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 2019Q1 公司营收 3.99 亿美元（同比+14%），符合指引，但 2019Q2 收入指引较弱，

同比仅+7%~10%，同时用户增长放缓。我们认为尽管受宏观经济压力及在短视频等其

他平台竞争下公司增长承压，但微博对广告主与用户的独特价值仍具备较强的不可替代

性，同时公司将进一步优化产品与广告客户运营，前期下跌后，当前股价对应 2019 年

PE 仅 14x 左右，我们持续看好公司的长期投资价值。 

▍2019Q1 收入符合指引，但 2019Q2 收入指引较弱，同比+7%~10%。公司发布（未经审

计）1 季度业绩数据：①2019Q1 公司营收 3.99 亿美元（同比+14%），符合指引，其中

广告收入 3.41 亿美元（同比+13%），增值服务收入 5800 万美元（同比+24%）；②

non-GAAP 归母净利 1.29 亿美元（同比+14%)，non-GAAP 净利率 32%。③公司预计

2019 年二季度净营收 4.27~4.37 亿美元，或以人民币计净营收同比增长 7%~10%，主要

受宏观经济因素、行业监管、其他媒体竞争等因素影响。 

▍MAU 增长趋缓，但活跃率保持较高，微博对用户的独特价值依旧稳固。①4Q2018 微博

月活增至 4.65 亿（同比+13%），增速显著放缓，移动端占比 94%；用户活跃率 43.7%，

日活用户 2.03 亿；②尽管高基数下用户增长放缓，但是领先行业的高活跃率体现出微博

深厚的粉丝社交关系与实时热点发现能力在用户端的不可替代性，未来公司优化信息流

算法、聚焦头部用户的内容视频化等，有望进一步提升用户活跃度。 

▍品牌广告收入增长依旧保持强劲，但受经济、监管与竞争影响，整体广告收入承压，

2019Q1 单用户广告收入首次 0 增长，二季度考虑世界杯等影响，预计 ARPU 负增长。

①2019Q1 ARPU（收入/月活）0.86 美元（同比+1%）。其中，广告 ARPU 0.73 美元（同

比+0%），增值服务 ARPU 0.12 美元（同比+9%）；②微博庞大的用户和社交裂变能力

确保平台在品牌广告主端的不可替代性，2019Q1 品牌广告收入 1.69 亿美元，同比+31%，

依旧保持强劲增长，中小广告主收入同增 12%，主要是受宏观经济增长放缓、游戏等部

分广告客户受行业监管以及抖音等其他平台竞争的影响。展望未来，一方面，依托大用

户规模与 KOL 社交营销能力优势，微博有望持续强化获取品牌广告主预算的优势；另一

方面，公司下一阶段将投入更多的服务资源，加强对已有客户的精细化管理，随着对客

户管理的调整，广告收入有望在未来几个季度重归稳健增长。  

▍销售费用率略有降低，预计整体利润率将保持稳定。2019Q1 公司毛利率为 79.3%（同

比-2.8pcts），下行一定程度上受收购一直播的影响；研发费用率 17.5%（同比+0.2pct），

管理费用 4.3%（同比+1.1pcts），渠道优化下销售费用率降至 26.6%（同比-3.7pcts），

预计公司 2019 年将优化渠道投放的策略，重用户留存与活跃率运营，预计获客成本增长

可控，营业利润率未来将整体保持稳定。 

▍微博对用户与广告主的价值具备强不可替代性，长期价值稳固。①我们认为微博独特且

深厚的社交关系链积累、头部用户对粉丝流量的控制力、实时热点资讯发现能力显著区

别于其他短视频平台。同时微博也在积极改版适应用户对短视频的青睐，未来短视频相

关消费及用户体验也有望持续提升。②微博对于 KA 客户而言依然是社交媒体投放渠道中

的首选之一，其超 4 亿的用户基数、粉丝经济的属性和话题传播裂变效应是其他流量平

台、媒体无法完全提供的，我们依旧看好公司的长期价值。 

▍风险因素：宏观经济增速、广告预算下行超预期；广告、视频内容等面临的监管风险；

短视频应用冲击微博 DAU、时长超预期；互联网用户增速、手机出货放缓，获客竞争加

剧，用户渗透与城市下沉不及预期；信息流优化与短视频产品不及预期。 

▍盈利预测、估值及投资建议：考虑宏观、行业及竞争因素影响以及汇率变化影响，我们

小幅下调 2019~2020年收入预测 18.90亿/21.40亿美元（前值为 20.30亿/23.90亿美元），

新增 2021 年收入预测 24 亿美元，2019~2020 年非 GAAP 净利润预测为 6.50/7.50 亿美

元（前值为 6.90/8.30 亿美元），新增 2021 年净利润预测 8.60 亿美元，对应非 GAAP PE 

14x/12x/11x。考虑微博产品对广告主与用户的价值具备较强的不可替代性，尽管短期面

临压力，但公司综合竞争力依旧稳固，在用户与客户运营方面有望进一步完善，我们依

旧看好公司长期投资价值，且当前估值水平较低，维持“买入”评级。 

  
微博 WB.O 

评级 买入（维持） 

当前价 41.52 美元   
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项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万美元） 1149 1719 1887 2143 2395 

