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TMT 行业 

 
市值(百万美元)  7,411  

3 月平均流通量 (百万美元)  253.7  

52 周内股价高/低 (美元)   

总股本 (百万) 
46.0/8.9 

195.5   
资料来源: 彭博 

 
股东结构 

Alibaba 10.9% 
Prime Capital 4.2% 
Tang Yan 3.6% 
资料来源: 彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -6.4% -8.4% 

3-月 11.7% 3.5% 

6-月 83.8% 60.4% 
资料来源：彭博 

 
股价表现 

 
资料来源：彭博 
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          陌陌 (MOMO US) 

月活净增加速，短视频促进关系沉淀  

 

 1Q17 业绩超预期, 强劲势头去弱季节效应。公司 1Q17 收入同比增长 421%至
2.7 亿（美元·下同），较市场一致预期高 8%；Non-GAAP 归属母公司净利润为
9,071.7 万元，同比大涨 615%，较市场一致预期高 39%，受益于直播付费用
户的增加。公司 2Q17 收入指引为 2.83 亿~2.88 亿（同比增长 189%-191%），
中值较市场一致预期高 5%。用户层面，MAU 季度净增实现加速：1Q17 MAU
达 8,520 万（较 4Q16 净增 410 万），此前季度净增 MAU 约 200~300 万。3
月日均使用时长同比增长超 12%，平台日均形成的关系数同比增长超 50%。 

 短视频+直播整合协同，社区升级触达关系沉淀。受益于付费用户的增加
（1Q17 付费用户环比增长 17%至 410 万），1Q17 直播收入环比增长 9%至
2.1 亿，收入占比 80%。我们认为如下亮点将支撑公司的强劲增长：1）单身
潮下的长期持续社交需求，行业洗牌有助凸显公司社交优势。近期直播行业
DAU 下滑、斗鱼映客等扎堆融资的背后，反映出行业整合期平台竞争加剧、
盈利需求的迫切，而多数平台用户低粘性、低留存的痛点恰恰源于社交关系链
的缺失。在获客成本高企、人口红利褪去之际，我们认为陌陌基于“LBS 陌生
人社交”的强大关系链，将受益于单身潮下长期持续社交需求（2015 年单身人
数近 2 亿，且独居人口占比逐年上升），并持续巩固其盈利能力及构筑长期壁
垒。2）“短视频”元素丰富社区体验，刺激用户互动。短视频渗透率已达 46%，
且使用度持续快速攀升（截至 5 月第二周，短视频日均上传量和日观看量较
改版前一周均值分别增长 155%和 116%）。而视频点击带来的个人资料页的
查看、关注，有望激活沉睡用户进而提高互动率。3）付费用户上升空间。虽
然陌陌付费用户数已超过同业，但 1Q17 付费用户占 MAU 比重仅为 4.8%（低
于天鸽 5.3%），配合近期 MAU 的净增加速、转化率提升（预计会受益于
2Q17 品牌投放加大、算法优化），我们认为付费用户数仍有较大上升空间。 

 其他业务多点开花，关注《狼人杀》公测。1Q17 会员增值、移动营销、手游
业务分别同比增长 54%/45%/56%。预计手游业务将持续受益于自研游戏
《陌陌劲舞团 2》、《坦克前线》的贡献。而近期嵌入的《狼人杀》功能，有望
带动会员的激活及用户粘性。 

 净利润率短期或受市场投放影响，但后期有望回升。公司通过渠道拉新及用
戶召回刺激用户加速增长，预计 2Q17 营销费用有所提升（4 月中旬市场推广
加大）。但我们认为市场过度预测其对 Non-GAAP 净利率的负面影响，原因在
于：1）算法优化有助营销效率提升；2）营销费用占收入比重呈逐季下滑趋
势，且 1Q17 Non-GAAP 净利润率（34.2%）依旧高于市场预期 7%。 

 关注股价回调下的买点。市场一致预测 FY17/18/19 公司 NON-GAAP 净利润
分别为 3.1/4.5/5.8 亿，对应 CAGR 为 76%。而近期公司股价自一个月前触及
最高点后，已回调 19%，基于目前市价，估值为 25x FY17E PE，及 0.5x 
FY17E PEG，PEG 远低于同业，估值吸引。 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY14A FY15A FY16A 

营业额 (百万美元) 44.8 134.0 553.1 

调整后净利润  (百万美元) -83.1 13.7 149.6 

调整后 EPADS (美元) -1.94 0.08 0.79 

EPADS 变动 (%) -708 104 891 

市盈率(x) - 266.9 24.8 

市帐率 (x) 5.2 6.6 5.6 

股息率 (%) 0.0 0.0 0.0 

权益收益率（%）  -33.4  3.0   26.4  

净财务杠杆率(%) 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司   
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