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 事件： 

欢聚时代： 

18Q4 营收 46.41 亿元（YoY+28%，QoQ+13%），超出上季度指引上限 2%；

归属于 YY 的净利润 684.0 百万元。 

虎牙： 

18Q4营收 15.05亿元（YoY+103%，QoQ+18%），高于上季度收入指引上

限 4.5%；归属于虎牙的净利润为 99.58百万元。 

点评:  

1. 整体 MAU 持续增长，多赛事承办促使虎牙 PC 端用户数暴涨，电竞投

入助力流量增长；产品优化和头部主播的引进继续推动 YY 用户数上升 

18Q4 YY 移动端 MAU 为 90.4 百万（YoY+18%，QoQ+3%），直播用户

付费数达 890 万（YoY+37%，QoQ+12%），付费渗透率为 9.85%

（YoY+1.35pct，QoQ+0.81pct），YY 的用户增长依旧主要依赖于直播产

品的优化和头部主播的引进。 18Q4 虎牙整体 MAU 达 1.166 亿

（YoY+34.5%，QoQ+17.8%），付费用户数 480 万（YoY+71.4%，

QoQ+4.1%），付费渗透率 4.1%（YoY+0.9pct，QoQ-0.1pct）。由于公司

Q4 承办多场电竞赛事，使得 PC 端用户增长迅猛；流量增长依旧主要依靠

虎牙对电竞版权的投入，公司在 Q4 签约 5 个电竞战队，拿到 LCK 2019

独家直播权。 

2. 增加内容覆盖垂直赛道，跨平台合作帮助引流；YY 14.5 亿美元对价完

成对 BIGO 收购，公司未来重点投入 AI 研发和全球化发展 

虎牙在垂直赛道发力，Q4 开始试水游戏以外的多种类型自制节目，通过

引入 PGC 机构，线上线下模式结合，跨次元合作等方式进行内容生产；

YY 以 14.5 亿美元的对价完成对 BIGO 的收购，公司未来会整合两方的技

术团队，加强海外业务拓展，重点投入 AI 研发和全球化发展。未来 5-10

年，YY 将继续构建海内外泛娱乐+游戏短视频及直播的产品矩阵，将“全

球化”作为战略重点。 

3. 虎牙继续推动公司整体业绩增长，付费用户增长是核心驱动 

虎牙营收的快速增长带动公司营收整体同比增长 28%。YY live 收入为

3136.0 百万元（YoY+9%，QoQ+11%），虎牙收入为 1,504.93 百万元

（YoY+103%，QoQ+18%）。得益于公司的移动化战略，内容的多样性和

对普通用户的转化投入，虎牙的付费用户持续上升，推动直播收入增长。 

4. 虎牙利润率持续改善；投身 AI，YY 研发投入将长期保持较高水平 

收入分成和内容成本的增加，以及低毛利率的虎牙营收占比提升导致毛利

率下降。YY 在 AI 研发上加大投入，研发费用占营收比将维持较高水平。 

5. 盈利预测与估值：预计 YY FY19-21 年营收为 187.03/217.44/235.13 亿

元，调整后 EPS 为 52.45/61.26/67.92 元，对应 P/E 为 9.2/7.88/7.11X。 

风险提示：活跃用户增速放缓风险、直播变现不及预期风险、稳定优质内

容生产风险、游戏直播版权风险、付费渗透率下降风险、互联网信息发

布政策变更风险、内容监管风险、业务成本增加风险、直播行业竞争风

险。 
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事件： 

欢聚时代： 