增长率 YoY % 75% 50% 10% 14% 12% 

净利润（Non GAAP） 406 624 645 751 863 

增长率 YoY % 121% 54% 3% 16% 15% 

每股收益 EPADS (基本) 

(美元) 
1.80 2.68 2.77 3.23 3.71 

毛利率 80% 84% 81% 81% 81% 

净资产收益率 ROE 42% 42% 32% 28% 25% 

每股净资产(美元） 5.4 7.8 10.4 13.5 17.0 

PE（GAAP，x） 27 17 16 14 12 

PE（Non GAAP，x） 23 15 15 13 11 
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 5 月 31 日收盘价 

图 1：微博月活及月活增速 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 2：微博日活及日活增速 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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图 3：微博 ARPU 及增速 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 4：微博广告 ARPU 及增速 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 5：微博收入构成及各项收入增速  

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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图 6：微博成本构成及各项成本增速 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 7：微博 NON-GAAP 净利润及增速  

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 8：微博 GAAP 净利润及增速  

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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图 9：微博毛利率及期间费用率 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 10：微博费用率构成  

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 11：微博净利润率  

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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利润表（百万美元）  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万美
元） 

115
0 

1719 1887 2143 2395 

营业成本 231 278 361 409 457 

毛利率 
80
% 

84% 81% 81% 81% 

销售费用 276 527 554 630 683 

销售费用率 
24
% 

31% 29% 29% 28% 

研发费用 193 250 276 304 329 

研发费用率 
17
% 

15% 15% 14% 14% 

管理费用 42 44 45 50 55 

管理费用率 4% 3% 2% 2% 2% 

营业利润 408 609 651 750 870 

营业利润率 
35
% 

35% 35% 35% 36% 

净利息收入及其他
非经营性损益 

10 60 54 72 78 

利润总额 417 669 705 822 949 

所得税 67 96 114 133 154 

所得税税率 
16
% 

14% 16% 16% 16% 

少数股东损益 -2 1 1 1 1 

归属于母公司股东

的净利润(GAAP) 
353 572 589 688 794 

净利率 
31
% 

33% 31% 32% 33% 
  

 资产负债表（百万美元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 

（百万美元） 
1001 1235 1568 1862 2200 

应收账款 170 369 403 458 512 

短期投资 792 591 984 1233 1517 

其他流动资产 69 169 83 87 90 

流动资产 2048 2469 3085 3695 4389 

固定资产 34 46 51 49 52 

无形资产 1 21 17 14 11 

商誉 13 29 29 29 29 

长期股权投资 452 695 861 1024 1210 

其他非流动资产 13 15 15 15 15 

非流动资产 513 806 974 1130 1317 

资产总计 2562 3275 4059 4826 5706 

应付账款 135 124 183 197 226 

预计负债 269 406 531 587 637 

递延收益 81 100 110 121 133 

其他流动负债 0 0 0 0 0 

流动负债 485 630 824 905 996 

非流动负债 882 897 897 897 897 

负债总计 1367 1527 1721 1801 1893 

普通股 1030 1072 1072 1072 1072 

未分配利润 162 674 1261 1946 2737 

非控股权益 2 3 5 6 4 

所有者权益总计 1195 1748 2338 3024 3813 

负债和所有者权
益总计 

2562 3275 4059 4826 5706 
  

现金流量表（百万美元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

合并净利润
（GAAP） 

350 573 590 689 795 

折旧和摊销 15 20 31 32 31 

股权补偿 48 41 57 64 70 

营运资金变化 117 -156 246 22 34 

其他经营现金流 8 6 0 0 0 

经营现金流合计 539 488 924 807 930 

购买短期投资 -1440 -1792 -555 -484 -558 

资本支出 -20 -28 -36 -29 -34 

其他投资现金流 642 1615 0 0 0 

投资现金流合计 -815 -254 -591 -513 -592 

融资现金流合计 884 -1 0 0 0 

汇率变动对现金
的影响 

29 1 0 0 0 

期初现金额 365 1001 1235 1568 1862 

现金及等价物净
增加额 

636 234 334 294 338 

期末现金额 1001 1235 1568 1862 2200 
  

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

增长率（%）      

营业收入 75% 49% 10% 14% 12% 

营业利润 189% 49% 7% 15% 16% 

净利润 232% 63% 3% 17% 15% 

利润率（%）      

毛利率 80% 84% 81% 81% 81% 

EBITDA Margin 41% 39% 39% 39% 41% 

净利率 35% 36% 34% 35% 36% 

回报率（%）      

净资产收益率 42% 42% 32% 28% 25% 

总资产收益率 23% 21% 18% 17% 16% 

其他（%）           

资产负债率 53% 47% 42% 37% 33% 

所得税率 16% 14% 16% 16% 16% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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