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 事件： 

18Q3 陌陌实现营业收入 535.97 百万美元（YoY+51%，QoQ+8%），位于

此前公司给出的业绩指引范围内，超彭博一致预期 0.6%；归属于陌陌的

净利润为 85.16 百万美元（YoY+8%，QoQ-28%）。 

点评:  

1. 用户规模季度净增 250 万，停止直播与 VAS 付费用户单项披露，去重

合计付费用户本季同比增长 22%，场景升级带动付费深化：18Q3 陌陌

MAU 达 1.105 亿（QoQ+17%，QoQ+2%），受清除垃圾账户影响，增速放

缓。直播和 VAS 付费用户总数达 1,250 万（YoY+71%，QoQ+8%），其中

探探付费用户 360 万，付费用户数的增长主要受平台产品内容生态的持续

升级以及产品付费场景丰富带动。 

2. 产品迭代继续围绕用户社交达成和效率提升，“师徒争霸”助推流水创

新高：陌陌平台继续对直播和聊天室等进行优化和丰富，提高匹配效率和

互动效果；7 月 16 日探探上线“查看谁喜欢过我”和“超级曝光”两项

新付费功能，带动探探收入环比增长 77%；“师徒争霸”助推陌陌创单日

收入记录。陌陌有效主播人数及单主播流水在 6 个可比平台中独占鳌头。 

3. 与公会及金牌主播的深度绑定，优质资源确保直播内容供给，提振用

户需求；社交场景丰富刺激虚拟礼物消费，探探 Q3 营收月均增长 77%；

陌陌以社交平台定位，直播与增值服务边界日益模糊，变现将逐渐走向均

衡：18Q3 直播业务在历经上线后对营收贡献迅速扩大后，近两个季度营

收占比持续缩窄。随着陌陌主 App对社交场景的不断丰富以及对匹配推荐

算法的不断完善，增值服务营收占比不断提升。随着新的付费项目的推出，

探探 Q3 月均收入在 6 月基础上增长 77%。其他业务收入主要由《幻乐之

城》贡献，Q3为公司带来了超过 1.6亿元的营收。18Q3陌陌总 ARPU值达

4.85美元，直播和增值服务付费渗透率达到 8%，ARPPU为 52.5美元。 

探探并表和《幻乐之城》营销的投入造成公司成本与费用增加，加之研发

人才库建设使得研发费用上涨，公司利润率下滑。  

4. 盈利预测：我们预计公司 2018-2020 营收为 2,013/2,603/3,176 百万

美元，归母净利润为 430/515/694 百万美元，调整后 EPADS 为

2.40/2.81/3.63美元，对应当前 P/E为 11/10/7X。维持“推荐”评级。 

[Table_FinanceInfo]   单位/百万$ 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 1,318  2,013  2,603  3,176  

(+/-)(%) 138%  53%  29% 22% 

净利润 319  430  515  694  

(+/-)(%) 119% 35%  20%  35% 

调整 EPADS（$） 1.77  2.40  2.81  3.63  

P/E 15  11  10  7  

数据来源：公司财报，方正证券研究所，股价为 Wind 12 月 6 日收盘价 

风险提示：活跃用户增速放缓风险、稳定优质内容生产风险、直播业务付

费率增长停滞风险、内容成本增长过快风险、营销费用增长过快风险、内

容监管风险、广告销售收入不及预期风险、互联网行业估值调整风险、业

务成本增加风险、行业竞争风险、人民币汇率风险等。 
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事件： 