1 GAAP 数据：2018Q4 营收 4,640.9 百万元（YoY+28%，

QoQ+13%），超出此前公司给出的业绩指引上限 2%；营业利

润 718.6 百万元（YoY-12.5%，QoQ+17.6%）；归属于 YY 的

净利润 684.0 百万元（YoY-7.6%，QoQ+5.1%）；每股（ADS）

摊薄盈利为 10.54 元，17Q4 为盈利 11.53 元。 

2 Non-GAAP 数据：2018Q4 调整后营业利润 888.5 百万元（YoY-

14%，QoQ+15%）；调整后归属于 YY 净利润 836.2 百万元

（YoY-10%，QoQ+6%）；每股（ADS）摊薄盈利为 12.86 元，

17Q4 为 14.51 元。 

3 分业务收入：2018Q4 直播业务收入 4,391.4 百万元（YoY+30%，

QoQ+13%），占总收入 94.6%（YoY+1.7pct，QoQ-0.4pct）；

2018Q1 开始游戏和会员收入并入其他，Q4 其他收入 249.5 百

万元（YoY-3%，QoQ+21%）。 

4 其他财务数据： 

毛利：18Q4 毛利达 1,427.9 百万元（YoY+14%，QoQ+14%），

毛利率 35%（YoY-4.4pct，QoQ+0.3pct）；  

营业利润率和净利率：营业利润率为 15.5%（YoY-7.2pct，

QoQ+0.6pct），净利率为 14.7%（YoY-5.7pct，QoQ-1.1%）； 

费用：18Q4 运营费用合计达 931.2 百万元（YoY+43%，

QoQ+8%），费用占营收比重 20.1%（YoY+2.1pct，QoQ-1.0pct）。

其中销售费用 323.7 百万元（YoY+117.6%，QoQ-5.9%），占

收入比 7.0%（YoY+2.9pct，QoQ-1.4pct）；研发费用 332.5 百

万元（YoY+17.6%，QoQ+5.9%），占收入比 7.2%（YoY-0.6pct，

QoQ-0.5pct ）；管理费用 275.0 百万元（ YoY+25.7% ，

QoQ+33.0%），占收入比 5.9%（YoY-0.1pct，QoQ+0.9pct）； 

现金及现金流：截至 2018 年 12 月 31 日，公司现金及现金等

价物 6,004.2 百万元，短期存款 7,327.0 百万元。18Q4 经营活

动现金流为 2,123.8 百万元。 

5 运营情况： 

移动端 MAU：90.4 百万（YoY+18%，QoQ+3%）； 

直播付费用户数：890 万（YoY+37%，QoQ+12%） 

6 收入指引：公司预计 2019Q1 营业收入为 40.1-41.6 亿元，

YoY+23.4%-28.0%。 

 

虎牙： 

1 GAAP 数据：18Q4 营收 15.05 亿元（YoY+103%，QoQ+18%），

高于上季度收入指引上限 4.5%；营业利润为 18.52 百万元；归

属于虎牙的净利润为 99.58 百万元；每普通股摊薄收益为 0.45

元，17Q4 每普通股摊薄亏损 0.05 元。 

2 Non-GAAP 数据：18Q4 调整后营业利润（不包括股权激励费

用）为 82.52 百万元；调整后净利润为 166.91 百万元；调整后

每普通股摊薄收益为 0.76 元人民币。 
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3 分业务收入： 18Q4 直播业务收入为 1,441.78 百万元

