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互联网行业 

 
市值(百万美元) 8,230 

3 月平均流通量 (百万美元) 218.0  
52 周内股价高/低 (美元)   

总股本 (百万) 
  54/22 

199.2  
资料来源: 彭博 

 
股东结构 

Pendal Group Ltd 5.3% 
Prime Capital Management 4.0% 
BlackRock Inc 4.0% 
资料来源: 彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -13.0% -11.0% 

3-月 6.2% 15.1% 

6-月 35.4% 59.5% 
资料来源：彭博 

 
股价表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师: 德勤 
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2Q18 预览： 憧憬探探变现空间  

 

 负面因素已消化。我们略微下调 2Q18 收入预测 1%，略低于指引中值，归因
于：1）世界杯负面影响；及 2）人民币贬值（公司财报以美元计价）。但我
们相信上述负面影响，包括近期抖音开放直播等风险，已在近来低迷股价中完
全体现。未来我们对公司 2H18 及 FY18 的收入增长更为乐观，源于探探新增
付费功能，及 2H18 营销加大投入下的收入提振（配合运营优化及玩法出新）。 

 预计 2Q18 用户增长向好。我们预计 2Q18 月活环比增长 4%至 107 万，受益
于：1）留存率的稳健上扬（自 2017 年 10 月以来）；2）沉睡用户唤醒存在
较大提升空间（获客成本更低，留存率更高）。部分直播用户或分流至世界杯，
但我们预计公司 6 月非赛事运营（e.g. 金球大赢家集卡活动、名人直播）可抵
消世界杯影响。此外，直播付费用户数仍存在提升空间，源于：1）工会合作
加深、激励机制优化；2）电台等小额付费模式降低直播社交门槛；3）粉丝
团战刺激长尾用户付费热情。另外，冠名热门综艺《幻乐之城》预计将进一步
推动公司品牌推广及用户增长。 

 看好探探付费提价、变现加强。探探将于 6 月并表（6 月收入指引~450 万美
元）。探探已于 2018 年 1 月开始货币化（会员订阅），我们对其 2H18 及
FY19 收入贡献更为乐观，源于更为多样化的会员功能设计及更高的会员价格
（我们注意到自七月起公司新推出两款会员专属服务，即“超级曝光”与“查看
谁喜欢我”。 其中，“查看谁喜欢我”功能月费高达 60 元人民币，远高于基本会
员月费 12 元。参考 Tinder 在推出高级版付费服务 Tinder Gold（类似于探探
的“查看谁喜欢我”）后的亮眼财务表现，我们预计优化版会员功能将有效刺激
探探 FY18 及 FY19 的付费转化率及变现能力。我们预测探探 FY18 的收入/净
亏损分别为~5,800 万/2,800 万美元，拖累公司利润率约 3%。 

 2Q18 利润率短期摊薄，但全年利润率稳健。我们预计 2Q18 毛利率环比下跌
两个百分点，归因于主播激励优化。研发费率预计环比上升 1~2 个百分点，
用于招聘算法工程师。但市场推广费预计较温和。考虑可转债摊薄及探探亏损，
我们预计公司 2Q18 调整后净利润为 27%，EPS 为 0.63 美元（较市场预期高
3%）。全年来看，我们预测 FY18E 经营利润率同比保持稳定，源于营销费率
的控制抵消研发费率的上升。 

 维持买入评级，上调目标价至 60 美元。公司当前股价为 16.1x/12.5 FY18/19 
PE。为反映探探的货币化潜力，我们分别上调 FY18/19/20E 净利润
0%/4%/4%, 对应 FY18-20E 调整后净利润 CAGR 为 27%。目标价从 50.7 美
元上调至 60.3 美元(基于 DCF 估值)，对应 25x/19x FY18/19E PE，0.7x 
FY19E PEG。维持买入评级。 

 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E 

营业额 (百万美元) 553 1,318 1,986 2,621 3,211 

调整后净利润 (百万美元) 177 373 521 683 855 

调整后 EPADS (美元) 0.87  1.79  2.49  3.20  3.99  

EPADS 变动 (%) 462% 106% 39% 29% 24% 

市盈率(x) 46.0  22.3  16.1  12.5  10.0  

市帐率 (x) 10.4 6.4 4.4 3.2 3.0 

股息率 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

权益收益率（%） 24% 37% 35% 33% 39% 

净财务杠杆率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司及招银国际研究   
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负面因素已消化 

