492  3,796  

同比增长 16.2% -3.8% 13.6% 8.7% 

毛利率 36.5% 32.8% 31.1% 29.6% 

Non-GAAP归母净利率 20.3% 15.8% 15.1% 13.9% 

净资产收益率 17.3% 14.9% 15.2% 14.9% 

EPADS(元) 25.68  26.43  29.04  29.86  

Non-GAAP EPADS(元) 49.91  37.91  43.06  46.80  

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＃ 
 4Q18 业绩亮眼：收入 46.4 亿人民币，同比增长 28%，归属母公司净利润

6.8 亿人民币，相比下 2017 年同期为 7.4 亿人民币。移动端月均活跃用户
数达 9040 万人，同比增长 18.1%；直播付费用户数为 890 万人，同比增
长 36.6%。 

 时间超预期，完成收购月活 6900 万的海外平台 Bigo。欢聚时代 3 月 5 日
宣布完成对 Bigo 的收购。交易中，欢聚时代收购 Bigo 的 68.3%由其他股
东持有的股份，对价约为 14.5 亿美元（约合 97.3 亿人民币）。交易结束后，
Bigo 成为欢聚时代的全资子公司。从 2019 年 3 月份开始，Bigo 业务将并
表，但本次盈利预测更新暂未反映并表影响。 

 Bigo 立足海外市场，业绩高速增长，且利润率有巨大的提升空间。Bigo

专注海外市场，旗下有 Bigo Live（类似 YY Live）和短视频平台 Like 及
其他社交平台。Bigo 业务亮点：1）MAUs 高达 6900 万人，且在高速增
长中（2017 年底约 3000 万，2018 年 6 月约 4000 万）；2）Bigo 立足的海
外新兴市场，支付费率有巨大的降低空间；3）Bigo 收入高速增长中，2018

年收入 5 亿美元以上，2019 年预计增速高达 70~80%。 

 海外游戏社交平台“HAGO”月活约达 2090 万，开启新的变现潜力。HAGO

是公司的海外休闲游戏平台，融入社交属性。目前已在全球 33 个国家及
地区上线， HAGO 侧重东南亚市场。2018 年第四季度，HAGO 持续登顶
印度尼西亚和越南的苹果、谷歌应用商店最受欢迎 app 榜。HAGO 开启了
海外业务新变现潜力。 

 投资建议：上调目标价至 110.0 美元，上调幅度为 19.6%，维持“买入”
评级。我们采用 SOTP 估值法得出目标价，对应：1）YY Live 10 倍 2019

年 PE；2）虎牙股份的过去 30 交易日平均市值，20%集团持股折价；3）
Bigo 业务 1.5 倍收购时的估值。目标价的调整主要反映我们对 BIGO 估值
的提升。目标价距离 2019 年 3 月 6 日收盘价 77.43 美元有 42.3%的涨幅空
间，维持“买入”评级。 

风险提示：国内直播行业增速放缓、海外短视频面临竞争、海外业务汇率风险 
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4Q18 业绩亮眼：收入 46.4 亿人民币，同比增长 28%，超出管理层预期；直播收

入 43.9 亿人民币，同比增长 30.4%；归属母公司净利润 6.8 亿人民币，相比下 2017

年同期为 7.4 亿人民币。剔除虎牙后，总收入 31.4 亿人民币，同比增长 8.7%，直

播收入 29.5 亿元，同比增长 10.2%。欢聚时代移动端月均活跃用户数达 9040 万人，

同比增长 18.1%；直播付费用户数为 890 万人，同比增长 36.6%。剔除虎牙后，

移动端月均活跃用户数 3970 万人，同比增长 5.3%，直播付费用户数 410 万人，

同比增长 10.3%。1Q19 业绩指引：管理层预计，不考虑并表 Bigo 的影响下，2019

年一季度收入约达 40.1~41.6 亿人民币。 

 

时间超预期，完成收购月活 6900 万的海外平台 Bigo。欢聚时代 3 月 5 日宣布完

成对 Bigo 的收购。交易中，欢聚时代收购 Bigo 的 68.3%由其他股东持有的股份，

总交易额约为 14.5 亿美元（约合 97.3 亿人民币），其中包括 3.43 亿美元现金（即

23.0 亿人民币）以及欢聚时代的 3832 万 B 类普通股和 3.14 亿 A 类普通股。本次

交易前，欢聚时代持有 Bigo 约 31.7%的股份，交易结束后，Bigo 成为欢聚时代的

全资子公司。从 2019 年 3 月份开始，Bigo 业务将并表。 

 