（YoY+108%，QoQ+19%）；广告及其他业务收入为 63.15 百

万元（YoY+31%，QoQ+5%）。 

4 其他财务数据： 

毛利率：18Q3 毛利为 2.386 亿元（YoY+121%，QoQ+23%），

毛利率 15.9%（YoY+1.3pct，QoQ+0.7pct）； 

营业利润率和净利率：营业利润率为 1.2%（YoY+1.5pct，

QoQ+1.4pct），净利率为 6.6%（YoY+5.9pct，QoQ+2.2pct）； 

Non-GAAP：调整后营业利润率为 5%；调整后净利润率为 11%； 

费用：管理费、研发费及销售费合计 2.312 亿元（YoY+110%，

QoQ+11%）。三项费用合计占营收比重 15%； 

现金及现金流：截至 2018 年 12 月 31 日现金、现金等价物、

短期存款及短期投资为 5,993.0 百万元；2018Q4 经营活动产生

的现金流量为 191.7 百万元。 

5 运营情况： 

整体 MAU 1.166 亿（YoY+34.5%，QoQ+17.8%），PC 端 MAU 

6,590 万（YoY+37.6%，QoQ+32.9%），移动端 MAU 5,070 万

（YoY+30.7%，QoQ+2.6%）； 

付费用户数 480 万（YoY+71.4%，QoQ+4.1%），付费渗透率

4.1%（YoY+0.9pct，QoQ-0.1pct）。 

6 收入指引：公司预计 2019Q1 营收 15.1-15.5 亿元，YoY+79%-

84%，同比增速低于当季营收增速 103%。 

点评： 

1 整体 MAU 持续增长，多赛事承办促使虎牙 PC 端用户

数暴涨，电竞投入助力流量增长；产品优化和头部主

播的引进继续推动 YY 用户数上升 

虎牙 18Q4 整体 MAU 11,660 万（YoY+34.5%，QoQ+17.8%）；PC

端 MAU 6,590 万（YoY+37.6%，QoQ+32.9%），环比增加 1,630 万；

移动端 MAU 5,070 万（YoY+30.7%，QoQ+2.6%），占整体 MAU 

43.5%，环比增加 130 万；付费用户数达 480 万（YoY+71.4%，

QoQ+14.3%），付费渗透率为 4.1%（YoY+0.9pct，QoQ-0.1pct）。

公司预计 2019 年全球 MAU 将达到 1.4-1.5 亿，且海外用户的增速

将高于国内。Q4 在大型游戏直播赛事等季度因素驱动下，PC 端用

户增长迅猛，但 PC 端用户的付费意愿低于移动端，PC 端用户在本

季体现出的增幅不具趋势性，公司的流量获取重点仍会在移动端。 

在用户画像上，虎牙和 YY 均以男性群体为主要用户，而虎牙的用

户群体相比之下更加男性化和年轻化，根据艾瑞咨询 11 月的数据，

Q4 虎牙男性用户占比由 9 月的 76%继续上升至 80%，24 岁以下用

户占比 66%。 

虎牙的流量增长依旧主要依靠电竞赛事的版权投入。 公司Q4成立、

签约多个电竞团队，11 月 12 日，公司宣布成立并运营守望先锋联

赛战队“成都猎人队”，和 RNG 联合运营，在 OWL2019 赛季出战；

11 月 13 日和 12 月 3 日，绝地求生战队“WZ 电竞俱乐部”和“X-

Quest 战队”分别签约入驻虎牙直播；19 年 1 月 31 日，梦三国王牌

人气战队“希望战队”、“零点战队”签约入驻。在电竞版权方面，
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12 月 30 日-31 日，虎牙与各大平台同步直播 2018 CMEL 全国移动

电竞超级联赛总决赛；19 年 1 月 2 日，虎牙宣布成为 LCK 2019 赛

季独家直播平台。公司队赛事版权和电竞战队的投资将持续保持平

台在游戏直播垂直赛道上的优势和用户吸引力；除此以外，Q4 公司

继续引进户外、旅游、音乐、美食、舞蹈、个人游戏等类型的头部

个人主播，多赛道的优质内容引入将帮助平台进行外部引流，吸引

更多泛娱乐用户。19 年公司会继续加大对腰部主播的培养和优质内

容的投入，保持直播技术优势，以及未来流量的增长。 

在技术更新方面，Q4 公司还不断通过技术升级为游戏和视频直播赋

能。19 年 1 月 5 日，公司在和英特尔联合召开的发布会上宣布了两

项技术合作的重大突破：AI 智能视频剪辑技术和超清分辨率技术，

B 端的技术升级将帮助推动平台视频内容质量提升，借助优质内容

增加用户粘性。 

图表1： 虎牙 MAU（百万）及增速 

 

资料来源：公司财报，方正证券研究所 

YY 18Q4 总体移动端 MAU 达 9,040 万（YoY+18.2%，QoQ+2.6%），

直播付费用户达 890 万（YoY+36.9%，QoQ+11.9%），付费渗透率

（采用移动端 MAU 作为分母计算）达 9.85%（YoY+0.81pct，

QoQ+1.35pct）。流量的增长主要依靠：1）YY Live 产品不断优化，

提升用户体验；2）平台不断从外部引入头部主播，创造优质内容加

强用户吸引力。 

图表2： YY 移动端 MAU/付费用户数/付费渗透率  图表3： YY 季度 ARPPU 及环比增速 

 