我们略微下调 2Q18 收入预测 1%，略低于指引中值，归因于：1）世界杯负面影响；及 2）

人民币贬值（公司财报以美元计价）。但我们相信上述负面影响，包括近期抖音开放直播等

风险，已在近来低迷股价中完全体现。未来我们对公司 2H18 及 FY18 的收入增长更为乐观，

源于探探新增付费功能，及 2H18 营销加大投入下的收入提振（配合运营优化及玩法出新）。 

 

图 1: 世界杯对直播行业 6 月利润形成压力 

 
资料来源：今日网红，CMBIS 

注：统计样本：6 月份各平台收入前 300 的头部主播 

 

预计 2Q18 用户增长向好 

我们预计 2Q18 月活环比增长 4%至 107 万，受益于：1）留存率的稳健上扬（自 2017 年

10 月以来）；2）沉睡用户唤醒存在较大提升空间（获客成本更低，留存率更高）。部分直

播用户或分流至世界杯，但我们预计公司 6 月非赛事运营（e.g. 金球大赢家集卡活动、名人

直播）可抵消世界杯影响。此外，直播付费用户数仍存在提升空间，源于：1）工会合作加

深、激励机制优化；2）电台等小额付费模式降低直播社交门槛；3）粉丝团战刺激长尾用户

付费热情。另外，冠名热门综艺《幻乐之城》预计将进一步推动公司品牌推广及用户增长。 

 

图 2: 月活趋势 

 
资料来源: QuestMobile 

图 3: 留存率稳健上扬 

 
资料来源: QuestMobile 
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看好探探付费提价、变现加强 

探探将于 6 月并表（6 月收入指引~450 万美元）。探探已于 2018 年 1 月开始货币化（会

员订阅），我们对其 2H18 及 FY19 收入贡献更为乐观，源于更为多样化的会员功能设计及

更高的会员价格（我们注意到自七月起公司新推出两款会员专属服务，即“超级曝光”与“查看

谁喜欢我”。 其中，“查看谁喜欢我”功能月费高达 60 元人民币，远高于基本会员月费 12 元。

参考 Tinder 在推出高级版付费服务 Tinder Gold（类似于探探的“查看谁喜欢我”）后的亮眼

财务表现，我们预计优化版会员功能将有效刺激探探 FY18 及 FY19 的付费转化率及变现能

力。我们预测探探 FY18 的收入/净亏损分别为~5,800 万/2,800 万美元，拖累公司利润率约

3%。 

 

图 4: 探探收入预测 

 
资料来源: 招银国际预测 

注释：2Q18E 仅考虑 6 月收入 

图 5: 探探会员价目 

 
资料来源: 探探 

 

  

0

5

10

15

20

25

30

2Q18E 3Q18E 4Q18E

（US$ mn）
Old New



2018 年 8 月 8 日 

敬请参阅尾页之免责声明 4 

2Q18 利润率短期摊薄，但全年利润率稳健 

我们预计 2Q18 毛利率环比下跌两个百分点，归因于主播激励优化。研发费率预计环比上升

1~2 个百分点，用于招聘算法工程师。但市场推广费预计较温和。考虑可转债摊薄及探探亏

损，我们预计公司 2Q18 调整后净利润为 27%，EPS 为 0.63 美元（较市场预期高 3%）。全

年来看，我们预测 FY18E 经营利润率同比保持稳定，源于营销费率的控制抵消研发费率的

上升。 

 

图 6: 季度财务回顾 

资料来源: 公司，彭博，招银国际预测 

 
图 7: 招银国际预测与彭博一致预测对比 

资料来源: 公司，彭博，招银国际预测 

 
图 8: 年度财务预测修改 

资料来源: 公司，招银国际预测 

 

  

百万美元 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18E(最新 ) 2Q18E QoQ 2Q18E YoY 2Q18E 一致预期 Diff % 2Q18E CMBI(此前) Diff %

