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微博 (WB US) 
  

 

 
 

应对短期逆风环境 

 

 

微博是中国第四大社交媒体平台（按 MAU 计，仅次于腾讯/抖音/快手），2022

年 6 月平台拥有 5.82 亿 MAU，并且维持 43%的 DAU/MAU 比率。依托其庞大

的用户群体以及活跃的 KOL 社区，微博对广告主建立了独特的价值主张。平台

为广告主提供差异化的品效结合营销解决方案，帮助广告主提高营销 ROI。随

着宏观环境复苏，我们预计公司总收入/非GAAP净利润有望自2023年起反弹，

预计 2021-2024 年总收入/非 GAAP 净利润复合增长为 4.4/3.5%。公司当前估值

仅对应 4.4 倍 2022E 非 GAAP 下 PE（较行业均值约 70%折让），提供可观风

险回报。我们基于 9.0x 2022E 年非 GAAP EPS 给予微博目标价 21.8 美元。首

次覆盖给予买入评级。 

 预计 2023-2024年温和复苏。由于其在社交媒体领域的独特价值主张，微博

仍是广告主寻求提升品牌知名度和销售转化的首选平台之一。随着宏观环境

改善和广告需求恢复，微博基本面修复在 2023/2024E 年具备较高弹性。我

们预测 2023/2024 年广告收入将同比增长 6.4/4.6%（2022 年同比下降

17.9%），占 2023/2024年总收入的 88.0/88.5%。我们预计广告业务的复苏

将推动 2023/2024 年非 GAAP 净利润同比增长 1.2/5.8%至 5.80/6.14 亿美

元。 

 推动变现效率提升。与其他在线广告平台相比，微博广告变现效率仍有提升

空间。2021 年微博每 MAU 广告收入仅为 22.9 元，低于快手/腾讯（78.4 元

/70.6 元）。我们预计未来两个关键驱动因素将提升微博广告变现效率：1）

社交媒体领域的视频化长期趋势或将提高微博整体广告加载率和商业化效

率；2）微博在社交电商以及平台商业基础设施能力的探索建设有望提升其

广告解决方案的 ROI。 

 关注宏观与基本面催化，首予买入评级。微博当前估值仅对应 4.4x 2022 年

非 GAAP 下 PE，较同业平均 PE 的 14.7 倍低 70%，较其 2 年历史平均 PE

的 15.0 倍低 71%。宏观环境修复将会是在线广告行业的积极催化，同时微

博商业化与运营效率的提高也将推动其更快的利润复苏。 
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公司数据   

市值(百万美元） 2,450.5 

3 月平均流通量(百万美元） 17.7 

52 周内股价高/低(百万美元) 50.12/10.71 

总股本 (百万) 228.8 

资料来源： FactSet   
 

股东结构   

新浪 40.1% 

阿里巴巴 28.7% 

资料来源： 公司资料   
 

股价表现   

 绝对回报 相对回报 

1 -月 -24.8% -27.3% 

3 -月 -39.0% -34.4% 

6 -月 -41.8% -35.1% 

资料来源： FactSet 

股份表现 

 
 

资料来源：FactSet 

 

财务资料      

(截至 12 月 31 日) FY20A FY21A FY22E FY23E FY24E 

销售收入 (百万美元) 1,690 2,257 1,875 1,965 2,045 

  同比增长 (%) (4.4) 33.6 (16.9) 4.8 4.0 

毛利率 (%) 82.1 82.1 79.0 79.5 79.5 

运营利润 (百万美元) 507 697 482 491 524 

  同比增长 (%) (15.2) 37.6 (30.9) 2.0 6.7 

净利润 (百万美元) 313.4 428.3 235.5 435.7 471.2 

  同比增长 (%) (36.7) 36.7 (45.0) 85.0 8.1 

调整后净利润 (百万美元) 547.5 718.5 573.2 561.4 595.8 

  同比增长 (%) (14.1) 31.2 (20.2) (2.0) 6.1 

调整后每股收益 (美元) 2.41 3.14 2.51 2.45 2.60 

市场平均预估每股收益 (美元) 2.41 3.14 2.18 2.45 2.73 

市销率 (倍) 1.5 1.1 1.3 1.2 1.2 

市盈率 (倍) 27.9 26.0 10.4 5.6 5.2 
 

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测  
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财务分析 
 

损益表 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

年结 12 月 31 日（百万美元）       

销售收入 1,767 1,690 2,257 1,875 1,965 2,045 

销售成本 (329) (302) (404) (394) (403) (419) 

毛利润 1,438 1,388 1,853 1,481 1,562 1,626 

运营费用 (841) (881) (1,156) (999) (1,071) (1,101) 

销售费用 (465) (456) (592) (446) (491) (501) 

行政费用 (91) (101) (133) (122) (128) (130) 

研发费用 (284) (324) (431) (431) (452) (470) 

运营利润 598 507 697 482 491 524 

其他盈亏 (42) (175) (176) (204) 0  0  

利息收入 47 44 30 20 32 42 

税前利润 602 376 551 298 524 566 

所得税 (110) (61) (139) (72) (105) (113) 