 

 
资料来源：公司财报，方正证券研究所  资料来源：公司财报，方正证券研究所 

 

根据小葫芦 2018 年度全平台直播行业白皮书，虎牙和 YY 在主播

偏爱榜单上均排名前列，虎牙开播次数全平台占比 18.8%，位列第

一；YY 以 7.6%的占比位列第四。在头部主播分布上，YY 在行业

前 10,000 名主播中占据 2,353 位，虎牙以 1,917 位排列第二。YY 和

虎牙在对主播的吸引力和对头部主播的占据量将成为公司未来发
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展的核心动能，根据 18Q4 的签约情况来看，虎牙未来也将在保持

游戏直播优势的基础上强化全赛道的主播质量。 

图表4： 近 30 日直播类 App 开播数排行榜 

 

资料来源：直播观察，方正证券研究所 

2 增加内容覆盖垂直赛道，跨平台合作帮助引流；YY 

14.5 亿美元对价完成对 BIGO 收购，公司未来重点投

入 AI 研发和全球化发展 

2.1 虎牙推出 B 端产品，试水多类型自制节目；YY 步入

数字化转型轨道，未来将继续加大 AI 研发投入 
18Q4 虎牙在优化、更新 C 端产品的同时，也推出了服务 B 端的新

功能。公司推出一键快捷登陆和视频倍速播放功能，使得用户获得

更加高效的使用体验；新增视频播放重力感应功能，通过转动手机

切换横竖屏；19 年 1 月在 PC 主播段上线“素材库”，在原有主题

模式的基础上增加了图片贴纸、文本框、摄像头外框等素材，为主

播编辑画面提供便捷工具；19 年 2 月继续优化直播互动功能，支持

主播通过连麦的方式让观众看到摄像头外的其他画面元素，增强了

双方的互动性。 

在内容品类方面，Q4 公司开始试水游戏以外的多种类型自制节目，

通过引入 PGC 机构，线上线下模式结合，跨次元合作等方式进行内

容生产。公司 11 月推出线下歌手和线上网友的互动活动《虎唤好声

音》，12 月推出自制音乐直播 Live《歌我来了》，音乐互动类型节

目获得观众好评；同时，公司还在 EAF 电竞节上引入二次元明星，

推出了《次元歌谣祭》、《次元优等生》等自制节目，将电竞和二

次元、音乐等热门元素融合起来，帮助不同用户圈层相互覆盖，发

掘潜在用户；19 年 1 月，平台联合秘味和 12 个知名火锅企业打造

了首个线上线下联动的火锅节，公司将直播平台、PGC 机构和企业

联合起来，构成了完整的营销生态闭环。 

相较于斗鱼等直播平台，虎牙对头部主播的依赖不会过大，而是更

加重视对腰部主播的培养和丰厚的激励，根据小葫芦头部主播收入

排名，19 年 2 月虎牙 TOP100 主播数量达到 32 人，收入超过 200

万元的主播有 28 人，为竞争对手斗鱼的 2 倍多；在海外业务方面，

南美、东亚等游戏直播市场目前尚在早期阶段，NIMO TV 的试水证
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明了海外游戏直播市场的可行，公司未来战略上除了游戏直播以外，

还会在短视频等领域进行尝试。 

图表5： 虎牙版本更新部分功能展示 

         
视频倍速播放                       PC主播端素材库              视频连麦支持传输所有画面    

资料来源：虎牙 App，公司官网，方正证券研究所 

 

 

 

图表6： YY/虎牙/斗鱼/陌陌头部主播收入排行数量及收入分布 

 

 

 