收入 246 265 312 354 386 435 476 9.4% 52.5% 481 -1% 481 -1.0%

经营利润 88 91 74 89 107 148 131 -11.5% 77.1% 132 -1% 130 0.2%

净利润 84 81 65 79 98 130 113 -13.1% 73.3% 116 -3% 113 0.2%

调整后净利润 92 91 78 94 110 142 132 -7.3% 68.8% 128 3% 132 0.0%

EPS（美元） 0.44 0.44 0.38 0.45 0.53 0.69 0.63 -8.3% 68.6% 0.62 3% 0.63 0.0%

利润率（%）

毛利率 55.3% 54.7% 51.9% 50.0% 48.2% 51.8% 49.1% 49.2% 49.8%

经营利润率 35.9% 34.3% 23.6% 25.1% 27.7% 33.9% 27.4% 27.4% 27.1%

调整后净利润率 37.2% 34.2% 25.0% 26.5% 28.5% 32.7% 27.7% 26.6% 27.4%

同比增长（%）

收入（YoY） 523.7% 420.9% 215.3% 125.7% 57.0% 64.1% 52.5% 54.1% 54.1%

收入（QoQ） 56.7% 7.8% 17.7% 13.5% 9.0% 12.6% 9.4% 10.6% 10.5%

经营利润 2445.6% 1747.8% 426.6% 139.3% 21.2% 62.0% 77.1% 78.8% 76.8%

调整后净利润 674.4% 614.5% 236.4% 89.3% 20.2% 56.8% 68.8% 63.7% 68.8%

百万美元

（年结：12月31日） 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E

收入 1,986                   2,621                   3,211                   1,998                   2,562                   3,064                   -0.6% 2.3% 4.8%

毛利润 973                       1,283                   1,576                   979                       1,251                   1,490                   -0.6% 2.6% 5.8%

经营利润 508                       652                       803                       532                       691                       836                       -4.5% -5.6% -4.0%

调整后净利润 521                       683                       855                       520                       667                       808                       0.1% 2.5% 5.8%

调整后EPS (美元) 2.49                      3.20                      3.99                      2.52                      3.20                      3.90                      -1.2% 0.1% 2.2%

毛利率 49.0% 49.0% 49.1% 49.0% 48.8% 48.6% +0.0ppts 0.1ppts +0.5ppts

经营利润率 25.6% 24.9% 25.0% 26.6% 26.9% 27.3% -1.0ppts -2.1ppts -2.3ppts

调整后净利润率 26.2% 26.1% 26.6% 26.0% 26.0% 26.4% 0.2ppts 0.0ppts +0.2ppts

CMBI预测 彭博一致预测 差异  (%)

百万美元

（年结：12月31日） 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E

收入 1,986                   2,621                   3,211                   2,001                   2,552                   3,110                   -0.7% 2.7% 3.2%

毛利润 973                       1,283                   1,576                   980                       1,240                   1,516                   -0.8% 3.5% 3.9%

经营利润 508                       652                       803                       507                       626                       768                       0.2% 4.2% 4.6%

调整后净利润 521                       683                       855                       520                       658                       820                       0.0% 3.8% 4.2%

调整后EPS (美元) 2.49                      3.20                      3.99                      2.49                      3.09                      3.83                      0.0% 3.8% 4.2%

毛利率 49.0% 49.0% 49.1% 49.0% 48.6% 48.8% +0.0ppts +0.4ppts +0.3ppts

经营利润率 25.6% 24.9% 25.0% 25.4% 24.5% 24.7% +0.2ppts +0.4ppts +0.3ppts

调整后净利润率 26.2% 26.1% 26.6% 26.0% 25.8% 26.4% +0.2ppts +0.3ppts +0.2ppts

最新预测 此前预测 差异  (%)
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图 9: 公司季度财务预测 

资料来源: 公司，彭博，招银国际预测 

 

  

（百万美元） 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18E 3Q18E 4Q18E 1Q19E 2Q19E 3Q19E 4Q19E