税后利润 493 315 412 226 419 453 

非控股权益 (2) 1 (16) (9) (17) (18) 

净利润 495 313 428 235 436 471 

调整后净利润 637 547 719 573 561 596 
 

 

资产负债表 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

年结 12 月 31 日（百万美元）       

流动资产 3,636 4,835 4,803 3,880 4,243 4,664 

现金与现金等价物 1,453 1,815 2,424 1,636 1,872 2,164 

应收账款 422 492 723 601 630 655 

预付款项 425 297 451 357 366 374 

其他流动资产 1,336 2,231 1,205 1,286 1,375 1,471 

非流动资产 1,168 1,501 2,717 2,747 2,773 2,794 

物业及厂房及设备（净额） 47 61 68 75 83 88 

合资及联营公司投资 1,027 1,179 1,208 1,231 1,250 1,265 

商誉 47 209 297 297 297 297 

其他非流动资产 47 52 1,143 1,143 1,143 1,143 

总资产 4,804 6,335 7,520 6,626 7,016 7,458 
       

流动负债 801 958 2,159 1,892 1,890 1,904 

应付账款 126 150 198 134 140 146 

应付税款 100 103 145 145 145 145 

其他流动负债 109 144 988 972 976 979 

应计费用 466 562 829 641 629 634 

非流动负债 1,722 2,490 1,672 802 741 679 

长期债务 1,722 2,490 1,672 802 741 679 

总负债 2,522 3,449 3,832 2,694 2,631 2,583 
       

股本 1,110 1,326 1,679 1,679 1,679 1,679 

留存收益 1,174 1,487 1,915 2,151 2,586 3,058 

股东权益总额 2,283 2,812 3,594 3,829 4,265 4,736 

少数股东权益 (1) 74 94 103 120 138 

总负债和股东权益 4,804 6,335 7,520 6,626 7,016 7,458 
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现金流量表 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

年结 12 月 31 日（百万美元）       

经营现金流       

税前利润 602 376 551 298 524 566 

折旧摊销 30 41 55 47 48 51 

税款 (110) (61) (139) (72) (105) (113) 

营运资金变化 (371) 49 42 (60) (51) (29) 

其他 479 (1) 305 9 17 18 

净经营现金流 632 403 814 222 432 493 
       

投资现金流       

资本开支 (35) (50) (35) (54) (55) (56) 

处理短期投资所得现金 (837) (731) 871 (71) (78) (86) 

其他 (361) 62 (1,259) (23) (19) (15) 

净投资现金流 (1,234) (719) (424) (148) (152) (158) 
       

融资现金流       

凈借贷  825 602 1 (871) (61) (62) 

发行股票所得现金 0  0  188 0  0  0  

其他 (4) 75 0  9 17 18 

净融资现金流 821 678 189 (862) (44) (43) 
       

净现金流变动       

年初现金 1,235 1,453 1,815 2,424 1,636 1,872 

汇率变动 0  0  29 0  0  0  

年末现金 1,453 1,815 2,424 1,636 1,872 2,164 

增长率 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

年结 12 月 31 日       

销售收入 2.8% (4.4%) 33.6% (16.9%) 4.8% 4.0% 

毛利润 (0.2%) (3.5%) 33.5% (20.1%) 5.5% 4.0% 

经营利润 (1.9%) (15.2%) 37.6% (30.9%) 2.0% 6.7% 

净利润 (13.5%) (36.7%) 36.7% (45.0%) 85.0% 8.1% 

调整后净利润 2.1% (14.1%) 31.2% (20.2%) (2.0%) 6.1% 

盈利能力比率 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

年结 12 月 31 日       

毛利率  81.4% 82.1% 82.1% 79.0% 79.5% 79.5% 

营业利益率 33.8% 30.0% 30.9% 25.7% 25.0% 25.6% 

调整后净利润率 36.1% 32.4% 31.8% 30.6% 28.6% 29.1% 

股本回报率 24.6% 12.3% 13.4% 6.3% 10.8% 10.5% 

资产负债比率 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

年结 12 月 31 日       

凈负债/股东权益比率（倍） na na na na na na 

流动比率（倍） 4.5 5.0 2.2 2.1 2.2 2.4 

应收账款周转天数 87.2 106.3 116.9 116.9 116.9 116.9 

存货周转天数 na na na na na na 

应付帐款周转天数 (140.1) (180.6) (178.6) (124.1) (127.2) (127.2) 

估值指标 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

年结 12 月 31 日       

市盈率  23.6 27.9 26.0 10.4 5.6 5.2 

市盈率（摊薄） 23.7 28.0 26.3 10.8 5.8 5.4 

市帐率  5.1 3.1 3.1 0.6 0.6 0.5 

市现率  na na na na na na 

股息（%） na na na na na na 

企业价值 na na na na na na 

企业价值 / 销售额 na na na na na na 

企业价值 / EBIT na na na na na na 

企业价值 / EBITDA na na na na na na 
 

资料来源：公司及招银国际证券。预测注释：现金净额计算包括金融资产。  
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分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个人

对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告 30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
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买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 
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卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际证券并未给予投资评级 
 

招银国际环球市场行业投资评级   
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  
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