资料来源：小葫芦，方正证券研究所 

18Q4 YY 的更新主要集中在直播服务的产品优化和适配上。版本

7.10.30 更新中，支持用户购买实物商品时使用微信支付；7.11.0 中，

客户端适配 iOS12，且修复了 IM 卡顿的问题；同时，平台优化了左

滑手势和个人资料页，升级了直播美颜功能，增强用户体验；18 年

10 月，YY App 中专注玉石翡翠市场的一件直播购推出了“拍卖”功

能，一件购快捷公开的交易优势继续保持。 

18 年公司着重推进技术化转型，7 月在技术副总裁张雷加入公司，

领导 AI 技术、推荐算法和大数据分析技术不断升级。在 19 年 3 月

5 日 YY 收购 BIGO 后，两者的 AI 团队将共同助力公司未来智能化

转型。19 年公司会进一步加大 AI 团队的招募和技术研发的投入，未

来将重点发展 4 个方向：1）在内容理解上实现全面 AI 化；2）提高

内容分发的推荐技术；3）产品自动化测试，通过 AI 后台筛选最优

版本来优化产品开发体系；4）公司数字化管理，以技术团队为核心，

分发技术到各个商业部门。 
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在内容方面，YY 继续落实平台后增长时期的跨平台合作共赢目标。

19 年 1 月举行 YY 2018 年度盛典，并且首次优酷、小米直播合作共

同直播年度盛典；18 年 10 月，第二季“YY 音乐人计划”在站内打

榜的同时，还将参赛作品分发到网易云音乐，以“YY 音乐榜”的形

式同步打榜，截至 10 月 19 日，网易云端榜单票数与音乐播放量之

和就达到了 700 万。随着互联网人口红利的消退，直播行业发展速

度趋缓，YY 的跨平台战略将帮助其探索新的商业变现模式，多平台

的资源共享也会助力用户相互引流。 

图表7： YY 版本更新部分功能展示 

                               

视频倍速左滑手势优化        个人主页优化    购买实物商品时可用微信支付    一件“拍卖” 

资料来源：YY App，方正证券研究所 

 

2.2 出海表现：NIMO TV 在东南亚表现良好，排名略有

提升；YY 以 14.5 亿美元完成对 BIGO 的收购， BIGO 

LIVE 继续保持海外直播/视频平台收入第一 
18 年 6 月 29 日，虎牙旗下海外直播平台 NIMO TV 与腾讯达成合

作，利用 NIMO TV 的平台渠道和腾讯优质的游戏直播内容抢占东

南亚的游戏直播市场。产品上线后在部分东南亚国家反响良好，截

至 2019 年 3 月 3 日，在 Google Play 下，NIMO TV 在泰国/越南/印

尼/墨西哥/新加坡的娱乐畅销榜最高排名为 1/3/5/6/6 名；在 Apple 

Store 下的相应排名为 7/8/5/24/30 名，相较 18 年 11 月略有提升，目

前 NIMO TV 海外用户已经超过 1,000 万，东南亚和南美市场仍处于

早期阶段，未来流量增长空间巨大。 

图表8： NIMO TV 全球娱乐畅销榜最高排名-Google Play 

 

资料来源：AppAnnie，方正证券研究所 
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19 年 3 月 5 日，YY 宣布以 14.5 亿美元完成对 BIGO 的收购，根据

管理层透露，公司未来将陆续吸收外部控股资产。四季度 BIGO 

LIVE 表现依旧惊艳，截至 19 年 3 月 3 日，排名第 1 的国家数由上

季度的 51 个上升到了 59 个；排名前 5 的国家数由 88 个上升到了

94 个。YY 对 BIGO 的并表将整合两者的资源和技术优势，形成规

模效应， LIKE 在海外的技术经验也将为国内推广打下基础。 

图表9： BIGO Live 在 iPhone 平台排行榜国家/地区数量 

 

资料来源：AppAnnie，方正证券研究所 

根据 SensorTower 2019 年的报告， YY 旗下 6 款产品入围 19 年 1 月

海外收入 Top 20，其中 BIGO LIVE 在去年 9 月后继续保持第 1；下

载量方面，YY 旗下有 5 款产品入围，LIKE 短视频位列第 2，BIGO 

LIVE 位列第 7，虎牙旗下的直播产品 NIMO TV 和 Yome Live 分别

位列第 12 和 13，上榜的还有游戏直播平台 Cube TV。未来 5-10 年，

YY 将继续构建海内外泛娱乐+游戏短视频及直播的产品矩阵，将“全

球化”作为战略重点。 

图表10： 中国视频平台下载量 TOP20-海外 App Store+Google Play 

 