Bigo 立足海外市场，业绩高速增长，且利润率有巨大的提升空间。Bigo 是 2014

年由欢聚时代及其 CEO 李学凌参与投资的直播公司，专注海外市场，旗下主要有

全球化直播平台 Bigo Live（类似 YY Live）和海外短视频平台 Like 及其他社交平

台。Bigo 业务亮点： 

 MAUs 高达 6900 万人，且在高速增长中。截至 2018 年底，Bigo 的月活人数

已经达 6900 万人（2017 年底约 3000 万，2018 年 6 月约 4000 万），增长势头

强劲。 

 Bigo 立足的海外新兴市场，支付费率有巨大的降低空间。东南亚、美洲、中

东等市场是 Bigo 的主场，这些市场的在线支付渠道远不如国内发达，支付的

渠道费用率也很高，有些地区支付渠道费占收入高达 20%，拥有很大的降低

空间。 

 Bigo 整体收入高速增长，但处亏损状态。2018 年 Bigo 收入约 5 亿美元以上，

yoy+80%~90%。预计 2019 年 Bigo 收入继续维持 70%~80%高速增长，同时

略微亏损。其中，亏损主要由于短视频平台 Like 处于 MAU 获取阶段，而 Bigo 

Live 已经达到了盈利的状态。 

 

海外游戏社交平台“HAGO”月活约达 2090 万，开启新的变现潜力。欢聚时代

同时还利用休闲游戏社交平台 HAGO 发展海外业务。HAGO 不仅提供约 50 款休

闲游戏，还引入多种社交功能，比如直播聊天室、卡拉 OK 等等。HAGO 目前已

在全球 33 个国家及地区上线，月均活跃用户数达 2090 万人。HAGO 侧重东南亚

市场。2018 年第四季度，HAGO 持续登顶印度尼西亚和越南的苹果、谷歌应用商

店最受欢迎 app 榜。未来公司将进一步发展产外产品以丰富海外业务，发掘更多

变现机会。 
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加大 AI 投入，赋能产品功能，优化管理效率。欢聚时代正在通过加大投入、扩

充技术团队来发展人工智能算法，以推动公司业务。公司将从四个方面结合人工

智能：1）内容理解全面人工智能化，利用 AI 算法理解复杂的照片与视频内容；2）

内容推荐人工智能化，通过向用户推荐合适的内容提升用户体验；3）产品的开发

与测试流程人工智能化，帮助筛选拥有最好用户反馈的产品版本；4）公司内部管

理人工智能化与数字化。在 AI 技术方面的努力下，用户平均在线时长增加了 7%。 

 

剥离游戏业务，占比不足 3%的游戏收入将不再并入公司报表。欢聚时代与上海

创思达成战略合作，将游戏业务注入上海创思，获得上海创思 30%的股权，预计

在 19 年一季度完成交易。18 年第四季度，游戏收入在总收入中占比不足 3%，交

易完成后游戏业务收入将不再并入公司报表。 

 

投资建议：上调目标价至 110.0 美元，上调幅度为 19.6%，维持“买入”评级。

我们采用 SOTP 估值法得出目标价，对应：1）YY Live 10 倍 2019 年 PE；2）虎

牙股份的过去 30 交易日平均市值，20%集团持股折价；3）Bigo 业务 1.5 倍收购

时的估值。目标价的调整主要反映我们对 BIGO 估值的提升。目标价距离 2019 年

3 月 6 日收盘价 77.43 美元有 42.3%的涨幅空间，维持“买入”评级。 

 

表1、欢聚时代的 SOTP方法估值结果 

（除单独标注外，人民币 百万元）   

每股估值（美元）          110.0  

USD/CNY            6.70  

流通 ADS 数（百万）            81.1  

总估值        59,793  

YY Live 估值        27,762  

YY Live2019 年归母净利润（Non-GAAP）          2,776  

PE 倍数            10.0  

YY 持股虎牙估值        10,654  

虎牙市值（过去 30 交易日均值）        29,926  

YY 持股比例 44.5% 

集团持股折让 20.0% 

YY 持股 Bigo 估值        21,377  

Bigo 并购时的估值        14,251  

估值溢价率 50.0% 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院预测 

 

风险提示：国内直播行业增速放缓、海外短视频面临竞争、海外业务汇率风险
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附表 
资产负债表 

