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2020年03月30日 “互娱+社交”全新战略，产品矩阵引领增长 

  

上证指数 2772 

 

行业规模 

  占比% 

股票家数（只） 127 3.3 

总市值（亿元） 15617 2.8 

流通市值（亿元） 10948 2.4 

 
行业指数 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -8.5 14.0 1.5 

相对表现 0.7 17.7 2.4 
 

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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公司发布 2019 年业绩公告，实现营业收入 32.60 亿元，同比下降 15%，主要由

于直播行业竞争加剧；归母净利润 0.53 亿元，经调整净利为 0.72 亿元。受新业

务驱动，2019 下半年营收实现逆势上涨，同比及环比分别增长 13%及 20%，下

半年经调整净利 0.82 亿元。公司主营业务及现金流保持稳健，创新产品布局初见

成效，集团产品 2019 年平均月活用户 2981 万人，同比增长 17%。2019 年 10

月公司完成收购 Z 世代社交 APP 积目，布局云相亲市场对缘 APP，未来继续围

绕【互动娱乐+社交】战略布局发力，伴随创新产品矩阵的逐渐成熟，持续带动

未来发展空间。 

❑ 财务表现：直播业务伴随行业调整，创新产品带动边际改善。2019 年，直播

行业进入深度洗牌期，公司实现总营收 32.69 亿元，同比下降 15%；毛利 8.89

亿元，同比下降 31.89%。受创新产品影响，集团整体毛利率下降 7 个百分点

至 27%，核心 APP 映客直播毛利率保持稳定在 34%。全年销售/管理/财务费

用率分别为 15.1%/5.21%/-1.01%，同比上升 3.21/1.45/-0.28 个百分点。公司搭

建大中台数据系统赋能多产品矩阵，2019 年研发费用支出总计 3.31 亿元，营

收占比为 10.12%，同比增加 4.03 个百分点。截止 2019 年末，公司在手现金

总计达到 29 亿元，现金流充沛，强劲的现金流和持续的投入印证了公司产品

矩阵的强大变现能力。 

❑ 互动娱乐：音视频一体化布局，推动主播职业化进程。2019 年，公司成功搭

建了音视频产业中台，提供强有力的产品与技术支持，并积极推动公会建设

与主播职业化，职业主播收入贡献占比提升。伴随产品矩阵渐全、收入结构

改善，2019 年公司主要 APP 映客的收入占比为 84%，去年同期为 97%，占比

下降 13 个百分点。直播业务适应当下流量生态环境，公司强劲的推广能力和

用户规模的持续扩张是产品竞争力的护城河，创新产品的布局有利于公司进

一步降低对单一产品的依赖。 

❑ 社交矩阵：社交类积目瞄准 Z 世代交友，云相亲“对缘”专注下沉市场。公

司于 2019 年 10 月以 8500 万美元收购 Z 世代兴趣社交 APP 积目，后者定位

于年轻人兴趣社交方向，95-00 后用户占比 80%，当前日活已接近 100 万人，

留存率良好。2019 年底公司积极推动积目的商业化探索，目前已上线 VIP 会

员服务，单月付费为 28 元，增值服务、增值互动、直播、广告等打通多方位

变现路径。云相亲业务对缘 APP 自 2019 年 6 月上线实现了用户规模化增长，

成长速度远超同类产品，成为“云相亲”赛道上的头部产品，并创造出“职

业红娘”市场。云相亲模式集匹配精准高效、打破时空局限，视频直观交流

等优点，满足了下沉市场 2 亿以上小镇青年强烈的交友需求，增长潜力巨大。 

❑ 风险提示：竞争格局加剧；创新产品规模较小；公司盈利能力不达预期。 
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负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬
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顾佳，招商证券研发中心传媒行业首席分析师。传播学硕士，经济学学士，曾在华创证券研究所担任传媒组组长。

2015 年新财富第三名、水晶球第三名、金牛奖第三名。2016年新财富第四名，金牛奖第二名。2017年新财富第

五名。2018年水晶球第三名，第一财经第二名。2019年新财富第三名。 

赵雅楠，招商证券研发中心传媒行业研究助理。复旦大学财务管理本科，金融工程硕士，2018年加入国盛证券，

2019年加入招商证券，研究领域为教育、传媒、海外互联网。  

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 
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回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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