总收入 265.2 312.2 354.5 386.4 435.1 476.2 513.2 561.5 559.4 642.3 682.6 736.8

直播 212.6 259.4 302.6 328.0 371.5 393.4 407.2 436.2 442.7 487.8 517.4 546.3

增值服务 22.9 24.6 26.3 29.4 37.0 42.5 63.9 71.0 78.9 84.9 93.6 98.6

手游 11.6 19.0 17.4 21.8 6.6 16.9 14.5 18.6 8.1 34.6 28.6 36.6

移动营销 17.9 9.1 8.0 6.9 18.7 22.1 26.2 34.1 28.2 33.4 41.2 53.5

其他 0.3 0.0 0.1 0.3 1.3 1.4 1.4 1.5 1.6 1.6 1.7 1.8

销售成本 120.1 150.1 177.4 199.7 209.1 242.4 268.5 293.3 288.9 324.0 351.1 373.8

Non-GAAP毛利 145.2 162.1 177.1 186.7 226.0 233.9 244.6 268.2 270.5 318.4 331.5 362.9

经营费用 54.1 88.3 88.1 79.6 78.5 103.3 136.0 146.6 137.9 162.8 163.5 167.4

销售费用 32.2 66.7 55.0 54.3 42.0 52.4 77.0 84.2 78.3 89.9 88.7 88.4

行政费用 6.5 8.3 8.2 10.4 9.9 11.4 11.3 14.0 12.2 16.1 14.4 17.7

研发费用 6.8 7.9 11.1 16.4 15.2 21.4 28.2 30.9 28.0 32.1 34.1 36.8

股权激励 9.5 13.0 14.7 12.5 12.4 19.0 20.5 22.5 22.4 25.7 27.3 29.5

经营利润 91.0 73.7 89.0 107.1 147.5 130.6 108.6 121.6 132.6 155.6 168.0 195.5

调整后EBIT 100.6 86.7 103.7 119.6 159.9 149.6 129.1 144.1 155.0 181.3 195.3 225.0

调整后EBITDA 83.7 63.2 77.6 98.5 140.1 116.5 93.0 104.1 116.8 136.4 147.2 172.6

利息收入 3.8 4.6 6.0 7.2 7.5 3.9 5.4 6.5 7.8 8.9 10.6 12.3

其他收入 2.2 0.5 1.2 2.0 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3

税前利润 97.0 78.9 96.2 116.3 156.3 135.8 115.3 129.3 141.7 165.8 179.9 209.1

所得税 15.8 13.9 17.2 19.0 26.9 23.4 19.8 22.3 24.4 28.5 31.0 36.0

非控制股东权益 0.0 -0.2 -0.1 -0.2 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5

