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快速应对外界不利环境，2019年前三季度业绩符合预期 

公司发布 2019 年前三季度业绩预告，符合预期。2019 年 10 月 14 日，公司

发布了前三季度业绩预告，2019 年前三季度实现归母净利润 8,653.99 万元至

9,133.99 万元，同比增长 19.55%至 26.18%；其中第三季度实现归母净利润

3,010.00 万元至 3,490.00 万元，同比增长 25.03%至 44.97%。 

快速应对外界不利环境，考虑股权激励和 IoT 亏损后，2019 年前三季度归母

净利润增速约为 17.48%~22.68%。考虑到 2019 年前三季度的股权激励和

珠海斑点猫 IoT归母亏损的影响，我们假设分别为 1,500万元和亏损 700万元，

同时假设 2018 年前三季度的 IoT 亏损为 2,015 万元（2686*75%），调整之

后，2019 年前三季度的归母净利润增速约为 17.48%~22.68%。2019 年 6 月

份开始，公司受到谷歌调整搜索引擎算法的影响，经营面临短期压力，但是目

前正逐步好转，网站访问流量和排名逐步恢复，公司管理团队再次证明了应对

外部变化的快速响应能力。 

我们预测公司 2019-2021 年分别实现营业收入 6.9 亿元、9.2 亿元和 12.0 亿

元，实现归母净利润 1.01 亿元、1.51 亿元和 2.06 亿元，EPS 分别为 1.23 元、

1.85 元和 2.53 元，公司当前股价对应的 PE 分别为 60X、40X 和 29X，维持“买

入”评级。 

风险提示：短视频、Vlog 潮流降温风险；研发投入不及预期的风险；产品推

广依赖 Google 的风险；海外市场拓展风险；假设和测算可能存在误差。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 467 546 693 920 1,198 

增长率 yoy（%） 26.9 16.9 26.9 32.8 30.2 

归母净利润（百万元） 69 83 101 151 206 

增长率 yoy（%） 

 

 

8.1 20.5 21.6 49.8 36.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.84 1.02 1.23 1.85 2.53 

净资产收益率（%） 22.6 12.1 13.8 19.4 22.0 

P/E（倍） 88.4 73.4 60.3 40.3 29.4 

P/B（倍） 22.2 9.6 8.5 7.2 5.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 124 427 473 513 646  营业收入 467 546 693 920 1,198 

现金 84 164 201 231 343  营业成本 19 30 17 14 18 

应收账款 13 19 21 27 36  营业税金及附加 3 4 5 6 8 

其他应收款 11 0 14 5 19  营业费用 212 268 343 439 556 

预付账款 7 10 11 16 19  管理费用 165 187 247 307 395 

存货 6 8 0 6 2  财务费用 2 -1 -0 0 0 

其他流动资产 4 227 227 227 227  资产减值损失 1 1 1 1 2 

非流动资产 185 277 325 406 495  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 0 49 68 103 130  投资净收益 0 12 18 16 21 

固定投资 147 142 174 225 286  营业利润 65 80 100 169 240 

无形资产 14 11 8 4 4  营业外收入 0 0 3 2 1 

其他非流动资产 23 75 75 75 74  营业外支出 4 1 2 2 2 

资产总计 308 704 799 919 1,141  利润总额 61 79 101 170 239 

流动负债 64 112 114 109 117  所得税 6 7 9 16 22 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 55 72 91 154 217 

应付账款 3 2 1 1 2  少数股东收益 -14 -11 -9 3 11 

其他流动负债 61 110 113 108 115  归属母公司净利润 69 83 101 151 206 

非流动负债 1 0 0 0 0  EBITDA 74 92 108 179 245 

长期借款 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.84 1.02 1.23 1.85 2.53 

其他非流动负债 1 0 0 0 0        

负债合计 65 112 115 109 117  主要财务比率      

少数股东权益 -30 -41 -50 -47 -36  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 60 81 81 81 81  成长能力      

资本公积 26 335 335 335 335  营业收入（%） 26.9 16.9 26.9 32.8 30.2 

留存收益 187 253 318 430 594  营业利润（%） 27.9 22.2 25.0 69.4 42.2 

归属母公司股东收益 273 633 734 856 1,060  归属母公司净利润（%） 8.1 20.5 21.6 49.8 36.9 

负债和股东权益 308 704 799 919 1,141  盈利能力      

       毛利率（%） 95.9 94.6 97.6 98.5 98.5 

现金流表（百万元）       净利率（%） 14.7 15.1 14.5 16.4 17.2 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 22.6 12.1 13.8 19.4 22.0 