1 GAAP 数据：18Q3 营收 535.97 百万美元（YoY+51%，QoQ+8%），位

于此前公司给出的业绩指引范围内，超彭博一致预期 533 百万美元

0.6%；营业利润 94.60 百万美元（YoY+6%，QoQ-33%）；归母净利润

85.16 百万美元（YoY+8%，QoQ-28%）；每 ADS 摊薄盈利为 0.39 美

元，17Q3 为 0.38 美元。 

2 non-GAAP 数据：18Q3 公司营业利润 125.09 百万美元（YoY+21%，

QoQ-33%），营业利润率 23%（YoY-6pct，QoQ-10pct）；归母净利润

114.26 百万美元（YoY+27%），净利率 21%（YoY-5%，QoQ-7%）；每

ADS 摊薄盈利为 0.53 美元，17Q3 为 0.45 美元。 

3 分业务收入：18Q3 直播业务收入为 406.91 百万美元（YoY+34%，

QoQ-1%）；增值服务业务收入为 84.22 百万美元（YoY+221%，

QoQ+53%）；移动营销业务收入为 17.24 百万美元（YoY-1%，

QoQ-23%）；移动游戏业务收入为 4.10 百万美元（YoY-49%，

QoQ-25%）；其他业务收入为 23.51 百万美元（YoY+18126%，

QoQ+6542%）。 

4 其他财务数据： 

毛利率：毛利润 237.44 百万美元（YoY+35%，QoQ+6%），毛利率 44%

（YoY-6pct，QoQ-1pct）； 

营业利润率和净利率：营业利润率 18%（YoY-7pct，QoQ-10pct），净

利率（归母）16%（YoY-6pct，QoQ-8pct）。 

成本费用：营业成本为 298.53 百万美元（YOY+68%，QoQ+11%）。

18Q3 运营费用合计 143.62 百万美元（YoY+62%，QoQ+44%），占总

营收的 27%，（YoY+2pct，QoQ+7pct）；研发费用 36.10 百万美元

（YoY+161%，QoQ+44%），占收入比 7%（YoY+3pct，QoQ+2pct）；

销售费用 82.81 百万美元（YoY+43%，QoQ+52%），占收入比 15%

（YoY-1pct，QoQ+4pct）；管理费用 24.71 百万美元（YoY+47%，

QoQ+24%），占收入比 5%（YoY+0pct，QoQ-1pct）。 

现金及现金流：截至 2018 年 9 月 30 日现金及现金等价物为 1493.6 万

美元（2017 年底 1,061.2 百万美元；2018 年 6 月底为 1,079.8 百万美

元），公司继续保持着充分的现金储备。经营活动产生的现金流为 50.9

百万美元（去年同期 104.6 百万美元）。 

5 运营情况： 

月活跃用户数：110.5 百万（YoY+17%，QoQ+2%）； 

直播和增值服务付费用户总数（含探探）：12.5 百万（YoY+22%，

QoQ+4.7%）； 

探探付费用户数：360 万，18Q2 为 310 万。 

6 收入指引：公司 Q4 整体收入预期为 36.6-37.6 亿元人民币，同比增长

43%-47%，环比增长 0%-3%；不包含《幻乐之城》的收入预期为

36.2-37.2 亿元人民币，同比增长 42%-46%，环比增长 4%-7%。 

点评： 
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1 用户规模季度净增 250 万，停止直播与 VAS 付费用户单项

