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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万美元) 1,318  2,007  2,531  2,908  

同比增长 138.3% 52.2% 26.1% 14.9% 

归母净利润(百万美元) 319  417  447  519  

同比增长 119.3% 30.9% 7.1% 16.2% 

毛利率 50.7% 47.1% 45.5% 45.4% 

净利润率 24.1% 20.7% 17.6% 17.8% 

净资产收益率 30.8% 28.7% 23.5% 21.5% 

基本每股收益(美元) 0.81  1.03  1.10  1.28  

每股经营现金流(美元) 1.08  1.34  1.46  1.56  

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   

＃summary＃  直播行业增速放缓，直播平台面临存量竞争时代，头部主播以及公会分成

压力逐步显现。根据 QuestMobile 数据，2018 年 9 月娱乐直播人数为 6909

万人，比 6 月环比增长仅 2.1%；此外娱乐直播时长为 154.8 亿分钟每月，

比 6 月环比增长仅 1.4%。头部主播以及公会在分成方面具有较大的议价

能力，直播平台分成压力逐步显现。 

 三季度活跃用户数逆势上涨，预计营销投入大幅增加。2018 年 6 月起陌

陌 App 月活人数逆势上涨，2018 年 Q3 陌陌 App 活跃人数达到 6446 万人，

环比增长 19.7%。我们认为这是公司加大营销投入的结果，公司三季度冠

名“幻乐之城”，并在多渠道加大广告投入。因此，我们上调了销售费用

率的预期。 

 下调毛利率预期，上调销售费用率预期。基于对直播行业的最新判断，我

们修正了此前的盈利预测。我们估计公司为在激烈的竞争环境中争取更多

专业化主播，在直播收入分成上可能向公会和主播更多倾斜。下调

2018/19/20 年毛利率 3.2/5.0/5.1ppts 至 47.1%/45.5%/45.4%。我们认为公司

需要提高营销投入以维持营收增长，相应上调了销售费用率。我们最新预

计公司归母净利润(Non-GAAP)在 2018/19/20 年为 4.97/5.58/6.86 亿美元，

归母净利率(Non-GAAP)在 2018/19/20 年为 24.7%/22.0%/23.6%。 

 投资建议：下调目标价从 60.0 美元至 34.9 美元，下调至“审慎增持”评

级。DCF 模型得出公司最新目标价每 ADS 34.9 美元（WACC=12%，

Perpetual g=1.5%），此前目标价为 60.0 美元，下调至“审慎增持”评级。 

风险提示：用户天花板不明朗、政策监管趋严、现金使用效率较低，商誉减值 
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报告正文 

 

行业增速放缓，存量竞争阶段主播及公会分成压力显现 

直播市场红利期已经过去，用户增速开始放缓。根据 QuestMobile 数据，2018 年

9 月娱乐直播人数为 6909 万人，比 6 月环比增长仅 2.1%；此外娱乐直播时长为

154.8 亿分钟每月，比 6 月环比增长仅 1.4%。另外，直播行业用户规模及时长被

短视频拉开明显差距，且未见明显更高增速。现阶段直播平台竞争进入存量阶段，

而平台对头部主播的依赖程度仍然较高，头部主播以及公会在分成方面具有较大

的议价能力，直播平台分成压力逐步显现。 

 

图1、中国娱乐直播用户数及环比增速 图2、中国娱乐直播时长及环比增速 

6,767 6,909 

50,485 51,780 

2.1%

2.6%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

2017年6月 2018年6月

娱乐直播 短视频

娱乐直播QoQ（右轴） 短视频QoQ（右轴）

万人

 

150 155 

7,267 7,367 

3.2%

1.4%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

2018年6月 2018年9月

娱乐直播 短视频

娱乐直播QoQ（右轴） 短视频QoQ（右轴）

亿分钟

 
资料来源：QuestMobile，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：QuestMobile，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

