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TMT 行业 

 
市值(百万美元) 21,706 

3 月平均流通量 (百万美元) 211.5 
5 周内股价高/低 (美元)   

总股本 (百万) 
108/40  

218.1   
资料来源: 彭博 

 
股东结构 

Alibaba 8.2% 
Harding Loevner  3.2% 
Guowei Chao 2.8% 
资料来源: 彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -1.1% -2.9% 

3-月 13.8% 9.0% 

6-月 62.7% 39.6% 
资料来源：彭博 

 
股价表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师: 普华永道 

 
公司网站: www.weibo.com 
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3Q17 超预期，新广告系统及搜索优化变现  

 

 3Q17 超预期。3Q17 收入同比增长 81%至 3.2 亿美元，较一致预期高 7%，
收入增速创新高（受益于三四线渠道下沉及行业需求提升）；调整后净利润同
比增长 111%至 1.15 亿美元，较一致预期高 9%（受益于毛利率提升及经营效
率优化），其中净利润率升至 36%，同比提高 5 个百分点，环比提高 2 个百
分点。4Q17 收入指引为同比增长 67%~72%，中值较一致预期高 5%。此外，
公司宣布发行 7 亿美元可转债。 

 渠道下沉、产品革新、内容升级，打通“用户-内容-变现”闭环。看好公司以用
户增长、内容革新协同的长期增长机制：1）用户增长：通过向三四线城市渗
透、国产手机预装及推出微博极速版（适用于低性能手机、普通网络环境），
微博用户规模持续增长。其中，MAU 和 DAU 均环比增长 4%至 3.76 亿、
1.65 亿。2）产品革新：算法优化下内容推荐更为精准，其中信息流广告收入
同比增长 39%，用户互动率环比增长 10%。多媒体层面，视频播放量同比增
长 175%（加速增长），其中，30%为高清模式（助于提升用户体验并带动用
户增长、吸引客户扩大广告预算）；而微博故事 MAU 高达 4000 万，发布用户
规模同比增长 200%。其次，微博于 3Q17 开始计入与一直播的直播分成，虽
然目前占比较小，但一直播自重心转向秀场直播后付费用户数据持续向好（同
比增长 45%）。此外，微博搜索（人+热点）表现亮眼，基于实时内容生产及
信息获取，搜索月活已近 1 亿。 

 新广告平台及搜索优化变现机制。3Q17 上线新广告平台（由原来流量分部售
卖改为统一竞价），提升流量变现效率的同时，帮助客户进行精准投放。管理
层表示新平台上线后互动率实现了 20%以上的提升。虽然微博视频广告占比
较 2Q17 保持平稳（~20%），但我们认为短视频的引入及一直播的协同，配
合视频播放量的显著提升及高清覆盖，后期广告需求将持续旺盛。用户留存提
升下，新广告平台、搜索变现及直播分成有望成为后期增长引擎。广告主层面，
大客户数量及中小客户 ARPA 均存在上升空间。4Q17 预计业绩将持续强劲，
受益于阿里双十一激进市场推广。 

 经营效率优化下净利润率持续改善。3Q17 毛利率同比上升 5 个百分点至 80%。
经营效率优化下，研发/行政费用率分别同比下降 6/3 个百分点至 16%/4%，
但该效应被市场推广费率的上升所抵消（同比上升 2 个百分点至 24%）。我们
对公司长期净利润率改善空间保持乐观，源于：1）社交属性及粉丝经济下获
客成本偏低；2）营销费用率在 2H17 推广力度加大后未来有望保持平稳；3）
经营效率优化下费率的下降。 

 估值。目前公司估值为 36.6x FY18 PE, 对应 0.9x PEG（FY18-20E EPS CAGR 为
40%）, 单月活市值为 55.6 美元。我们认为后期上涨空间将主要来自于盈利增
长驱动，其社交兴趣图谱将构建长期壁垒，而新广告平台及视频化大趋势将带
来更多增量贡献。 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY14A FY15A FY16A 

营业额 (百万美元) 334.2 477.9 655.8 

调整后净利润 (百万美元) -0.4 68.8 183.5 

调整后 EPADS (美元) -0.34  0.18  0.60  

EPADS 变动 (%) NA NA 233% 

市盈率(x) NA  105.8  68.2  

市帐率 (x) 5.2  6.7  11.8  

股息率 (%) 0.0  0.0  0.0  

权益收益率（%） NA  5.9  15.7  

净财务杠杆率(%) 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司及招银国际研究预测   
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图 1: 季度财务概览 

 
资料来源：公司，招银国际研究 

 
图 2: 季度收入及增速 

 
资料来源：公司，招银国际研究 

图 3: Non GAAP 净利润 

 
资料来源：公司，招银国际研究 

 
图 4: MAU 及移动率 

 
资料来源：公司，招银国际研究 

图 5: DAU 稳健增长 

 
资料来源：公司，招银国际研究 

 
  

(百万美元 ) 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 3Q17 YoY 3Q17 QoQ

收入 147 177 213 199 253 320 81% 26%

广告 127 157 188 169 218 277 77% 27%

在线增值 20 20 25 30 35 43 114% 23%

销售成本 (41) (44) (49) (46) (50) (62) 40% 24%

毛利 106 132 163 153 203 258 95% 27%

毛利率 72% 75% 77% 77% 80% 80% +5ppts +0ppts

研发费用 (38) (40) (40) (39) (46) (51) 28% 12%

研发/收入比重 -26% -22% -19% -20% -18% -16%

销售费用 (32) (38) (48) (47) (59) (76) 101% 29%

销售/收入比重 -22% -22% -23% -24% -23% -24%

行政费用 (9) (12) (12) (11) (10) (12) 3% 19%

行政/收入比重 -6% -7% -6% -5% -4% -4%

经营利润 27 43 64 56 88 118 176% 35%

其他收益（费用） (1) (9) (21) 2 2 4 -146% 180%

税前利润 26 34 42 58 89 123 264% 37%

所得税 (2) (2) (0) (11) (16) (22) 1049% 35%

非控制股东权益 (1) (0) (1) (0) (0) (0) 61% 5%

净利润 26 32 43 47 74 101 214% 37%

NonGAAP 净利润 36 55 77 58 87 115 111% 33%

NonGAAP 净利润率 24% 31% 36% 29% 34% 36% +5ppts +2ppts
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图 6: 各广告客户贡献占比 

 
资料来源：公司，招银国际研究 

图 7:公司视频广告收入占比 

 
资料来源：公司，招银国际研究 
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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。 
 

招银证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 
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