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▍ 业绩符合预期，环比受汇率、内容成本扩张及费率增长影响增速放缓。2018Q3

公司实现营收 5.36 亿美元（同比+51.2%，环比+8.4%），其中汇率因素对公
司营收环比增速产生约-8.0pct 的影响。公司实现毛利 2.37 亿美元，毛利率为
44.3%（同比-5.5pcts，环比-1.1pct），毛利率下滑主要系公司《幻乐之城》及
内容系统投入增加所致。费用方面，2018Q3 公司销售/管理/研发费用率分别为
82.8/24.7/36.1 百万美元，费率分别为 15.5%/4.6%/6.7%，同比增长-0.1/-0.1/ 
2.8pcts。研发费率变化主要系公司研发人员增加及探探并表所致；费率环比增
长 4.3/0.5/1.6pcts，销售费率增长主要系探探并表及《幻乐之城》推广所致。
报告期内，公司实现归母净利 85.2 亿元（同比+7.7%，环比-24.8%），环比利
润下滑主要原因为公司内容成本上升及公司销售费用扩张。根据公司指引，公
司预计 2018Q4 实现营收 36.6~37.6 亿人民币（同比+43%~47%，环比
+0%~3%），剔除《幻乐之城》影响，核心业务实现营收 36.2~37.2 亿人民币
（同比+42%~46%，环比 4%~7%）；考虑到《幻乐之城》的影响减小及探探
亏损缩窄，公司预计 Q4 利润率与 Q3 持平。 

▍ MAU 及付费用户保持增长、公司直播内容生态系统建设持续加强、社交场景
不断丰富及付费点的增加驱动 VAS 业务高增长。2018Q3 陌陌平台 MAU 达
110.5 百万人（同比+17.1%，环比 2.3%），陌陌去重付费用户（直播+增值付
费）达 8.9 百万人（同比+21.9%，环比+4.7%）。报告期内，直播业务实现营
收 406.90 百万美元（同比+34.5%，环比-1.0%），受汇率及宏观环境影响，直
播收入环比略有下滑。公司持续加强内容供给生态系统建设，签约职业主播人
数实现环比 2 位数增长，月流水 100 万人民币公会数量也实现较高增长，有望
驱动直播业务持续稳健增长。2018Q3 公司 VAS 业务营收为 84.20 百万美元，
其中陌陌 VAS/探探营收分别为 60.10/24.10 百万美元，陌陌 VAS 同比增长
128.9%，主要系公司在成熟社交场景中（如附近的人等）不断丰富礼物形式，
及新兴社交场景（如狼人杀、快聊等）货币化能力持续加强所致，未来公司仍
将持续加强社交场景建设及新付费点的挖掘，以实现 VAS 业务的持续高增长。
报告期内，公司移动营销/游戏/其他业务营收分别为 17.20/4.10/23.50 百万美
元，其他业务主要为《幻乐之城》收入。 

▍ 探探订阅用户稳定增长，新付费功能推动营收高增长。2018Q3，探探订阅用
户数达 3.60 百万人，环比增长 16.1%。新付费功能“谁喜欢我”和“超级曝光”
的推出，带动探探付费率及 ARPPU（6.7 美元）的强势增长。新付费功能在驱
动营收增长的同时，也进一步优化用户体验，提升用户的匹配效率。我们认为，
未来探探仍将持续优化付费功能，不断优化算法以提升用户匹配效率，实现用
户及营收的稳定增长。 

▍ 风险因素。1.政策监管风险；2.直播及 VAS 业务货币化进程不及预期。 
▍ 盈利预测及估值。考虑到直播行业增速放缓的影响，我们调整公司 2018-2020

年归母净利预测至 4.1/5.2/5.9 亿美元（前值为 3.9/7.0/9.7 亿美元），根据 DCF
（WACC=14%，g=2%）测算，我们下调公司目标价为 30.0 美元，对应
2018-2020 年 PE 为 14.9x/11.7x/10.4x，考虑到公司是陌生人交友领域的稀缺
性标的，未来基于多元化场景的变现空间持续扩张，虽然 3 季度业绩增速下滑，
但预计未来将保持稳定的增长，我们仍看好公司未来发展，维持“买入”评级。 

陌陌 MOMO.O 

评级 买入（维持） 

当前价 24.57 美元 

目标价 30.0 美元 

总股本 4.09 亿股 

流通股本 3.25 亿股 

52周最高/最低价 
54.24/24.05 

美元 

近 1 月绝对涨幅 -32.9% 

近 3 月绝对涨幅 -18.5% 

近12月绝对涨幅 0.37% 
 

项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万美元) 553 1318 2002 2310 2484 