资料来源：Sensor Tower，方正证券研究所 

备注：红色框分别代表 YY集团旗下产品 

 

 

 

 

 

 

 



                             
 

研究源于数据10研究创造价值 

[Table_Page] 虎牙(HUYA.N)-公司短评报告 

 
图表11： 中国视频平台收入 TOP20-海外 App Store+Google Play 

 

资料来源：Sensor Tower，方正证券研究所 

备注：红色框分别代表 YY集团旗下产品 

根据管理层披露，截至 18 年 12 月，BIGO MAU（包括 BIGO LIVE

和 LIKE）已达 6,900 万，付费渗透率目前还低于 YY，但也处于上

升通道中。截至 19 年 3 月 3 日，YY 旗下随机小游戏对战平台 HAGO

在印尼、越南等国排名良好，在两国分别位列最高畅销榜第 1 和第

3，平台现已推广到全球 33 个国家。 

3 虎牙继续推动公司整体业绩增长，付费用户增长是核心

驱动 

3.1 虎牙营业收入 
18Q4 虎牙的营业收入 15.05 亿元（YoY+103%，QoQ+18%），ARPU 

12.91 人民币（YoY+51%，QoQ+0.1%）。虎牙主要营收来源仍为直

播收入，Q4 直播收入达 14.42 亿元（YoY+108%，QoQ+19%），占

比 95.8%，环比上一季度略有回升；广告及其他业务收入 63.1 百万

元（YoY+31%，QoQ+5%），占比 4.2%。根据公司给出的业绩指引，

预计 19Q1 营收 15.1-15.5 亿元，YoY+79%-84%，同比增速低于当

季营收增速 103%。 

18Q4 虎牙总 ARPU（总收入/MAU）达 12.91 人民币（YoY+51%，

QoQ+0.1%），用户流量的货币化能力增强。 

图表12： 虎牙净收入规模和同环比增速  图表13： 虎牙收入结构变化 

 

 

 
资料来源：公司财报，方正证券研究所  资料来源：公司财报，方正证券研究所 
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图表14： 虎牙各业务收入（百万元）和同环比增速 

 

资料来源：公司财报，方正证券研究所 

 

图表15： 虎牙 ARPU 及同环比增速 

 

资料来源：公司财报，方正证券研究所 

 

 

3.2 虎牙直播业务收入 
18Q4 虎牙直播业务收入达 1,441.8百万元（YoY+108%，QoQ+19%），

占比 95.8%。付费用户数和单用户付费金额的增加继续贡献直播业

务收入的同比增长。Q4 虎牙付费用户数 480 万（YoY+71%，

QoQ+14%），以总体 MAU 计算付费渗透率为 4.1%（YoY+0.9pct，

QoQ-0.1pct），以移动端 MAU 计算付费渗透率为 9.5%，环比上涨

1pct。 

得益于公司的移动化战略，内容的多样性和对普通用户的转化投入，

Q4 公司的付费用户数继续上升。Q4 直播 ARPPU 达 300.4 人民币

（YoY+21%，QoQ+4%），增速环比下降 36pct，公司营收的增长主

要仍然依靠付费用户数的增长推动。 

图表16： 直播付费用户数（百万）及渗透率 

 

资料来源：公司财报，方正证券研究所 
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图表17： 虎牙直播业务规模及同比增速  图表18： 虎牙直播业务 ARPPU 及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司财报，方正证券研究所  资料来源：公司财报，方正证券研究所 

3.3 虎牙广告及其他业务收入 
18Q4 虎牙广告及其他业务收入 63.1 百万元（YoY+30%，QoQ+5%），

占比 4.2%。广告收入的持续增长主要由虎牙在中国游戏直播市场逐

渐增强的品牌效应和广告主不断增长的需求驱动。游戏直播在中国

游戏日益成为游戏发行和推广的重要一环，而随着版号审批的常态

化，同比去年，游戏广告主的投放需求将进一步回升。 

图表19： 虎牙广告及其他业务规模及同比增速 

 

资料来源：公司财报，方正证券研究所 

 