披露，去重合计付费用户本季同比增长 22%，场景升级带

动付费深化 

Q3 陌陌月活跃用户数达 1.105 亿，同比增长 17%，环比增长 2%，同比和

环比增速均略有下降。由于 9 月起陌陌加大对垃圾账户的清理，对本季

度的用户规模构成一定压力，但去除垃圾账户有助于维护平台生态健康，

用户 9 月留存度相较 6 月稳中有升。 

直播和增值服务付费用户总数达 1,250 万，同比增长 71%，环比增长 8%，

总付费用户同比大幅增长主要得益于探探并表，并入 360 万付费用户。

就陌陌主 APP 而言，总付费用户达 890 万，同比增长 22%，环比增长 4.7%，

环比同比均稳步上升，付费用户渗透率达 8.1%（YoY+0.4pct，QoQ+ 

0.2pct）。付费用户数的增长主要受平台产品内容生态的持续升级以及产

品付费场景丰富化带动。直播方面，陌陌加快了与职业主播，头部王牌

主播排他合约的签署，带动直播消费；增值服务方面，基于 LBS 的附近

的人和群组功能推出了更加丰富的礼物形式，丰富了使用场景。狼人杀，

快聊等产品的持续优化也在本季度对增值服务的增长进一步发力，未来

聊天室的商业化将成为付费用户新的增长点。 

Q3 陌陌用户规模和活跃度的提升主要得益于 1）社交场景的丰富；2）

推荐算法的优化；3）内容质量和多样性的提升；4）产品生态内的社交

模块间的打通。 

1）社交场景方面，8 月在聊天室中发布“你画我猜”小游戏，将线下小

游戏引入线上，帮助用户破冰及获得更有趣的互动体验。2）在算法方面，

借助大数据技术和对多个算法规则的优化，将地理位置有效与其他维度

连接起来，提高了附近的人的消息回复率，动态点击率以及互动深度。3）

在内容方面，推出人才激励计划覆盖百万中小公会，将王牌主播和高质

量工会与平台利益紧密绑定起来得以确保高质量的直播内容。 4）在内

部生态方面，将聊天室 KTV 优化并与多个模块打通，如可以将 KTV 分

享给好友并发布到动态当中，KTV 录制功能也在进行相应的测试。 

从主要竞争直播平台用户层面对比来看，18Q3 陌陌/YY/映客/花椒直播的

平台季度平均周用户占比分别为 7.0%/1.3%/0.8%/0.5%，陌陌的用户活跃

度最高。17Q1-18Q3 陌陌平台的季度平均周用户数占比保持在较高水平，

且稳中有升。从用户时长占比来看，18Q3 陌陌/YY/映客/花椒直播的平台

季度平均用户时长占比分别为 0.56%/0.08%/0.01%/0.01%，陌陌平台的用

户粘性也维持在较高水平，但 18Q3 较 Q2 平均用户时长占比略有下降

0.03pct。 

图表1： 陌陌 MAU（万）及增速 

 

资料来源：公司财报，方正证券研究所 
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图表2： 陌陌直播+VAS付费用户总数及渗透率 

 

资料来源：公司财报，方正证券研究所 

  

图表 3：主要直播平台季度平均周用户数对比  图表 4：主要直播平台季度平均用户时长占比 

 

 

 
资料来源：QuestMobile,方正证券研究所  资料来源：QuestMobile,方正证券研究所 

2 产品迭代继续围绕用户社交达成和效率提升，“师徒争霸”

助推流水创新高 

2.1 产品：陌陌更新至 8.10.3 版本，探探增值服务价格上浮 

截至 2018 年 11 月 6 日，陌陌 IOS 社交免费榜排名第 8，社交畅销榜排名

第 3，探探社交免费榜单排名第 5，社交畅销榜排名第 2。2018Q3 陌陌以

1.5257%的周活渗透率位列社交类 APP 排行榜第四，周人均打开次数

184.2 次，超过第二的微博；探探以 0.8005%的周活渗透率排名第五。 

18Q3 陌陌平台继续对直播和聊天室等功能进行优化和丰富：直播室增加

一键美颜、首发十大金曲贴纸、上线粉丝表情、支持动图展示附近海报

等；并推出多样化的活动提高用户参与度和增加社区互动，如 “舞王争

霸赛”和“11.11 单身大作战活动”直播活动。聊天室则增加“你画我猜”、

“发射小心心”等互动方式；类似探探的“点点”板块则添加开场白、

资料页查看动态和“为你精选”等模块，提高匹配效率和互动效果。 

Q3 探探则多次修复小 bug 优化体验，并添加了微信登录和反馈与建议入

口。7 月 16 日，探探上线“查看谁喜欢过我”和“超级曝光”两项新付

费功能。 “查看谁喜欢我” 1 个月/3 个月/12 个月定价分别为 60/138/418

元，其中 3 个月的价格较 8 月的 108 元提高了 28%，约为探探 VIP 会员

价格的 4 倍；“超级曝光”按照次数收费，1 次/5 次/25 次定价分别为 6/25/98

元。与 8 月相比，探探 3 个月 VIP 的价格也由 26 元提高到了 30 元，增

长 15%。新增付费功能的实用性对用户吸引力很高，价格的提高也体现

了年轻用户的高付费意愿。 

2.1 内容：陌陌“师徒争霸赛”创单日收入 1,697 万记录 

根据今日网红 2018 上半年直播行业报告，在其统计的六大直播平台中（花

椒、映客、陌陌、一直播、火山和美拍），陌陌的头部主播总收入始终位
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列第一，且领先其他平台较多。 

9 月陌陌举办了年度阶段赛“师徒争霸赛”，以丰厚的奖励和每小时打榜

的形式成功调动了一大批土豪与公会为新人主播刷榜，老牌主播也作为

师父为徒弟造势。夺得冠军的“韩猛”背靠陌盛公会，公会为此赛事投入了

数百万资金，琴岛、沐尚等公会也都为旗下艺人投资造势。在此推动下，

决赛当日（9 月 18 日），陌陌创下了单日收入 1,697 万的记录。2018 年 9

月陌陌的头部主播（指平台收入 TOP300 的主播）总收入达 15,089 万，

18 年 8、9 月数据同比分别增长 46%和 47%。 

今日网红报告还显示，六大平台综合收入前 1 万名的主播中，陌陌占据

了其中 3,539 名，占比达 35%，位列第一。同时，该报告中统计的各平台

有效主播数量（收入大于 0），陌陌平台拥有 10 万人；以报告披露的“18

上半年平台流水”除以“有效主播数”得到的平均每位有效主播带来的

平台流水比较，陌陌单有效主播带来的平台流水也是六大平台中最高的。 

图表5： 2017.8-2018.10 月陌陌头部主播收入（万） 

 
资料来源：公司财报，方正证券研究所 

  