三季度活跃用户数逆势上涨，预计营销投入大幅增加 

2018 年 Q3，公司积极赞助综艺节目以及纪录片，以唯一冠名赞助商赞助了 7 月

20 日开播的“幻乐之城”，与 Vice 合作推出系列公路片“陌路同途”。公司还邀请

娄艺潇在 MOMO 上直播，利用粉丝效应进行品牌推广。此外公司在多个渠道增

加广告投入，包括线上的 UC 浏览器、微博、今日头条、百度 App，以及线下的

地铁站广告等。公司加大宣传投入，并取得了较好的效果，2018 年 6 月起陌陌

App 月活人数逆势上涨，2018 年 Q3 陌陌 App 活跃人数达到 6446 万人，环比增

长 19.7%。我们预计用户数的逆势增长离不开营销投入，公司销售费用率高于此

前预期。 

 

表1、主要娱乐直播平台 3Q18月均 MAU 环比增速 

 
2Q18 3Q18 QoQ 

陌陌 5,387 6,446 19.7% 

YYLIVE 2,135 2,079 -2.6% 

一直播 893 916 2.7% 

映客直播 596 716 20.2% 

花椒直播 882 728 -17.4% 

NOW 486 435 -10.5% 

秀色直播 306 373 22.1% 

酷狗直播 179 158 -11.9% 

富聊 196 151 -22.8% 
 

资料来源：易观千帆，兴业证券经济与金融研究院整理 

*易观千帆的 MAU 统计口径和各公司披露的口径不一致，陌陌含社交功能用户 
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图3、主要直播 APP的月活跃用户数 
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资料来源：易观千帆，兴业证券经济与金融研究院整理 

*易观千帆的 MAU 统计口径和各公司披露的口径不一致 
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下调毛利率预期，上调销售费用率预期 

基于对直播行业的最新判断，我们修正了此前的盈利预测。我们估计公司为在激

烈的竞争环境中争取更多专业化主播，在直播收入分成上可能向公会和主播更多

倾斜。下调 2018/19/20 年毛利率 3.2/5.0/5.1ppts 至 47.1%/45.5%/45.4%。我们认为

公司需要提高营销投入以维持营收增长，相应上调了销售费用率。我们最新预计

公司归母净利润(Non-GAAP)在 2018/19/20 年为 4.97/5.58/6.86 亿美元，归母净利

率(Non-GAAP)在 2018/19/20 年为 24.7%/22.0%/23.6%。 

 

表2、陌陌的年度盈利预测修正 

(美元 百万元) 最新预测 此前预测 预测变动 

利润简表 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

收入 2,007  2,531  2,908  2,007  2,531  2,908  0.0% 0.0% 0.0% 

毛利 946  1,152  1,320  1,010  1,278  1,469  -6.4% -9.9% -10.1% 

Non-GAAP 经营利润 557  604  727  642  844  1,035  -13.3% -28.4% -29.8% 

Non-GAAP 归母净利润 497  558  686  569  756  941  -12.7% -26.2% -27.1% 

毛利率 47.1% 45.5% 45.4% 50.3% 50.5% 50.5% -3.2ppts -5.0ppts -5.1ppts 

Non-GAAP 经营利润率 27.8% 23.9% 25.0% 32.0% 33.4% 35.6% -4.2ppts -9.5ppts -10.6ppts 

Non-GAAP 归母净利率 24.7% 22.0% 23.6% 28.3% 29.9% 32.4% -3.6ppts -7.8ppts -8.8ppts 
 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院预测 
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表3、陌陌的盈利预测结果 
(美元 百万元) FY17 FY18E FY19E FY20E 

 

1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18E 4Q18E 

利润表 Dec-17 Dec-18 Dec-19 Dec-20 

 

Mar-17 Jun-17 Sep-17 Dec-17 Mar-18 Jun-18 Sep-18 Dec-18 

直播 1,103  1,654  2,050  2,355  

 

