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互联网行业|公司业绩追踪 

本研究报告由浦银国际控股有限公司分析师编制，请仔细阅读本报告最后部分的分析师披露、商业关系披露及免责声明。 

映客（3700.HK）盈利预喜点评：         

直播业务稳健，社交价值逐渐释放 

7 月 30 日，映客发布了盈利预喜公告，公司预计今年上半年收入
同比增长 45-50%，环比增长约 20-25%；上半年税后净利润为
5500-8500 万元（去年同期录得亏损）。公司业绩逐步改善，主
要由于创新音视频产品收入快速增长以及主营直播业务保持稳
健。公司继续依靠“互动娱乐+社交”的双引擎，不断完善自身业
务生态。 

直播业务提供稳健现金流。今年上半年，受疫情影响，在线娱乐
需求激增。根据 CNNIC 数据统计，2020 年 3 月我国直播用户规
模达到 5.6 亿人，较 2018 年底增加 1.63 亿，渗透率约 62%。短
视频巨头的切入加剧了直播行业竞争，公司主要通过差异化路线，
围绕“互动娱乐”垂直领域发力，更加重视长尾用户。近期，公司
也与亚洲电视达成独家战略合作，成为第 32 届亚洲小姐选拔赛
事的独家网络直播平台，进一步丰富了直播内容生态。此外，在
直播带货风口下，映客也布局“直播+电商”的模式，探索直播打
赏外的盈利模式。 

社交价值逐渐释放。公司在社交领域进行广泛布局，其中明星产
品包括兴趣社交产品积目和相亲社交产品对缘。根据《互联网周
刊》研究院 APP 榜单统计，积目位于兴趣社交平台榜单第 2 位、
对缘位居婚恋社交平台榜单第 7 位。 
 
Z 世代是积目的主要用户，95-00 后用户占比超过 80%，主打潮流
文化的品牌调性。Z 世代的兴趣社交需求旺盛，该细分领域未来
增长潜力巨大。积目目前的日活已过百万，次日留存约 55%。公
司计划在今年三季度开始加大对积目 APP 的市场推广，有望将进
一步推动用户数的增长。商业变现方面，积目在 2019 年底就开
始推出订阅付费模式，在今年 6 月上线了直播功能，保持相对均
衡的发展模式。对缘，则主要通过云相亲模式，抢占下沉婚恋市
场，对缘目前日活用户约 26 万。 
 
此外，公司还推出了面向中老年人的社交产品老柚、二次元兴趣
社区 StarStar 等产品，从而满足不同用户群体的娱乐及社交需求。
公司围绕垂直社交领域的多矩阵布局，将成为公司新的增长点。
随着社交产品的快速成长，公司收入将更加多元化，从而减少对
单一 APP 的过度依赖。2019 年主 APP 映客直播贡献收入占比为
84%，2018 年为 97%。  
 
公司现金储备充沛。截至 2019 年底，公司现金及现金等价物，
存款和银行理财余额合计约 29 亿人民币。公司目前市值约 26 亿
人民币（29.3 亿港元）。此外，公司今年已进行多次股票回购，公
司充足的现金储备，也为持续回购和潜在的市场并购提供资金保
障。 
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公司数据 未评级 

目前股价（港元） 1.46 

52 周内股价区间（港元） 0.85-1.60 

市值（百万港元） 2,930 

近 90 日日均成交额 

（百万港元） 
5.26 

 

股价表现 
 

 
注：相对于指数的表现起始=100 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
财务数据摘要 
 

（人民币百万） 2017 2018 2019 

营收 3,942 3,861 3,269 

营收增速 -9% -2% -15% 

毛利率 35% 34% 27% 

净利润 (240) 1,101 55 

EPS - 0.78 0.03 

P/E - 2.3 47.4 

P/B - 0.7 0.8 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析

利润表 现金流量表

（人民币百万） 2016 2017 2018 2019 （人民币百万） 2016 2017 2018 2019

营业收入 4,335        3,942        3,861        3,269         净利润 (1,467)      (240)           1,101        55               

 商品与服务成本 2,698        2,546        2,555        2,379         折旧、摊销 3                  18               32               35               

 非现金项目 2,112        897            - -

毛利 1,637        1,396        1,305        889             非现金营运资本变动 645            59               - -

 营业开支 - - - - 经营活动所得现金 1,293        734            - 102            

  销售及营销开支 722            344            462            496            

  一般行政管理开支 227            96               145            170             投资增加 - - - -

  研发开支 199            193            235            331             投资减少 - - - -

 资本支出 (15)              (28)              - (9)                 

营业利润 494            871            634            46                其他投资活动 (113)           (78)              - (226)           

 利息支出 - - - - 投资活动现金流量 (129)           (106)           - (235)           

 外汇损失（收益） - - - 0                  

 非营业损失（收益） 1,856        1,022        (540)           (15)               已付股利 - - - -

 股权发行 229            143            - -

税前利润 (1,363)      (151)           1,174        61                股权回购 - - - (110)           

 税务支出（收益） 105            88               73               8                  融资所得现金 229            144            - (113)           

收入包括少数股权 (1,467)      (240)           1,101        53               现金净增减 1,393        772            - (246)           