图表6： iOS 中国区陌陌 APP 排名  图表7： iOS 中国区探探 APP 排名 

 

 

 

资料来源：七麦数据，方正证券研究所  资料来源：七麦数据，方正证券研究所 
 

 

图表8： iOS 中国区陌陌下载量  图表9： iOS 中国区探探下载量 

 

 

 

资料来源：七麦数据，方正证券研究所  资料来源：七麦数据，方正证券研究所 
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图表10： 2018 年 9 月陌陌头部主播收入分布  图表11： 陌陌&探探周活渗透率排名 

 

 

 

资料来源：今日网红，方正证券研究所  资料来源：猎豹大数据，方正证券研究所 

3 与公会及金牌主播的深度绑定，优质资源确保直播内容供

给，提振用户需求；社交场景丰富刺激虚拟礼物消费，探

探 Q3 营收月均增长 77%；陌陌以社交平台定位，直播与

增值服务边界日益模糊，变现将逐渐走向均衡 

3.1 营业收入 

2018Q3，陌陌实现营业收入 535.97 百万美元（YoY+51%，QoQ+8%），

位于此前公司给出的业绩指引范围内。主要驱动因素包括：1）直播和短

视频服务的内容品类和质量的提升，与王牌主播和高质量公会签约并绑

定利益，同时也加大对中小公会的投入比例，激励其持续贡献高质量内

容，刺激用户打赏等付费行为；2）陌陌主 App 增值服务业务下社交场景

不断丰富，音视频互动形式不断完善，包括快聊、狼人杀、聊天室、KTV、

社交小游戏等都帮助拉动了陌陌虚拟礼物的消费；3）探探在 18Q3 增添

了新的付费功能，在探探的年轻化核心用户群体中收到了良好的效果，

营收大幅增长。 

直播收入依然是陌陌实现营收的主要来源，18Q3 直播收入达 406.91 百万

美元（YoY+34%，QoQ-1%），环比下降有一部分原因是人民币的持续贬

值（假定汇率保持 18Q2 水平不变，18Q3 直播收入为 435.93 百万美元，

QoQ+4%）；18Q3 直播收入占比达 75.9%（YoY-9.5pct，QoQ-7.2pct），直

播业务在历经上线后对营收贡献迅速扩大后，近两个季度营收占比持续

缩窄。公司致力于多场景帮助用户达成社交关系，所以直播外场景的丰

富带动了增值服务的快速增长。Q3 增值服务业务收入为 84.22 百万美元

（YoY+221%，QoQ+53%），占比达 15.7%（YoY+8.3pct，QoQ+4.5pct），

其中陌陌主 APP 增值业务收入 60.11 百万美元（YoY+129%，QoQ+19%），

绝对值和占比的大幅提升主要源于陌陌主 App 对社交场景的不断丰富以

及对匹配推荐算法的不断完善，包括 Q3 进行的垃圾用户的清理工作也使

得用户对于陌陌的好感度和付费意愿进一步提升。针对不同社交场景，

陌陌仍在不停探索适合的变现手段，例如快聊和狼人杀等场景的商业化

已经成为增值服务新的增长引擎，而聊天室这种同样深受用户喜爱的社

交场景仍在产品打磨阶段，目前对于营收贡献较小。尽管目前不能精确

的分解用户在各个场景下的使用时间，但从 DAU 的渗透率排名方面，附

近的人依然领先，随后是直播、点点、兴趣小组和聊天室，对于狼人杀

和快聊，尽管 DAU 方面相对较小，却拥有成熟稳定的客户群。 

探探在商业化的初期就展现出强大的变现能力，随着新的付费项目的推

出，探探 Q3 月均收入在 6 月基础上增长 77%，依据陌陌主 App VAS 营

收推断探探本季收获 24 百万美元营收。移动营销业务收入为 17.24 百万

美元（YoY-1%，QoQ-23%），占比 3.2%（YoY-1.7pct，QoQ-1.3pct）；移
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动游戏业务收入为 4.10 百万美元（YoY-49%，QoQ-25%），占比 0.8%