213  259  303  328  371  411  427  444  

增值服务 103  248  379  453  
 

23  25  26  29  37  55  75  81  

移动营销 76  82  85  86  

 

18  19  17  22  19  22  18  23  

游戏 36  21  15  12  
 

12  9  8  7  7  5  5  4  

其他 1  2  2  2  

 

0  0  0  0  1  0  0  0  

总收入 1,318  2,007  2,531  2,908  

 

265  312  354  386  435  494  525  552  

成本 -649  -1,061  -1,379  -1,587  

 

-120  -151  -178  -200  -210  -270  -284  -298  

毛利 669  946  1,152  1,320  

 

145  161  176  186  226  225  242  254  

研发费用 -51  -84  -109  -131  

 

-9  -10  -14  -19  -18  -25  -20  -21  

销售费用 -217  -314  -468  -538  
 

-34  -69  -58  -57  -44  -55  -105  -110  

管理费用 -63  -88  -109  -119  

 

-12  -16  -17  -18  -17  -20  -26  -25  

其他经营收益 23  17  25  25  
 

1  8  1  14  1  16  0  0  

经营利润 361  476  491  557  

 

91  74  89  107  148  141  90  98  

利息收入 22  22  31  43  

 

4  5  6  7  8  8  5  7  

其他收入 -4  0  0  0  

 

0  -4  0  0  0  0  0  0  

税前利润 378  498  522  600  

 

95  74  95  114  155  149  95  105  

所得税 -66  -89  -91  -105  

 

-16  -14  -17  -19  -27  -31  -15  -16  

权益性投资损益 6  6  15  23  
 

2  1  1  2  1  2  2  2  

净利润 318  415  446  518  

 

81  60  79  97  129  119  82  91  

少数股东权益 -1  -1  0  -1  
 

0  0  0  0  0  0  0  0  

归母净利润 319  417  447  519  

 

81  61  79  98  130  120  82  91  

Non-GAAP:         

 

                

经营利润 411  557  604  727  
 

101  87  104  120  160  163  113  121  

归母净利润 368  497  558  686  

 

91  74  94  110  142  140  103  111  

每股盈利(美元)         

 

                

EPADS 1.61  2.06  2.20  2.56  

 

0.42  0.30  0.40  0.50  0.66  0.58  0.40  0.44  

摊薄 EPADS 1.53  1.97  2.11  2.45  

 

0.40  0.30  0.38  0.46  0.62  0.56  0.38  0.42  

Non-GAAP EPADS 1.87  2.45  2.75  3.38  

 

0.47  0.37  0.47  0.55  0.71  0.69  0.51  0.55  

摊薄 Non-GAAP EPADS 1.77  2.35  2.64  3.24  
 

0.44  0.35  0.45  0.53  0.69  0.66  0.49  0.53  

成长性(同比增速)         

 

                

收入 138% 52% 26% 15% 

 

421% 215% 126% 57% 64% 58% 48% 43% 

Non-GAAP 经营利润 133% 36% 8% 20% 

 

849% 298% 117% 24% 59% 88% 9% 1% 

Non-GAAP 净利润 108% 35% 12% 23% 

 

614% 218% 89% 20% 57% 90% 10% 1% 

盈利能力         

 

                

毛利率 50.7% 47.1% 45.5% 45.4% 
 

54.6% 51.7% 49.8% 48.2% 51.8% 45.4% 46.0% 46.0% 

研发费用率 3.9% 4.2% 4.3% 4.5% 

 

3.2% 3.3% 3.9% 4.9% 4.0% 5.1% 3.8% 3.8% 

销售费用率 16.5% 15.7% 18.5% 18.5% 
 

12.8% 22.1% 16.3% 14.7% 10.2% 11.0% 20.0% 20.0% 

管理费用率 4.7% 4.4% 4.3% 4.1% 

 