净利润 81.2 65.1 79.1 97.5 129.9 112.9 95.9 107.6 117.8 137.7 149.4 173.6

调整后净利润 90.7 78.1 93.8 110.0 142.3 131.9 116.4 130.0 140.1 163.4 176.7 203.1

摊薄EPS 0.40 0.31 0.38 0.47 0.63 0.54 0.46 0.51 0.56 0.65 0.70 0.81

调整后EPS 0.44 0.38 0.45 0.53 0.69 0.63 0.56 0.62 0.66 0.77 0.83 0.94

财务指标

毛利率 54.7 51.9 50.0 48.3 51.9 49.1 47.7 47.8 48.4 49.6 48.6 49.3

经营利润率 34.3 23.6 25.1 27.7 33.9 27.4 21.2 21.7 23.7 24.2 24.6 26.5

调整后经营利润率 37.9 27.8 29.2 30.9 36.7 31.4 25.2 25.7 27.7 28.2 28.6 30.5

调整后EBITDA利润率 31.5 20.2 21.9 25.5 32.2 24.5 18.1 18.5 20.9 21.2 21.6 23.4

净利润率 30.6 20.9 22.3 25.2 29.8 23.7 18.7 19.2 21.1 21.4 21.9 23.6

调整后净利润率 34.2 25.0 26.5 28.5 32.7 27.7 22.7 23.2 25.1 25.4 25.9 27.6

环比增长（%）

收入 7.8 17.7 13.5 9.0 12.6 9.4 7.8 9.4 -0.4 14.8 6.3 7.9

毛利 6.6 11.6 9.3 5.4 21.1 3.5 4.6 9.6 0.9 17.7 4.1 9.5

经营利润 3.0 -19.0 20.7 20.3 37.8 -11.5 -16.8 12.0 9.0 17.3 8.0 16.4

净利润 -3.1 -19.8 21.4 23.3 33.2 -13.1 -15.0 12.1 9.5 16.9 8.5 16.2

调整后净利润 -0.9 -13.9 20.0 17.3 29.3 -7.3 -11.7 11.7 7.8 16.6 8.1 14.9

摊薄EPS -2.6 -20.9 21.3 23.5 33.6 -13.5 -15.4 11.6 8.9 16.3 8.0 15.6

调整后EPS -0.4 -15.0 19.8 17.5 29.8 -7.7 -12.2 11.1 7.3 16.0 7.6 14.4

同比增长（%）

收入 420.9 215.3 125.7 57.0 64.1 52.5 44.8 45.3 28.6 34.9 33.0 31.2

毛利 369.5 184.0 99.6 37.0 55.7 44.3 38.2 43.7 19.7 36.1 35.5 35.3

经营利润 1,747.8 426.6 139.3 21.2 62.0 77.1 22.0 13.6 -10.1 19.1 54.7 60.8

净利润 614.5 236.4 89.3 20.2 56.8 68.8 24.2 18.2 -1.5 23.9 51.7 56.2

调整后净利润 614.5 236.4 89.3 20.2 56.8 68.8 24.2 18.2 -1.5 23.9 51.7 56.2

摊薄EPS 1,033.7 306.8 99.1 15.4 58.3 73.1 20.7 9.0 -11.1 19.6 52.7 58.2

调整后EPS 603.4 223.8 86.0 19.2 55.3 68.6 23.6 16.8 -3.4 21.4 48.7 53.1

2019E2017A 2018E
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估值预测 

(1) DCF 估值 

公司当前股价为 16.1x/12.5 FY18/19 PE。为反映探探的货币化潜力，我们分别上调

FY18/19/20E 净利润 0%/4%/4%, 对应 FY18-20E 调整后净利润 CAGR 为 27%。目标价从

50.7 美元上调至 60.3 美元(基于 DCF 估值)，对应 25x/19x FY18/19E PE，0.7x FY19E PEG。

维持买入评级。 

 

图 10: DCF 估值测算及敏感度分析 

资料来源: 公司，彭博，招银国际预测 
 
图 11: 同业估值比较 

 
资料来源：彭博 

 
 
  

DCF估值模型  (US$ mn)

现金流量预测 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

息税前利润 583 757 950 1,144 1,332 1,517 1,697 1,867 2,027 2,174

实际税项 -92 -120 -151 -181 -211 -240 -269 -296 -321 -344

折旧与摊销 21 27 5 5 6 7 8 9 10 10

营运资本 67 81 99 119 138 158 176 194 211 226

资本开支 -33 -39 -33 -40 -46 -53 -59 -65 -70 -75

自由现金流量 545 706 870 1,048 1,220 1,389 1,554 1,710 1,856 1,991

自有现金流同比增速 41% 29% 27% 20% 16% 14% 12% 10% 9% 7%
折合至2017年的现金流量 482 551 600 638 656 661 653 635 609 6,409
永续期折现值 20,128