（YoY-1.5pct，QoQ-0.3pct）。Q3 移动营销业务受到游戏行业监管政策的

影响以及世界杯对广告主预算的挤占等影响，同时宏观经济导致广告营

销增长放缓，公司今后会将营销重点放在开发有陌陌自身特色的广告产

品。其他业务收入为 23.51 百万美元（YoY+18126%，QoQ+6542%），占

比 4.4%（YoY+4.4pct，QoQ+4.3pct），主要由《幻乐之城》贡献，Q3 估

计为公司带来了超过 1.6 亿元的营收（计算依据为 Q4 包含《幻乐之城》

与不包含《幻乐之城》两种情况下收入预期相对 Q3 的环比增长回溯 Q3

《幻乐之城》的营收，假设 Q4 两种预期同时取得最好或最坏情况），预

计 Q4 将继续为公司带来 4,000 万人民币的营收。公司 Q4 整体收入预期

为 36.6-37.6 亿元人民币，同比增长 43%-47%，环比增长 0%-3%；不包含

《幻乐之城》的收入预期为 36.2-37.2 亿元人民币，同比增长 42%-46%，

环比增长 4%-7%。 

陌陌总体ARPU定义为季度总营收/MAU，2018Q3陌陌总ARPU值达 4.85

美元（YoY+29%，QoQ+6%）。 

 

图表12： 陌陌收入规模和同环比增速  图表13： 陌陌收入结构变化 
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 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 
 

图表14： 陌陌各业务收入（千美元）和同环比增速 
千美元 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3

直播业务 212 1,019 15,578 57,912 108,595 194,840 212,577 259,417 302,603 327,995 371,496 410,977 406,905
YoY 51124% 19021% 1265% 348% 179% 68% 75% 58% 34%
QoQ 381% 1429% 272% 88% 79% 9% 22% 17% 8% 13% 11% -1%

增值服务 11,903 13,021 14,834 16,002 14,605 14,863 15,599 18,074 19,067 22,867 24,636 26,256 29,380 36,991 55,221 84,216
YoY 23% 14% 5% 13% 31% 54% 58% 45% 54% 62% 124% 221%
QoQ 9% 14% 8% -9% 2% 5% 16% 5% 20% 8% 7% 12% 26% 49% 53%

移动营销 1,554 6,044 6,733 10,777 15,331 12,358 16,569 17,682 19,730 17,889 19,018 17,441 21,830 18,709 22,264 17,241
YoY 887% 104% 146% 64% 29% 45% 15% -1% 11% 5% 17% -1%
QoQ 289% 11% 60% 42% -19% 34% 7% 12% -9% 6% -8% 25% -14% 19% -23%

移动游戏 4,346 6,134 7,674 9,499 7,775 7,434 7,436 9,284 11,299 11,561 9,143 8,024 6,891 6,647 5,454 4,097
YoY 79% 21% -3% -2% 45% 56% 23% -14% -39% -43% -40% -49%
QoQ 41% 25% 24% -18% -4% 0% 25% 22% 2% -21% -12% -14% -4% -18% -25%
其他 747 1,125 1,485 986 732 689 1,496 3,411 1,182 344 10 129 260 1,286 354 23,511
YoY -2% -39% 1% 246% 61% -50% -99% -96% -78% 274% 3440% 18126%
QoQ 51% 32% -34% -26% -6% 117% 128% -65% -71% -97% 1190% 102% 395% -72% 6542%

净收入 18,550 26,324 30,726 37,476 39,462 50,922 99,012 157,046 246,118 265,238 312,224 354,455 386,356 435,129 494,270 535,970  

资料来源：公司财报，方正证券研究所 

 

图表15： 陌陌 ARPU及同环比增速 
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资料来源：公司财报，方正证券研究所 
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3.2 直播业务收入 