4.6% 5.1% 4.7% 4.6% 4.0% 4.0% 5.0% 4.5% 

经营利润率(Non-GAAP) 31.1% 27.8% 23.9% 25.0% 

 

37.9% 27.8% 29.2% 30.9% 36.7% 33.1% 21.5% 21.8% 

归母净利率(Non-GAAP) 27.9% 24.7% 22.0% 23.6% 

 

34.2% 23.6% 26.5% 28.5% 32.7% 28.4% 19.5% 20.2% 

经营数据         

 

                

月活跃用户数(mn, 期末) 99.10  113.97  125.36  131.63  

 

85.20  91.30  94.40  99.10  103.30  108.00  111.39  113.97  

直播付费用户数(mn, 期末) 4.30  4.85  5.20  5.46  

 

4.10  4.10  4.10  4.30  4.40  4.60  4.74  4.85  

直播 ARPPU (Usd, 季度) 66.30  88.84  102.16  112.38  

 

51.85  63.27  73.80  76.28  84.43  89.34  90.04  91.53  
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院预测 
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下调目标价从 60.0 美元至 34.9 美元，下调至“审慎增持”评级 

我们使用 DCF 模型对公司股票进行估值，DCF 模型反馈了盈利预测的下调，并

相应地下调了 2021-2028 年税前利润率，得出公司目标价每 ADS 34.9 美元

（WACC=12%，永续增长率 1.5%不变）。下调目标价从 60.0 美元至 34.9 美元，

下调至“审慎增持”评级。 

 

表4、陌陌的 DCF估值表 
百万美元 2017A 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 

营收 1318  2007  2531  2908  3299  3693  4079  4444  4775  5059  5284  5440  
YoY 138.3% 52.2% 26.1% 14.9% 13.5% 12.0% 10.5% 9.0% 7.5% 6.0% 4.5% 3.0% 

税前利润 378  498  522  600  671  740  806  864  914  954  980  993  

税前利润率 28.7% 24.8% 20.6% 20.6% 20.3% 20.0% 19.7% 19.4% 19.1% 18.8% 18.5% 18.2% 

税后利润 312  410  431  496  554  611  665  713  755  787  809  820  

有效税率 -17.4% -17.5% -17.5% -17.5% -17.5% -17.5% -17.5% -17.5% -17.5% -17.5% -17.5% -17.5% 

折旧和摊销 6  73  79  85  49  55  61  67  72  76  79  82  

占营收 0.5% 3.6% 3.1% 2.9% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 

营运资本变动 49  56  66  28  40  44  49  53  57  61  63  65  

占营收 3.7% 2.8% 2.6% 1.0% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 

资本支出 (35) (187) (30) (30) (53) (59) (65) (71) (76) (81) (85) (87) 

占营收 -2.7% -9.3% -1.2% -1.0% -1.6% -1.6% -1.6% -1.6% -1.6% -1.6% -1.6% -1.6% 

                          

FCFF 332  351  545  579  590  652  710  762  807  843  867  879  

自由现金流比率 25.2% 17.5% 21.5% 19.9% 17.9% 17.7% 17.4% 17.2% 16.9% 16.7% 16.4% 16.2% 
YoY   5.7% 55.4% 6.1% 2.0% 10.4% 8.9% 7.4% 5.9% 4.4% 2.9% 1.4% 

折现年数   0  1  2  3  4  5  6  7  8  9  10  

折现率   1.0  0.9  0.8  0.7  0.6  0.6  0.5  0.5  0.4  0.4  0.3  

                          

PV of FCFs   3922  488  464  423  418  408  392  372  347  320  290  

Terminal Value   2883                      

Net Debt   (760)                     

少数股东权益 2x   3    WACC 12%             

股权价值   7562    永续增长率 1.5%             

已发行股份数 (摊薄) mn   433                      

每股目标价 (US$)   17.5                      

每 ADS 目标价 (US$)   34.9                      
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院预测 

 

 