基本参数

WACC 13.2%

        税率 25.0%

        无风险利率 3.6%

        债务成本 0.0%

        Beta 1.17

        风险溢价 11.8%

        权益成本 13.2%

        目标债务/(权益+债务) 0.0%

长期增长率 3.0%

债券价值 0

60.33 11% 12% 13% 14% 15%

公司价值计算 1.5% 71.7 63.9 56.4 52.1 47.6

现金流折现 11,893 2.0% 73.9 65.5 57.6 53.1 48.4

减：净金融负债 -665 2.5% 76.3 67.3 58.9 54.2 49.2

减：少数股东权益 -1 3.0% 79.1 69.3 60.3 55.3 50.1

股本价值 12,559 3.5% 82.2 71.6 61.9 56.6 51.1

股本数量（百万） 208 4.0% 85.8 74.1 63.7 58.0 52.2

DCF法之每股价值（美元） 60.3 4.5% 89.9 77.0 65.6 59.5 53.4

WACC

长期增长率

CMBI

评级 FY0E FY1E FY2E FY0E FY1E FY2E

阿里巴巴 BABA US USD 178.6 BUY 463,016 41.3 53.4 71.3 29.5 22.9 17.1 31% 0.73

百度 BIDU US USD 233.0 BUY 81,561 68.8 78.5 93.9 23.1 20.3 16.9 17% 1.20

Facebook FB US USD 185.7 NR 536,128 8.2 9.7 11.0 22.7 19.2 16.9 16% 1.19

YY YY US USD 88.8 BUY 5,610 51.6 63.4 76.3 11.7 9.6 7.9 22% 0.44

新浪 SINA US USD 80.0 NR 5,717 3.2 4.7 6.8 25.4 16.8 11.7 47% 0.36

微博 WB US USD 83.1 NR 18,544 2.7 3.9 5.4 30.3 21.3 15.3 41% 0.52

平均 23.8 18.3 14.3 0.83

PE
货币 PEGEPS CAGR公司 股票代码 股价

市值

(百万美元 )

EPS
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利润表  

 
来源: 公司及招银国际研究部 

 
资产负债表 

 
来源: 公司及招银国际研究部 

年结 : 12月31日  (百万美元) FY15A FY16A FY17 FY18E FY19E FY20E

收入 134                             553                             1,318                        1,986                        2,621                        3,211                        

直播 -                               377                              1,103                          1,608                          1,994                          2,408                          

增值服务 58                                 68                                 103                              214                              356                              427                              

手游 31                                 35                                 70                                 57                                 108                              126                              

移动营销 39                                 66                                 42                                 101                              156                              242                              

其他 6                                    7                                    1                                    6                                    7                                    8                                    

销售成本 (30)                               (240)                            (647)                            (1,013)                        (1,338)                        (1,635)                        

毛利 104                             313                             671                             973                             1,283                        1,576                        

销售费用 (49)                               (91)                               (208)                            (256)                            (345)                            (423)                            

行政费用 (13)                               (20)                               (33)                               (47)                               (60)                               (71)                               

研发费用 (20)                               (26)                               (42)                               (96)                               (131)                            (161)                            

股权激励 (17)                               (32)                               (50)                               (74)                               (105)                            (128)                            

经营利润 6                                    144                             361                             508                             652                             803                             

利息收入 8                                    8                                    22                                 23                                 40                                 67                                 

其他收入 0                                    (2)                                  6                                    5                                    5                                    5                                    

税前利润 14                                150                             388                             537                             696                             875                             

所得税 (0)                                  (5)                                  (66)                               (92)                               (120)                            (151)                            

非控制股东权益 -                               -                               1                                    2                                    2                                    2                                    

净利润 14                                145                             323                             446                             578                             726                             

调整后净利润 31                                177                             373                             521                             683                             855                             

年结 : 12月31日  (百万美元) FY15A FY16A FY17 FY18E FY19E FY20E

非流动资产 38                                50                                113                             370                             383                             387                             

物业、厂房及设备 17                                 15                                 42                                 56                                 69                                 73                                 

联营公司 19                                 32                                 44                                 50                                 50                                 50                                 

无形资产 -                               -                               -                               -                               -                               -                               

其他 2                                    3                                    27                                 263                              263                              263                              

流动资产 504                             720                             1,189                        1,489                        2,149                        2,273                        

现金及现金等价物 169                              258                              687                              781                              1,427                          1,554                          

定期存款 300                              394                              374                              579                              579                              579                              

应收账款 15                                 36                                 40                                 48                                 62                                 58                                 

关连款项 -                               -                               -                               -                               -                               -                               

其他 19                                 33                                 88                                 81                                 81                                 81                                 

流动负债 72                                134                             260                             329                             425                             401                             

借债 -                               -                               -                               -                               -                               -                               

应付账款 10                                 40                                 75                                 113                              145                              138                              

应付税项 -                               -                               -                               -                               -                               -                               

其他应付款项 62                                 93                                 186                              216                              280                              263                              

非流动负债 2                                    2                                    4                                    6                                    6                                    6                                    

长期银行贷款 -                               -                               -                               -                               -                               -                               

其他 2                                    2                                    2                                    4                                    4                                    4                                    

净资产总值 468                             634                             1,038                        1,523                        2,101                        2,252                        