2018Q3 直播营收达 406.91 百万美元（YoY+34%，QoQ-1%），环比下降

有一部分原因是人民币的持续贬值（假定汇率保持 18Q2 水平不变，18Q3

直播收入为 435.93 百万美元，QoQ+4%），同比、环比增速较 Q2 分别降

低 24pct 和 12pct，有所下滑。 

内容消费领域，今年均面临短视频等垂直领域崛起的冲击。从用户数据

和经营数据来看，陌陌受到的影响有限，主要是因为：1）陌陌的用户更

为下沉、年龄结构较为成熟，与短视频等应用主要分布在一二线城市的

年轻群体用户画像存在区别，所以短视频对于用户的分流对直播平台并

不显著；2）陌陌作为植根于社交场景的应用，用户需求更多围绕社交这

一主题，与其他直播行业竞争者满足的用户调性和核心需求存在着根本

差异，因此与直播、音乐、短视频等平台边界清晰，并不会和上述平台

发生用户量的竞争。 

直播业务的关键在于内容供给和内容消费需求的匹配。去年年底启动的

人才激励计划持续稳定推动营收增长，越来越多的经纪公司认识到陌陌

平台的社交独特性和优势，头部腰部主播也有所增长，。陌陌加大与职业

主播的签约力度，并强化金牌主播合同的“排他性”，18Q3 职业主播人

数环比有两位数的增长，头部主播数量也保持增长态势，有助于未来持

续提升平台内容质量。受益于对中小公会的扶持，18Q3 月流水百万以上

的公会数有大幅提升。目前公司已经基本解决了优质内容的供给稀缺问

题，然而在宏观经济低迷，消费增长减缓的背景下，拉动内容消费需求，

以及刺激用户付费成为公司面临的新问题。陌陌的运营方案是，将于 18Q4

针对中长尾用户流量进行调整，增加付费转化率，并且对主播的等级进

行调整以更好的刺激消费。 

由于直播和增值服务的界限越来越难以界定，陌陌停止披露两个板块单

独的付费用户数。18Q3 陌陌总付费用户数 890 万（YoY+21.9%，

QoQ+4.7%），据此计算 18Q3 陌陌直播与增值服务业务总 ARPPU 为 354.3

元（52.5 美元），付费渗透率为 8%。与相似平台进行比较来看，虎牙 18Q3

直播业务 ARPPU 为 289.6 元，付费渗透率为 4%；YY Live18Q3 直播业

务 ARPPU 为 704.8 元（计算基于 YY Live 与虎牙直播业务移动端 MAU

占总 MAU 比重相同），付费渗透率 5%；陌陌的用户渗透率已经处于领

先位置，ARPPU 受到与增值服务合并的影响较直播业务本身的 ARPPU

有所下降，但与 YY Live 的 ARPPU 相比仍有成长空间。陌陌的直播付费

用户和 ARPPU 都还有很大的增长空间：1）陌陌整体用户规模仍在稳步

增加，并且随着产品的不断优化，未来也会有老用户回流，加上中长尾

用户仍有较大发掘潜力去提升付费转化率，从而带动直播付费用户的增

长；2）直播变现运营仍较节制，同时目前陌陌的赛事运营偏向吸引长尾

用户的消费，随着跟公会绑定的深化，平台内容质量的提高，头腰部主

播的强壮，将在未来带动 ARPU 的提升。 

图表16： 陌陌直播业务规模及增速 

 资料来源：公司财报，方正证券研究所 
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3.3 增值业务收入 