风险提示： 

用户天花板不明朗、政策监管趋严、现金使用效率较低，商誉减值。 
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附表 
资产负债表 

  
单位:百万美元 

 
利润表 

  
单位:百万美元 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,189  1,599  2,196  2,811  
 

营业收入 1,318  2,007  2,531  2,908  

货币资金 1,060  1,395  1,929  2,498  
 

营业成本 -649  -1,061  -1,379  -1,587  

应收账款 40  40  46  47  
 

毛利 669  946  1,152  1,320  

预付款项 83  138  179  206  
 

销售费用 -217  -314  -468  -538  

其他 7  25  42  60  
 

管理费用 -63  -88  -109  -119  

非流动资产 113  881  859  839  
 

研发支出 -51  -84  -109  -131  

固定资产 40  48  52  51  
 

财务费用 22  22  31  43  

无形资产 7  112  59  6  
 

其他 19  17  25  25  

商誉 3  633  633  633  
 

税前利润 378  498  522  600  

长期股权投资 44  67  93  126  
 

所得税 -66  -89  -91  -105  

递延税项资产 7  10  10  11  
 

净利润 318  415  446  518  

其他 11  11  11  11  
 

少数股东损益 -1  -1  0  -1  

资产总计 1,302  2,480  3,055  3,649  
 

归属母公司净利润 319  417  447  519  

流动负债 260  386  516  591  
 

EPS(元) 0.81  1.03  1.10  1.28  

应付账款 75  96  110  111  
 

     递延收入 65  124  190  226  
 

     其他 121  167  216  254  
 

     非流动负债 4  640  640  640  
 

主要财务比率 
    

可转债 0  635  635  635  
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

其他 4  5  5  5  
 

成长性 
    

负债合计 264  1,026  1,156  1,232  
 

营业收入增长率 138.3% 52.2% 26.1% 14.9% 

归母权益 1,035  1,452  1,899  2,418  
 

营业利润增长率 149.8% 32.0% 3.1% 13.5% 

少数股东权益 3  1  1  0  
 

净利润增长率 118.9% 30.7% 7.4% 16.2% 

股东权益合计 1,038  1,453  1,899  2,418  
  

    负债及权益合计 1,302  2,480  3,055  3,649  

 

盈利能力 

    

      

毛利率 50.7% 47.1% 45.5% 45.4% 

      

净利率 24.1% 20.7% 17.6% 17.8% 

      

ROE 30.8% 28.7% 23.5% 21.5% 

现金流量表 

 
 

单位:百万美元 
      

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力 
    

净利润 318  415  446  518  
 

资产负债率 25.5% 70.6% 60.8% 50.9% 

折旧和摊销 12  73  79  85  

 

流动比率 4.57  4.14  4.26  4.75  

营运资金变动 49  56  66  28  

 

速动比率 4.25  3.78  3.91  4.41  

其他 48  0  0  0  
      

经营性现金流 428  544  591  631  
 

营运能力(次) 
    

资本开支 -35  -187  -30  -30  
 

资产周转率 1.01  0.81  0.83  0.80  

其他 8  -659  -27  -33  
 

应收帐款周转率 33.29  50.00  55.56  62.50  

投资性现金流 -27  -846  -57  -63  
      

债务变动 0  0  0  0  
 

每股资料(元) 
    

权益融资/回购 1  635  0  0  
 

每股收益 0.81  1.03  1.10  1.28  

分红 0  0  0  0  
 

每股经营现金 1.08  1.34  1.46  1.56  

其他 0  0  0  0  
 

每股净资产 2.63  3.58  4.68  5.96  

融资性现金流 0  635  0  0  
      

净现金流 401  333  534  569  
 

估值比率(倍) 

    汇率变动 28  2  0  0  
 

PE 19.8 15.1 14.1 12.1 

现金净变动 428  335  534  569  
 

PB 6.1 4.3 3.3 2.6 
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