  
单位:百万人民币 

 
利润表 

  
单位:百万人民币 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 16,490  18,721  20,556  22,296  
 

营业收入 15,764  19,460  23,182  27,405  

货币资金 13,331  16,741  18,407  19,955  
 

营业成本 -10,017  -13,072  -15,962  -19,306  

应收账款 1,160  544  611  687  
 

毛利 5,746  6,389  7,220  8,099  

预付款项 1,019  458  559  676  
 

销售费用 -1,149  -1,488  -1,627  -1,839  

其他 979  979  979  979  
 

管理费用 -883  -1,453  -1,716  -2,059  

非流动资产 8,278  9,047  10,179  11,544  
 

研发支出 -1,192  -1,574  -1,788  -2,063  

固定资产 1,296  1,938  2,617  3,481  
 

利息收入 477  453  493  536  

无形资产 1,859  1,752  1,700  1,645  
 

其他 -466  200  200  200  

商誉 12  12  12  12  
 

税前利润 2,532  2,526  2,782  2,874  

长期股权投资 4,592  5,051  5,556  6,111  
 

所得税 -478  -321  -361  -383  

递延税项资产 71  71  71  71  
 

权益性投资损益 59  -57  -60  -63  

其他 449  224  224  224  
 

净利润 2,114  2,148  2,361  2,428  

资产总计 24,768  27,768  30,735  33,840  
 

少数股东损益 469  5  6  6  

流动负债 3,853  4,693  5,280  5,936  
 

归属母公司净利润 1,644  2,143  2,356  2,422  

应付账款 2,765  3,264  3,582  3,934  
 

EPADS(元) 25.68  26.43  29.04  29.86  

递延收入 952  1,265  1,507  1,781  
 

     其他 137  165  191  220  
 

     非流动负债 119  131  150  171  
 

主要财务比率 
    

可转债 0  7  7  7  
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

其他 119  125  143  165  
 

成长性 
    

负债合计 3,972  4,824  5,430  6,107  
 

营业收入增长率 36.0% 23.5% 19.1% 18.2% 

夹层资本 419  419  419  419  
 

营业利润增长率 -1.0% -25.7% 11.5% 2.3% 

归母权益 18,520  20,664  23,019  25,441  
 

净利润增长率 -15.7% 1.7% 9.9% 2.8% 

少数股东权益 2,857  2,862  2,868  2,874  
  

    股东权益合计 21,796  23,944  26,306  28,734  

 

盈利能力 

    负债及权益合计 25,768  28,769  31,735  34,841  

 

毛利率 36.5% 32.8% 31.1% 29.6% 

      

净利率 13.4% 11.0% 10.2% 8.9% 

      

ROE 8.9% 10.4% 10.2% 9.5% 

           现金流量表 
 

 

单位:百万人民币 
 

偿债能力 
    

会计年度 2018A 2019E 2020E 2019A 
 

资产负债率 15.4% 16.8% 17.1% 17.5% 

净利润 2,156  2,148  2,361  2,428  

 

流动比率 4.28  3.99  3.89  3.76  

折旧和摊销 1,357  353  458  601  

 

速动比率 4.28  3.99  3.89  3.76  

营运资金变动 212  1,262  437  484  
      

其他 0  0  0  0  
 

营运能力(次) 
    

经营性现金流 3,725  3,764  3,256  3,513  
 

资产周转率 0.61  0.68  0.73  0.79  

资本开支 -596  -834  -1,085  -1,410  
 

应收帐款周转率 79.44  55.56  55.56  55.56  

其他 -3,911  -1,192  -1,311  -1,442  
      

投资性现金流 -4,507  -2,026  -2,396  -2,852  

 

每 ADS 资料(元) 
    

债务变动 -588  0  0  0  
 

每 ADS 收益 25.7  26.4  29.0  29.9  

权益融资/回购 5,829  0  0  0  
 

每 ADS 经营现金 58.2  46.4  40.1  43.3  

其他 0  0  0  0  
 

每 ADS 净资产 289.2  254.8  283.8  313.7  

融资性现金流 5,241  0  0  0  
      

净现金流 4,459  1,738  861  661  
 

估值比率(倍) 

    汇率变动 -1,072  0  0  0  
 

PE 25.6 19.6 17.9 17.4 

现金净变动 3,387  1,738  861  661  
 

PB 2.3 2.0 1.8 1.7 
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投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评
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减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 
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