3.4 YY 营业收入 
2018Q4 公司营业收入达 4,640.9 百万元（YoY+28%，QoQ+13%），

其中 YY live 收入为 3136.0 百万元（YoY+9%，QoQ+11%），虎牙

收入为 1,504.93 百万元（YoY+103%，QoQ+18%）。分业务来看，

直播业务收入 4391.4 百万元（YoY+30%，QoQ+13%），直播占总

收入 94.6%，比重环比略有下降；其他收入 249.5 百万元（YoY-3%，

QoQ+21%），环比增速上升 25pct。Q4 YY 直播付费用户为 890 万

（YoY+37%，QoQ+12%），付费用户渗透率达 9.85%（YoY+1.35pct，

QoQ+0.81pct），ARPPU 为 493.4 人民币（YoY-5%，QoQ+1%）。 

根据公司的业绩指引，预计 19Q1 营业收入为 40.1-41.6 亿元，

YoY+23.4%-28.0%，预期高于前期增速；其中，虎牙预计 19Q1 营

收 15.1-15.5 亿元，YoY+79%-84%，YY Live 预期收入为 24.6-26.1

亿元，YoY+10%-17%，预期增速较上季度有所提升。 

图表20： YY/虎牙付费渗透及单付费用户收入情况 

 

资料来源：公司财报，方正证券研究所 
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图表21： YY Q4 营业收入（百万元）及增速  图表22： YY 直播收入（百万元）及占营收比 

 

 

 
资料来源：公司财报，方正证券研究所  资料来源：公司财报，方正证券研究所 

在海外业务上，YY 的变现收入主要来源于用户付费，由于海外互

联网公司营收主要依靠广告业务增长，避开与海外以广告变现为主

的巨头形成直面竞争，YY 在用户付费变现上具有优势，形成护城

河后，再来开拓广告变现，未来广告变现有一定成长空间。 

 

4 虎牙利润率继续改善；投身 AI，YY 研发投入将长期保持

较高水平 

4.1 毛利率 
18Q4 公司营业成本达 3,013.1 百万元（YoY+37%，QoQ+13%），营

业成本的增长主要是由于主播的收入分成和内容成本的增加。这一

季度收入分成及内容成本达 2,556.5百万元（YoY+40%，QoQ+16%），

收入分成及内容成本占收入比重 55%，较去年同期提升 4.7pct，环

比上升 1.1pct。内容成本的增幅略快于营业收入的增幅。带宽成本

达 246.5 百万元（YoY+36%，QoQ-1%），增长主要原因是用户规模

持续扩张和流媒体质量的改善。带宽成本占收入比 5%，同比基本持

平，环比略降 0.8pct。 

18Q4 公司毛利润达 1,427.9 百万元（YoY+14%，QoQ+14%），毛利

率 35%（YoY-4.4pct，QoQ+0.3pct），毛利率同比下降主要是由于

公司收入分成和内容成本的增加所致，同时由于虎牙在公司整体收

入占比提升，而虎牙毛利率显著低于 YY Live，故而对公司整体毛

利有所稀释。 

分 YY Live 和虎牙来看，YY live 的毛利润达 1,389.22 百万元

（YoY+5%，QoQ+13%），毛利率 44%（YoY-2pct，QoQ+1pct）；

虎牙毛利润达 238.64 百万元（YoY+121%，QoQ+23%），毛利率 16%

（YoY+1pct，QoQ+1pct）。虎牙毛利润增速较快，但本身绝对值远

低于 YY live，游戏直播平台的毛利率也与 YY live 仍然存在较大差

距。 

虎牙 2018Q4 营业成本为 1,266.3 百万元（YoY+100%，QoQ+17%），

收入分成和内容成本为 1,042.1 百万元（YoY+113%，QoQ+23%），

占营收比例 69%，同环比均提升 3pct。主要受虎牙平台虚拟礼物销

售、海内外电竞赛事内容和内容创作者的投入持续增加的影响。带

宽成本为 161.6 百万元（YoY+42%，QoQ-7%），占营收比例 11%

（YoY-5pct，QoQ-3pct）。占比下降主要由于新技术的采用提升带

宽的使用效率。 
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图表23： YY Live 和虎牙毛利率水平变化 

