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证券研究报告·上市公司简评   

2Q19 财报点评：单季营收突破 20 亿元再超

预期，关注 MAU 高增下的变现效率提升 

 

事件 

公司发布 2019 年二季度财报： 

1）二季度实现营业收入 20.11 亿元（+93.6%yoy），净利润 1.22 亿

元（同比转亏为盈），non-GAAP 净利润 1.70 亿元（+61.7%）。 

2）预计 3Q19 实现营业收入 21.20 亿~22.00 亿元，同比增长

66.1%~72.3%。 

简评 

1、单季营收突破 20 亿元再超预期，经营性现金流同比显著改善

为业务扩张备足粮草。 

二季度，公司实现单季营业收入 20.11 亿元，同/环比分别增长

93.6% 和 23.2%，大幅超越此前指引（ 17.30~17.90 亿元，

+66.6%~72.4%yoy）上限。其中，平台用户量与付费增长带动直播

业务单季度收入同/环比分别增长 93.7%和 23.8%；广告业务收入

同/环比分别增长 91.3%/12.6%。公司在内容和营销推广上持续投

入，受益自制内容和运营效率优化，利润率表现趋于改善，二季

度公司 non-GAAP 口径的毛利润率、经营利润率和净利润率分别

同比改善 pct/pct/pct 至%/%/%。由于结算调整，公司递延收入与

应付账款均有明显增加，经营性现金流延续了 Q1 的良好表现， 

Q2 单季经营性现金流达到 5.70 亿元，同/环比分别增长%/%，为

公司国内外业务的发展与扩张提供更高灵活空间。截至二季度

末，公司账上现金及现金等价物余额、短期存款、短期投资合计

91.13 亿元，相较上季度末进一步增加约 28 亿元。 

2、平台用户规模增长提速，提前完成全年 MAU 目标；加大电竞

内容投入以及与游戏厂商合作力度收效颇丰。 

公司全平台 MAU 在二季度同/环比增长 57.3%/%达到 1.44 亿，用

户规模增长明显提速。其中，用户拉新对非移动端贡献更为显著，

使得二季度公司移动端 MAU 占比有所下滑，Q2 移动端 MAU 同/

环比增长 31.1%/%达到 5590 万，移动端 MAU 占比同/环比分别降

低 7.8pct/4.7pct 至 38.8%。用户规模的快速增长主要来自于公司

对电竞内容的投入（e.g.推出高质量的蓝光格式电竞赛事直播），

并与头部游戏产商加强了合作（e.g.在《穿越火线》游戏中植入弹

窗广告向直播平台引流）。二季度，公司直播官方赛事 95 项，总

管看人次超过 6.2 亿，自办赛事观众人次达到 7200 万，自制现象

级 PGC 节目《酒后探真言》、《次元优等声》等受到用户好评。 
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3、进一步提高全年 MAU 目标，关注后续新用户付费转化及变现效率提升。公司海外布局的 Nimo TV 平台

MAU 已达到 1500 万，海外市场扩张稳步推进。鉴于用户拉新上优秀表现，公司已提前完成 1.4~1.5 亿的年度

MAU 目标（国内+海外），并进一步提高全年全平台 MAU 目标至 1.7 亿，未来将加大提升移动端 MAU 占比并保

持 50%+的目标占比不变。受季节性因素影响（二季度为季节性低谷），二季度付费用户数环比下滑至 490 万，

但同比 2Q18 仍实现了 46.7%的增长。从 ARPPU 角度来看，二季度公司 ARPPU 同/环比分别增长 34.4%/36.4%，

业绩期内针对付费用户的变现效率保持良好增长态势。考虑到移动端支付场景更为便捷，以及移动端对用户活

跃度和粘性的重要贡献，我们认为后续公司在移动端用户规模和付费转化上的努力将对直播业务整体的变现能

力提升起到关键，建议持续关注。 

【风险提示】 

短视频平台加码游戏直播带来行业头部核心资源竞争加剧；用户增长不达预期；付费率提升或货币化效率

不达预期；广告变现受宏观经济影响承压；用户注意力转移。 

 

图表1： 虎牙直播全平台季度平均 MAU及增速 图表2： 虎牙直播移动端季度平均 MAU及增速 

  

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

图表3： 虎牙直播季度 ARPU及增速 图表4： 虎牙直播季度 ARPPU及增速 

  

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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图表5： 虎牙直播季度MPU及付费渗透率 图表6： 虎牙直播季度营业收入及增速 

  
资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

图表7： 虎牙直播季度直播业务收入及增速  图表8： 虎牙直播季度广告及其他业务收入及增速 

 

 

 

图表9： 虎牙直播季度 non-GAAP毛利润和毛利率  图表10： 虎牙直播季度 non-GAAP营业利润和营业利润率 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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图表11： 虎牙直播季度 non-GAAP净利润和净利润率  图表12： 虎牙季度经营性现金流 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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崔碧玮：北京师范大学金融学本科，美国哥伦比亚大学国际金融硕士（MPA），曾任中

金公司研究部互联网传媒行业研究助理，2018 年 4 月加入中信建投证券研发部 TMT

传媒互联网团队，专注于游戏、影视院线、动漫行业领域。 

杨艾莉：中国人民大学传播学硕士，曾任职于百度、新浪，担任商业分析师、战略分

析师。2015 年起，分别任职于中银国际证券、广发证券，担任传媒与互联网分析师、

资深分析师。2019 年 4 月加入中信建投证券研究发展部担任传媒互联网首席分析师。 
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专注于 TMT 行业研究，包括云计算、在线教育、物联网等。2013-2017 年连续五年《新

财富》通信行业最佳分析师评选第一名。2018 年保险业 IAMAC 最受欢迎卖方分析师

通信行业第一名，2018《水晶球》最佳分析师通信行业第一名。    
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评级说明 

以恒生指数的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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