增值业务收入主要包括会员订阅和虚拟礼物收入，Q3 增值服务业务收入

为 84.22 百万美元（YoY+221%，QoQ+53%），占比达 15.7%（YoY+8.3pct，

QoQ+4.5pct），其中陌陌主APP增值业务收入 60.11百万美元（YoY+129%，

QoQ+19%），18Q3 探探收入 24.11 百万美元，月均收入在 6 月基础上提

高 77%。陌陌总付费用户数 890 万（YoY+21.9%，QoQ+4.7%），探探订

阅会员数 360 万人（QoQ+16%）。Q3 增值业务收入同环比大幅增长主要

是因为：1）陌陌主 App 增值服务业务下社交场景的丰富；2）探探在 18Q3

新的付费功能带动营收大幅增长。 

18Q3 陌陌直播与增值服务业务总 ARPPU 为 265.2 元，付费渗透率为 8%。

根据探探增值服务收入与会员订阅数计算 18Q3 探探增值服务业务

ARPPU 为 45.6 元，付费渗透率为 10%（根据艾瑞数据 18Q3 探探 MAU

为 3,581 万）。与陌陌用户相比，探探用户的付费习惯更好，但由于探探

尚没有直播这种强变现业务，ARPPU 与陌陌相比仍较低。与相似平台进

行比较来看，腾讯 18Q3 增值服务业务 ARPPU 为 78.8 元，付费渗透率

14%。可以看到，陌陌和探探在增值服务业务上都存在很大的提升空间：

1）探探依托交友市场的特殊商业价值，在商业化初期便展示出很大的商

业化潜力，并且其核心用户群体具有年轻化特征，付费习惯更好，其占

据的社交场景更易激发用户付费，随着更多增值服务的推出，以及其他

变现来源的开拓，探探的收入未来还有提升空间；2）陌陌仍在不停构架

更加丰富的付费场景，如聊天室等热门场景还没有实现变现，对于长尾

用户的付费转化，以及社交效率提升带来的 ARPPU 增长均将推升主应用

增值服务收入。 

图表17： 陌陌主 App 增值服务规模及增速  

11,903 13,021 
14,834 16,002 14,605 14,863 15,599 

18,074 19,067 
22,867 24600

26,256
29,380 

36,991 

55,221 

84,216 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

 -

 10,000

 20,000

 30,000

 40,000

 50,000

 60,000

 70,000

 80,000

 90,000

增值服务（千美元） 环比增速 同比增速  

 

资料来源：公司财报，方正证券研究所  
3.4 成本费用 

18Q3 营业成本为 298.53 百万美元（YOY+68%，QoQ+11%）。18Q3 运营

费用合计 143.62 百万美元（YoY+62%，QoQ+44%），占总营收的 27%，

（YoY+2pct，QoQ+7pct）。成本的上涨主要源于对金牌主播及中小公会分

成比例的调整，以及《幻乐之城》的制作成本。研发费用 36.10 百万美元

（YoY+161%，QoQ+44%），占收入比 7%（YoY+3pct，QoQ+2pct）。研

发人才库的建设导致陌陌的研发成本持续增加。目前，陌陌整体员工数

为 2,087 人，环比上升 7%，其中探探的员工数为 491 人，公司整体研发

人员数量占总员工数的比例达到 53%，研发人员占比继续提升，研发人

员数量的增长将在未来推动产品的开发与改进。销售费用 82.81 百万美元

（YoY+43%，QoQ+52%），占收入比 15%（YoY-1pct，QoQ+4pct），环比

增幅相较上季度增加 29pct。销售费用的大幅增加的主要原因是探探的并

表，而营销费用目前仍是探探的最大开支。此外，对《幻乐之城》的营

销推广也导致了本季度销售费用的增加，10 月，陌陌独家冠名的湖南卫
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视综艺节目《幻乐之城》收官，截止 11 月 30 日节目在芒果 TV 的总播放

量达 10.2 亿，集均播放量 8,482 万。根据媒介 360 统计数据，2017-2018

上半年台综冠名费 TOP8 上榜节目大多在每周五晚 8 点-10 点的黄金时段

播出，平均冠名费达 3.3 亿元。《幻乐之城》为每周五晚八点在湖南卫视

和芒果 TV 播出，其冠名费应当与台综冠名费 TOP8 均价相当。3 季度销

售费用环比增长 28.26 百万美元，由于陌陌参与《幻乐之城》的制作，估

计实际营销冠名费用相较其他单纯冠名支出更低。管理费用 24.71 百万美

元（YoY+47%，QoQ+24%），费用增长主要由于探探的并表，占收入比

5%（YoY+0pct，QoQ-1pct），占比相较去年同期基本持平。 

18Q3 公司营业成本和费用总计 442.15 百万美元（YoY+60%，QoQ+20%），

增长主要是由于：1）内容生态的建设，陌陌在本季度通过激励计划推动

与黄金主播的签约和对中小公会会的覆盖，同时继续减少在直播礼物与

虚拟礼物上的分成比例，以此来加快内容质量与用户质量的建设进程；2）

对《幻乐之城》制作项目上的持续投入；3）探探并表带来的整体费用的

提升。 

图表18： 陌陌各项费用占收入比重 

 

资料来源：公司财报，方正证券研究所 

 

图表19： 2017-2018 上半年台综冠名费 Top8 

 