股东权益 468                              634                              1,038                          1,523                          2,101                          2,252                          

少数股东权益 -                               -                               -                               -                               -                               -                               
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现金流量表 

 
来源: 公司及招银国际研究部 

 

主要比率 

 
来源: 公司及招银国际研究部 

  

年结 : 12月31日  (百万美元) FY15A FY16A FY17 FY18E FY19E FY20E

年度利润 14                                 145                              322                              444                              577                              724                              

折旧和摊销 7                                    8                                    12                                 21                                 27                                 33                                 

营运资金变动 20                                 31                                 68                                 67                                 81                                 (20)                               

税务开支 -                               -                               -                               -                               -                               -                               

其他 17                                 34                                 50                                 74                                 105                              128                              

经营活动所得现金净额 57                                218                             452                             607                             790                             866                             

购置固定资产、无形资产及土地 (13)                               (7)                                  (39)                               (33)                               (39)                               (36)                               

联营公司 (451)                            (494)                            -                               -                               -                               -                               

其他 130                              383                              (17)                               (449)                            (1)                                  (1)                                  

投资活动所得现金净额 (333)                           (118)                           (56)                              (482)                           (40)                              (37)                              

长期负债变化 -                               0                                    0                                    2                                    -                               -                               

购买普通股的付款 (2)                                  0                                    -                               -                               -                               -                               

其他 -                               (0)                                  34                                 (33)                               (103)                            (702)                            

融资活动所得现金净额 (2)                                  0                                    34                                (32)                              (103)                           (702)                           

现金增加净额 (278)                           100                             430                             93                                647                             127                             

年初现金及现金等价物 451                              169                              258                              687                              781                              1,427                          

汇兑 (3)                                  (12)                               -                               -                               -                               -                               

年末现金及现金等价物 169                             258                             687                             781                             1,427                        1,554                        

受限制现金 -                               -                               -                               -                               -                               -                               

资产负债表的现金 169                             258                             687                             781                             1,427                        1,554                        

年结 : 12月31日 FY15A FY16A FY17 FY18E FY19E FY20E

销售组合  (%)

直播 -                               68.1                             83.6                             81.0                             76.1                             75.0                             

增值服务 43.6                             12.2                             7.8                                10.8                             13.6                             13.3                             

手游 23.2                             6.4                                5.3                                2.9                                4.1                                3.9                                

移动营销 29.0                             12.0                             3.2                                5.1                                6.0                                7.5                                

其他 4.1                                1.2                                0.1                                0.3                                0.3                                0.3                                

总额 100.0                        100.0                        100.0                        100.0                        100.0                        100.0                        

增长  (%)

收入 199.4 312.8 138.3 50.7 32.0 22.5

毛利 258.1 199.8 114.4 45.0 31.9 22.8

经营利润 121.5 2473.7 149.8 40.9 28.2 23.2

净利润 -                               469.4 110.6 39.7 31.2 25.1

盈利能力比率  (%)

毛利率 77.9 56.6 50.9 49.0 49.0 49.1

税前利率 10.3 27.2 29.5 27.0 26.6 27.2

净利润率 10.2 26.3 24.5 22.5 22.1 22.6

调整后净利润率 23.2 32.0 28.3 26.2 26.1 26.6

有效税率 (1)                                  (3)                                  (17)                               (17)                               (17)                               (17)                               

资产负债比率

流动比率  (x) 7.0 5.4 4.6 4.5 5.1 5.7

平均应收账款周转天数 40.6 23.8 11.0 8.8 8.6 6.6

平均应付帐款周转天数 128.7 61.5 42.0 40.8 39.5 30.9

平均存货周转天数 -                               -                               -                               -                               -                               -                               

净负债/ 总权益比率  (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

回报率  (%)

资本回报率 3.0 23.7 37.4 35.2 33.1 38.9

资产回报率 6.1 27.0 36.0 32.9 31.1 32.9

每股数据

每股盈利(美元) 0.15 0.87 1.79 2.49 3.20 3.99

每股股息(美元) -                               -                               -                               -                               -                               -                               

每股账面值(美元) 2.32 3.07 4.98 7.23 9.93 10.59
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