 少数股东权益 - 0                  (1)                 (3)                 

EBITDA 496            889            666            81               

净利润 (1,467)      (240)           1,101        55               FCF 1,278        706            - 93               

FCFE - - - 93               

资产负债表 主要财务比率

（人民币百万） 2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019

 现金、现金等价物 1,411        2,192        878            643            营收增速 - (9.1)            (2.1)            (15.3)         

 应收账款与票据 - - - - 毛利润增速 - (14.7)         (6.5)            (31.9)         

 库存 - 0                  1                  1                  净利润增速 - 83.7           N/A (95.0)         

 其他短期资产 267            144            2,276        1,776        

流动资产总额 1,678        2,335        3,155        2,420        市盈率 - - 2.3              33.4           

市净率 - - 0.7              0.6              

 财产、厂房及设备，净值 15               34               28               311            市销率 - - 0.6              0.6              

 长期投资与应收账款 35               216            454            673            

 其他长期资产 140            69               577            1,058        回报比率%

非流动资产总额 190            319            1,059        2,041        普通股本回报率 - - - 1.6              

总资产 1,868        2,654        4,215        4,462        总资产回报率 - (10.6)         32.1           1.3              

资本回报率 - - - -

 应付与应计账款 - - - - 投资资本回报 - - 62.5           1.1              

 短期借贷 - 14               - 26               

 其他短期负债 862            854            736            783            利润率%

总计流动负债 862            868            736            808            毛利率 37.8           35.4           33.8           27.2           

EBITDA率 11.5           22.6           17.2           2.5              

 长期借贷 14               - - 128            营业利润率 11.4           22.1           16.4           1.4              

 其他长期负债 2,342        3,375        6                  64               税前毛利率 (31.4)         (3.8)            30.4           1.9              

非流动负债总额 2,356        3,375        6                  192            净利润率 (33.8)         (6.1)            28.5           1.7              

总负债 3,218        4,243        742            1,000        

流动性比率

 优先股 - - - - 现金比率 1.6              2.5              1.2              0.8              

 股本与资本公积 - - 14               13               流动比率 1.9              2.7              4.3              3.0              

 留存收益 (1,349)      (1,590)      3,461        3,452        速动比率 1.6              2.5              1.2              0.8              

 少数股东权益 - 0                  (1)                 (3)                 CFO/平均流动负债 - 0.8              - 0.1              

总股东权益 (1,349)      (1,589)      3,473        3,462        普通股东权益/总资产 (72.2)         (59.9)         82.4           77.7           

总负债与股东权益 1,868        2,654        4,215        4,462        

资料来源：Bloomberg、浦银国际
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“维持”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“增持”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“中性”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“减持”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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 免责声明 

 
本报告之收取者透过接受本报告（包括任何有关的附件），表示及保证其根据下述的条件下有权获得本报告，且同意受
此中包含的限制条件所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。 
 
本报告是由浦银国际证券有限公司 （统称“浦银国际证券”）利用集团信息及其他公开信息编制而成。所有资料均搜
集自被认为是可靠的来源，但并不保证数据之准确性、可信性及完整性，亦不会因资料引致的任何损失承担任何责任。
报告中的资料来源除非另有说明，否则信息均来自本集团。本报告的内容涉及到保密数据，所以仅供阁下为其自身利
益而使用。除了阁下以及受聘向阁下提供咨询意见的人士（其同意将本材料保密并受本免责声明中所述限制约束）之
外，本报告分发给任何人均属未授权的行为。 
 
任何人不得将本报告内任何信息用于其他目的。本报告仅是为提供信息而准备的，不得被解释为是一项关于购买或者
出售任何证券或相关金融工具的要约邀请或者要约。阁下不应将本报告内容解释为法律、税务、会计或投资事项的专
业意见或为任何推荐，阁下应当就本报告所述的任何交易涉及的法律及相关事项咨询其自己的法律顾问和财务顾问的
意见。本报告内的信息及意见乃于文件注明日期作出，日后可作修改而不另通知，亦不一定会更新以反映文件日期之
后发生的进展。本报告并未包含公司可能要求的所有信息，阁下不应仅仅依据本报告中的信息而作出投资、撤资或其
他财务方面的任何决策或行动。除关于历史数据的陈述外，本报告可能包含前瞻性的陈述，牵涉多种风险和不确定性，
该等前瞻性陈述可基于一些假设，受限于重大风险和不确定性。 
 
本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映浦银国际证券的立场。浦银国际控股有限公司及其联属公司、关联公
司（统称”浦银国际” ）及/或其董事及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、并可能不时进行买卖。
浦银国际或其任何董事及/或雇员对投资者因使用本报告或依赖其所载信息而引起的一切可能损失，概不承担任何法律
责任。 
 
浦银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关
报告中所述公司之证劵的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述
的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家或供所有类别的投资者买卖。对部分的司法管辖区或国家而言，分发、
发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该等司法管辖区或国
家的任何人或实体分发或由其使用。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际并没有持有本报告所述公司的财务权益或持有股份。 
2) 浦银国际跟本报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 
3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
4) 浦银国际证券分析师及其联系人士并无担任本研究报告所述公司之高级职员，亦无拥有任何所述公司财务权益

或持有股份。 
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