经营活动净现金流 80 86 99 134 216  ROIC（%） 19.3 10.6 12.1 17.6 20.4 

净利润 55 72 91 154 217  偿债能力      

折旧摊销 15 18 13 16 14  资产负债率（%） 21.1 15.9 14.4 11.9 10.2 

财务费用 2 -1 -0 0 0  净负债比率（%） -34.5 -27.6 -30.3 -29.1 -34.8 

投资损失 -0 -12 -18 -16 -21  流动比率 1.9 3.8 4.1 4.7 5.5 

营运资金变动 10 5 -7 -14 -14  速动比率 1.8 3.8 4.1 4.6 5.5 

其他经营现金流 -3 4 20 -6 20  营运能力      

投资活动净现金流 -19 -322 -43 -81 -82  总资产周转率 1.59 1.08 0.92 1.07 1.16 

资本支出 19 13 29 46 62  应收账款周转率 34.4 34.8 35.0 38.0 38.0 

长期投资 0 -324 -19 -31 -27  应付账款周转率 6.8 11.2 11.2 11.2 11.2 

其他投资现金流 0 -633 -34 -65 -47  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -44 316 -20 -24 -23  每股收益（最新摊薄） 0.84 1.02 1.23 1.85 2.53 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.77 0.71 1.23 1.66 2.67 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 3.35 7.77 8.76 10.32 12.57 

普通股增加 0 21 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 -0 309 0 0 0  P/E 88.4 73.4 60.3 40.3 29.4 

其他筹资现金流 -44 -14 -20 -24 -23  P/B 22.2 9.6 8.5 7.2 5.9 

现金净增加额 15 80 37 30 112  EV/EBITDA 80.3 63.5 53.7 32.3 23.2 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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快速应对外界不利环境，2019 年前三季度业绩符合预期 

2019 年前三季度业务符合预期。2019 年 10 月 14 日，公司发布了前三季度业绩预告，

2019 年前三季度实现归母净利润 8,653.99 万元至 9,133.99 万元，同比增长 19.55%至

26.18%；其中第三季度实现归母净利润 3,010.00 万元至 3,490.00 万元，同比增长 25.03%

至 44.97%，环比持续改善。 

 

快速应对外界不利环境，考虑股权激励和 IoT 亏损后，2019 年前三季度归母净利润增

速约为 17.48%~22.68%。考虑到 2019 年前三季度的股权激励和珠海斑点猫 IoT 归

母亏损的影响，我们假设分别为 1,500 万元和亏损 700 万元，同时假设 2018 年前三季

度的 IoT 亏损为 2,015 万元（2686*75%），调整之后，2019 年前三季度的归母净利润

增速约为 17.48%~22.68%。2019 年 6 月份开始，公司受到谷歌调整搜索引擎算法的影

响，经营面临短期压力，但是目前正逐步好转，网站访问流量和排名逐步恢复，公司管

理团队再次证明了应对外部变化的快速响应能力。 

 

图表 1：公司主网站的 Alexa 排名走势(截至 2019.10.14) 

 

资料来源：Alexa，国盛证券研究所 
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风险提示 

短视频、Vlog 潮流降温风险：短视频、Vlog 等细分娱乐行业为近年来兴起，存在潮流

降温、行业发展不及预期的风险。 

 

研发投入不及预期的风险：公司所处的消费软件市场变化较快，如果公司不能及时跟上

市场潮流，捕捉消费者的喜好和偏好，则可能产生研发投入不及预期的风险。 

 

产品推广依赖 Google 的风险：公司通过 Google 搜索引擎优化和付费广告营销带来的

流量比重较高，对其存在较高的依赖，虽然目前依赖程度在逐步下降，但是未来依然存

在 Google 搜索关键字算法再次调整并对公司产生负面影响的可能。 

 

海外市场拓展风险：公司的收入绝大多数来自海外，如果公司在海外市场拓展过程中对

当地消费者的文化、消费习惯等理解出现偏差，产品未能被当地消费者广泛接受，可能

会对公司的业务发展产生不利影响。 

 

假设和测算可能存在误差：报告的假设和测算基于一定的前提条件，数据和最终的真实

情况可能存在误差。 
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