营业收入增长率 YoY 313% 138% 52% 15% 8% 

净利润(百万美元) 145 319 414 523 590 

净利润增长率 YoY 960% 119% 30% 26% 13% 

每股收益 EPS(基本)(美元) 0.4 0.8 1.0 1.3 1.4 

毛利率 (%) 56% 51% 46% 49% 49% 

净资产收益率 ROE 26% 38% 32% 30% 25% 

每股净资产（美元） 1.6 2.5 3.7 5.0 6.4 

PE (倍) 34.6 15.8 12.1 9.6 8.5 

PB(倍) 7.9 4.8 3.3 2.5 1.9 
 

 资料来源：中信证券数量化投资分析系统  注：股价为 2018 年 12 月 7 日收盘价 
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利润表（百万美元） 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 553 1318 2002 2310 2484 

营业成本 241 649 1071 1185 1276 

毛利率 56% 51% 46% 49% 49% 

销售费用 97 217 262 321 341 

销售费用率 18% 16% 13% 14% 14% 

研发费用 31 51 115 96 91 

研发费用率 6% 4% 6% 4% 4% 

管理费用 39 63 90 90 86 

管理费用率 7% 5% 5% 4% 3% 

营业利润 144 361 482 622 695 

营业利润率 26% 27% 24% 27% 28% 

净利息收入及其

他非经营性损益 
2 17 27 38 49 

利润总额 147 378 508 660 744 

所得税 5 66 100 138 155 

所得税税率 3% 17% 20% 21% 21% 

少数股东损益 0 -1 2 0 0 

归属于母公司股

东的净利润 
145 319 414 523 590 

净利率 26% 24% 21% 23% 24% 
  

 
资产负债表（百万美元） 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币及短期存款 651 1060 1607 2147 2725 

应收账款 36 45 34 34 33 

短期投资 0 2 0 0 0 

其他流动资产 33 83 134 142 153 

流动资产 720 1189 1775 2323 2912 

固定资产 14 40 40 38 35 

无形资产 0 7 10 12 14 

商誉 0 3 3 3 3 

长期股权投资 32 44 54 64 74 

其他非流动资产 4 18 731 732 733 

非流动资产 50 113 838 850 860 

资产总计 770 1302 2613 3173 3771 

应付账款 40 75 220 243 248 

递延收入 41 65 90 104 112 

应计负债及其他流
动负债 

52 121 143 143 138 

流动负债 134 260 454 490 498 

非流动负债 2 4 654 655 655 

负债总计 136 264 1108 1144 1153 

股本 0.04 0.04 0.05 0.05 0.05 

资本公积 663 714 828 828 828 

归属于母公司所有

者权益合计 
634 1035 1502 2025 2615 

少数股东权益 0 3 3 3 3 

所有者权益总计 634 1038 1505 2028 2618 

负债和所有者权益
总计 

770 1302 2613 3173 3771 
  

现金流量表（百万美元） 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 145 318 414 523 590 

折旧和摊销 8 12 11 14 16 

股权激励费用 32 50 85 84 70 

营运资金变化 31 49 71 -56 -73 

其他经营现金流 2 -1 0 0 0 

经营现金流合计 218 428 581 564 604 

短期投资净额 0 -2 2 0 0 

资本支出 -7 -35 -13 -14 -16 

其他投资现金流 -111 10 -735 -145 -180 

投资现金流合计 -118 -27 -747 -159 -195 

融资现金流合计 0 0 650 0 0 

汇率变动对现金
的影响 

-12 28 -61 0 0 

期初现金额 169 258 686 1109 1515 

现金及等价物净

增加额 
88 428 423 405 408 

期末现金额 258 686 1109 1515 1923 
 

主要财务指标 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

增长率（%）      

营业收入 313% 138% 52% 15% 8% 

营业利润 2474% 150% 33% 29% 12% 

净利润 960% 119% 30% 26% 13% 

利润率（%）      

毛利率 56% 51% 46% 49% 49% 

EBITDA Margin 27% 28% 25% 28% 29% 

净利率 26% 24% 21% 23% 24% 

回报率（%）      

净资产收益率 26% 38% 32% 30% 25% 

总资产收益率 22% 31% 21% 18% 17% 

其他（%）      

资产负债率 18% 20% 42% 36% 31% 

所得税率 3% 17% 20% 21% 21% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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