资料来源：公司财报，方正证券研究所 
3.5 营业利润率和净利润率 

GAAP：Q3 公司毛利润 237.44 百万美元（YoY+35%，QoQ+6%），毛利

率 44%（YoY-6pct，QoQ-1pct），毛利率下降的主要原因为对内容生态建

设，加大跟公会及头部主播绑定力度，以及《幻乐之城》的制作成本。

同时，探探的毛利率高于陌陌主体 App 毛利率，并表后对毛利率有一定

的提升作用，但探探收入金额不大，故提振作用较小；营业利润 94.60 百

万美元（YoY+6%，QoQ-33%），营业利润率 18%（YoY-7pct，QoQ-10pct），

除了毛利率的降低与销售与研发费用占收入比重的增加导致了营业利润

率的环比降低，公司在其它营业收入（Other operating income）方面与上

一季度有较大差距（Q2 为 15.7 百万美元，Q3 为 0.8 百万美元，环比下

降 94.9%），使得公司本季度的营业利润与营业利润率环比大幅下降，从

同比变化来看，公司的利润水平仍然保持着持续稳定的增长；归母净利

润 85.16 百万美元（YoY+8%，QoQ-28%），净利率 16%（YoY-6pct，
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QoQ-8pct），探探本季度的净亏损对并表后数据带来一定程度的影响，本

季度较高的归属非控制权益净损失（2018Q3 为 1.1 百万美元，2018Q2 为

0.3 百万美元）也在一定程度上影响了公司的归母利润情况。公司预计

Q4 降低对于公会与主播的激励力度，年度盛典的赛事奖金也比去年有所

减少，毛利率将稳定在 Q3 水平。而未来随着探探营收规模的扩大，亏损

的缩窄，以及 ROI 较低的营销投入的缩减，未来利润率水平将有所回升。 

Non GAAP：Q3 公司营业利润 125.09 百万美元（YoY+21%，QoQ-33%），

营业利润率 23%（YoY-6pct，QoQ-10pct）；归母净利润 114.26 百万美元

（YoY+27%），净利率 21%（YoY-5%，QoQ-7%）。 

 

图表20： 陌陌各项利润（千美元）和同环比增速 

 

资料来源：公司财报，方正证券研究所 
 

图表21： 陌陌各项利润率 

 

资料来源：公司财报，方正证券研究所 

 

图表22： 陌陌 Non-GAAP 利润（千美元）和利润率 

 

资料来源：公司财报，方正证券研究所 

3.6 现金及现金流 

截至 2018 年 9 月 30 日现金及现金等价物为 1,493.6 万美元（2017 年底

1,061.2 百万美元；2018 年 6 月底为 1,079.8 万美元），公司继续保持着充

分的现金储备。经营活动产生的现金流为 50.9 百万美元（去年同期 104.6

百万美元），现金流的降低主要由于《幻乐之城》带来的收益仍被记入应

收账款，而与幻月之城有关的成本费用已基本完成实际支付。 

4 陌陌和 YY 直播业务对比 

2018Q3，陌陌 MAU 达 111 百万，而 YY 的 MAU 为 88 百万。陌陌继续以其

社交平台的定位保持着活跃用户数量上的优势。从毛利率来看，两者均

呈现出下滑的趋势，主要原因为在分成比例上的变化、为吸引优质主播

和中小公会采取的激励计划和在内容建设上的投入。净利率比较来看，

由于虎牙的亏损，拖累 YY 净利率水平，同样地，6 月份探探并表后，该
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业务仍为净亏损状态，同时毛利率的下滑以及营销支出的增长，带动净

利率走低，本季度两公司净利率水平持平。 

图表23： 陌陌、YY MAU 及环比增速  图表24： 陌陌、YY 毛利率对比 

 

 

 
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 
  

图表25： 陌陌、YY 归母净利率对比 

图表26：  

 
资料来源：公司财报，方正证券研究所 

 

5 盈利预测 

我们预计公司 2018-2020 营收为 2,013/2,603/3,176 百万美元，归母净

利润为 430/515/694百万美元，调整后 EPADS为 2.40/2.81/3.63 美元，

对应当前 P/E为 11/10/7X。维持“推荐”评级。 

6 风险提示 

活跃用户增速放缓风险、稳定优质内容生产风险、直播业务付费率增长

停滞风险、内容成本增长过快风险、营销费用增长过快风险、内容监管

风险、广告销售收入不及预期风险、互联网行业估值调整风险、业务成

本增加风险、行业竞争风险、人民币汇率风险等。
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附录：公司财务预测表                                                         单位：百万美元 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司财报，方正证券研究所 
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