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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(百万美元) 1124 1257 1416 1558 

同比增长 24% 12% 13% 10% 

Non-GAAP 净利润(百万美元) 113 84 89 93 

同比增长 5% -25% 7% 4% 

Non-GAAP 营业利润率 5% 5% 5% 5% 

Non-GAAP 净利润率 10% 7% 6% 6% 

Non-GAAP ROE 11% 8% 8% 8% 

Non-GAAP EPS(美元) 0.29 0.21 0.23 0.24 

每股经营现金流(美元) 0.33 0.41 0.41 0.41 

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＃ 
 18Q4 收入符合预期，TAC 成本上升导致净利润同比下降。1）公司 18Q4

实现收入 2.98 亿美元（美元口径 YoY 7%，人民币口径 YoY 12%），符合

18Q3 guidance；2）公司实现 Non-GAAP 归母净利润 0.27 亿美元（美元口

径 YoY -28%），主要是因为 TAC 成本同比上升 76%，收入占比从 17Q4

的 32%升至 18Q4 的 50%，导致毛利率自 17Q4 的 51.7%大幅下降至 18Q4

的 37.5%，因此净利润大幅下降。 

 宏观经济不景气对搜索收入影响明显，19Q1 影响仍存。1）2018 全年公

司实现收入 11.2 亿美元（美元口径 YoY 24%，人民币口径 YoY 25%），

Non-GAAP 净利润 1.13 亿美元（美元口径 YoY 7%）；公司 Q1 及 Q2 收入

YoY 分别为 41%和 33%（人民币口径），但下半年受宏观经济影响，主要

收入来源搜索广告增速大幅下滑，Q3 及 Q4 收入 YoY 分别为 10%和 12%

（人民币口径）；同时由于 TAC 成本大幅上升、毛利率下降，导致公司

Non-GAAP 净利润仅有小幅上升。2）公司预计 19Q1 收入为 2.31-2.41 亿

美元（美元口径 YoY  -7%至-3%，人民币口径 YoY  1%至 5%），表明宏

观经济不景气对公司搜索收入的压力仍存。 

 投资建议：宏观经济压力仍存，维持“审慎增持”评级。我们预计宏观经

济因素对搜索广告行业的整体影响暂时不会消失，但公司智能硬件产品预

计会在 2019 年提高出货量，增加公司收入，因此我们预计公司 2019/20/21

年收入分别为 12.6/14.2/15.6 亿美元，由于 2018 年公司 Q3 及 Q4 均有较

大额一次性投资收益，而 2019 年不能延续，加之汇率因素，我们预计 2019

年公司 Non-GAAP 净利润降下滑，2019/20/21 年 Non-GAAP 归母净利润

别为 0.84/0.89/0.93 亿美元，Non-GAAP EPS 0.21/0.23/0.24 美元。我们调

整公司目标价至 6.4 美元，目标价对应 2019/20/21 年 Non-GAAP EPS 的

PE 分别为 30/28/27 倍，维持“审慎增持”评级。 

风险提示：宏观经济下行；行业政策风险；与腾讯独家合作中止；第三方买量

成本大幅上升；AI 发展不及预期。 

 

 

mailto:zhangyd@xyzq.com.cn


 

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) 

 

附表 
资产负债表 单位:百万元美元 

  
利润表 单位:百万元美元 

 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1222 1325 1466 1581 
 

营业收入 1124 1257 1416 1558 

货币资金 185 299 414 532 
 

搜索及搜索相关业务收入 1023 1110 1245 1364 

短期投资 851 853 853 853 
 

其它收入 101 146 170 194 

应收账款 104 89 113 109 
 

营业成本 693 822 938 1037 

预付款项与其他流动资产 40 42 43 43 
 

毛利 431 435 478 521 

其他流动资产 41 43 42 43 
 

研发费用 202 206 226 249 

      
销售费用 146 143 156 171 

非流动资产 241 244 245 245 
 

一般及管理费用 38 35 35 39 

长期投资 63 63 63 63 
 

营业利润 45 51 60 62 

固定资产 147 151 152 152 
 

利息收入 8 4 6 9 

商誉 6 6 6 6 
 

汇兑净收益 6 0 0 0 

无形资产 1 1 1 1 
 

其它收益净额 41 12 12 12 

递延税项资产 14 14 14 14 
 

除税前溢利 100 67 78 82 

其它非流动资产 9 9 9 9 
 

所得税  1 1 1 1 

资产总计 1463 1569 1711 1826 
 

净利润  99 66 78 81 

流动负债 456 495 559 593 
 

归属普通股东净利润 99 66 78 81 

应付账款 109 111 140 137 
 

GAAP EPS(美元) 0.25 0.17 0.20 0.21 

应计其它负债 151 152 152 152 
 

Non-GAAP EPS(美元) 0.29  0.21  0.23  0.24  

预收款项 65 84 84 101 
      

应付职工薪酬 32 42 54 71 
 

主要财务比率 
    

应交税费 60 71 79 87 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付关联方款项 38 36 49 45 
 

成长性(%) 
    

负债合计 456 495 559 593 
 

营业收入增长率 23.8% 11.8% 12.6% 10.1% 

      
营业利润增长率 -52.4% 13.9% 18.6% 2.1% 

股东权益合计 1007 1074 1152 1233 
 

净利润增长率 20.2% -32.9% 17.3% 4.3% 

负债及权益合计 1463 1569 1711 1826 
 

Non-GAAP营业利润增长率 -52.1% 21.1% 5.4% 1.7% 

      
Non-GAAP净利润增长率 5.4% -25.0% 6.8% 3.7% 

现金流量表   
   

盈利能力(%) 
    

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

营业利润率 4.0% 4.0% 4.3% 4.0% 

净利润 99 66 78 81 
 

净利率 8.8% 5.3% 5.5% 5.2% 

折旧 39 49 51 52 
 

ROE 9.8% 6.2% 6.8% 6.6% 

摊销 0 0 0 0 
 

Non-GAAP营业利润率 5.0% 5.4% 5.1% 4.7% 

处置固定资产收益 0 0 0 0 
 

Non-GAAP净利率 9.9% 6.7% 6.3% 5.9% 

坏账准备计提 0 0 0 0 
 

偿债能力(%) 
    

股权激励费用 0 0 0 0 
 

资产负债率 31.2% 31.5% 32.7% 32.5% 

由搜狐承担的研发费用 0 0 0 0 
 

流动比率 2.68  2.68  2.62  2.67  

长期投资减值损失 0 0 0 0 
 

速动比率 2.59  2.59  2.55  2.59  

衍生金融工具公允价值变

动 
0 0 0 0 

 
营运能力(次) 

    
递延税项支出 0 0 0 0 

 
资产周转率 0.81  0.83  0.86  0.88  

营运资本变动 2 50 39 37 
 

应收帐款周转率 12.92  13.01  14.00  14.00  

经营活动产生现金流量 127 161 161 162 
 

每股资料(美元) 
    

      
每股收益(基本) 0.25  0.17  0.20  0.21  

投资活动产生现金流量 -610 -48 -46 -44 
 

每股收益(摊薄) 0.25  0.17  0.20  0.21  

      
每股经营现金 0.33  0.41  0.41  0.41  

融资活动产生现金流量 12 0 0 0 
 

每股净资产 2.58  2.75  2.95  3.16  

           
现金净变动 -509 113 116 118 

 
估值比率(倍) 

    
现金的期初余额 694 185 299 414 

 
PE（Non-GAAP） 21 28 27 26 

现金的期末余额 185 299 414 532 

 

PB 2.4 2.2 2.1 1.9 
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