 
资料来源：公司财报，方正证券研究所 

 

 

 

4.2 各项费用占比情况 
18Q4 运营费用合计达 931.2 百万元（YoY+43%，QoQ+8%），费用

占营收比重 20.1%（YoY+2.1pct，QoQ-1.0pct）。公司销售费用 323.7

百万元（YoY+117.6%，QoQ-5.9%），占收入比 7.0%（YoY+2.9pct，

QoQ-1.4pct）；研发费用 332.5 百万元（YoY+17.6%，QoQ+5.9%），

占收入比 7.2%（YoY-0.6pct，QoQ-0.5pct）；管理费用 275.0 百万元

（YoY+25.7%，QoQ+33.0%），占收入比 5.9%（YoY-0.1pct，

QoQ+0.9pct）。 

其中 YY live 销售费用 263.81 百万元（YoY+121%，QoQ-7%），研

发费用 253.41 百万元（YoY+6%，QoQ+6%），管理费用 182.73 百

万元（YoY+0%，QoQ+35%）；虎牙销售费用 59.88 百万元

（YoY+102%，QoQ-3%）；研发费用 79.11 百万元（YoY+81%，

QoQ+6%）；管理费用 92.25 百万元（YoY+152%，QoQ+30%）。 

公司计划在中国和海外加大投入以获取新的流量， Q4 的销售费用

占收入比重将有所提升。研发费用自 17Q4 以来，占营收比例提升，

主要由于公司加大 AI 领域的投入，包括 AI 团队的招募和相关研发

支出的上涨，18 年全年来看占营收比重仍较为平稳。 

图表24： 欢聚时代费用占营收比例 

 

资料来源：公司财报，方正证券研究所 

 4.3 利润率 
18Q4 营业利润 718.6 百万元（YoY-12.5%，QoQ+17.6%）；营业利

润率为 15.5%（YoY-7.2pct，QoQ+0.6pct），同比来看，营业利润率

下滑，主要受到毛利率下滑的影响，以及运营费用占收入比的提升。

其中 YY live 营业利润 700.08 百万元（YoY-15%，QoQ+14%）；虎

牙扭亏为盈，营业利润为 18.52 百万元。 

归属于 YY 的净利润 684.0 百万元（YoY-7.6%，QoQ+5.1%），净利

润率 14.7%；包含少数股东权益的净利润为 742.45 百万元，其中 YY 

Live 净利润 642.87 百万元，（YoY-15%，QoQ+3%），虎牙净利润

99.58 百万元，同环比均现大幅提升。 

Non GAAP：18Q4 YY 营业利润 888.46 百万元（YoY-14%，

QoQ+15%），营业利润率 19.1%，其中 YY live 营业利润 805.95 百
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万元（YoY-20%，QoQ+13%），同比减少主要由于营销费用的大幅

增加；虎牙营业利润 82.52 百万元（YoY+281%，QoQ+34%）；调

整后归属于 YY 净利润 836.2 百万元（YoY-10%，QoQ+6%），净利

率 18%。 

图表25： 欢聚时代各项利润及利润率（GAAP） 

 

资料来源：公司财报，方正证券研究所 
图表26： 欢聚时代各项利润及利润率（Non-GAAP） 

 

资料来源：公司财报，方正证券研究所 

5 盈利预测与估值 

根据彭博一致预期，虎牙FY19-21年营收为70.04/93.93/117.5亿元，

调整后 EPS 为 3.15/5.31/7.67 元，对应 P/S 为 4.79/3.57/2.86X。YY 

FY19-21 年营收为 187.03/217.44/235.13 亿元，调整后 EPS 为

52.45/61.26/67.92 元，对应 P/E 为 9.2/7.88/7.11X。 

图表27： 虎牙/YY一致预期 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所 

备注：市值为 Wind 2019年 3 月 4 日收盘价，其他财务数据来自彭博 

6 风险提示 

活跃用户增速放缓风险、直播变现不及预期风险、稳定优质内容生

产风险、游戏直播版权风险、付费渗透率下降风险、互联网信息发

布政策变更风险、内容监管风险、业务成本增加风险、直播行业竞

争风险。
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