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伍力恒 
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TMT 行业 

 
市值(百万美元) 7,348 

3 月平均流通量 (百万美元) 163.6  
52 周内股价高/低 (美元)   

总股本 (百万) 
  47/22 

199.2  
资料来源: 彭博 

 
股东结构 

Jo Hambro Capital 7.2% 
Westpac Banking 4.9% 
Alibaba 3.2% 
资料来源: 彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 31.6% 23.3% 

3-月 49.7% 38.9% 

6-月 -0.1% -11.4% 
资料来源：彭博 

 
股价表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师: 德勤 

 
公司网站: www.immomo.com 
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          陌陌(MOMO US) 

1Q18 指引强劲，运营优化效应显现  

 

 1Q18 强劲指引，去弱季节效应。4Q17 收入同比增长 57%，较一致预期高
1%；调整后净利润同比增长 20%，较一致预期高 14%，归因于 1400 万的其
他经营收入。在直播弱季节效应下，1Q18 收入指引依旧强劲：指引为 3.87～
4.02 亿（美元·下同），该指引中值环比上升 2%，比一致预期高 14%。主要
归因于：1）工会合作、潜力主播培养机制下各层级主播数量的增加；2）非
赛事运营（e.g. 直播 PK、举手问答）。 

 月活净增加速、付费用户数恢复增长，1Q18 月活将持续强劲。如此前报告所
述，公司自 3Q17 渠道梳理后，4Q17 月活加速增长至 9910 万（4Q17+5% 
YoY,vs.3Q17 +3% YoY）；同时直播付费用户数恢复增长（净增 20 万至 430
万），受益于：1）盛典期间直播间小玩法（e.g.粉丝任务）；2）电台中“多人
语音”等小额付费模式降低直播社交门槛。我们预计 1Q18 月活有望实现持续
环比增长，源于：1）3 月与工会合作力度加强（此前 12 月加强合作后效果
明显）；2）年度盛典青春季全民海选进行时;3) QM 数据显示陌陌于 2018 年
1 月月活逐月递增，春节下滑后自 2 月 16 日迅速回升。 

 看好公会合作及算法优化，新玩法集中上线。我们看好陌陌与公会深度合作
长期效益：鼓励头部主播在第三方应用中主动推广陌陌内容，同时对潜力主播
培养加大力度，从而提升主播数量及开播率。而针对非公会主播（~50%），
则通过日常 PK、赛事分类等运营调动积极性。此外，我们关注到陌陌已于
1Q18 进行精准推送及匹配，用户界面实现“千人千面”，同时基于用户实时操
作自动排序模块玩法及“附近动态”。陌陌于 1Q18 集中推出“举手问答”、“一起
玩游戏”等多个新玩法，在满足不同社交需求的同时提升平台社交氛围。 

 收购探探，补足“女性+年轻”用户短板。公司以 6.8 亿美元收购探探，助于
补充陌陌女性及年轻用户（探探女性用户占比达 55%, 高于陌陌 38%；探探
24 岁以下用户占比达 69%，高于陌陌 42%）。QuestMobile 数据显示，陌陌
及探探用户重合度较低，且社交生态存在较大差异（探探注重 1x1 社交，陌
陌注重场景化社交）。目前探探货币化处于初期，虽处于亏损状态，但对陌陌
财务影响较小；且后期可期待陌陌对探探在社交、技术及货币化运营的支持。 

 预计 1Q18 经营利润率环比持平，长期利润率乐观。我们预计 1Q18 毛利率将
上升；研发费用率环比将提升，用于产品迭代（e.g. AR/VR 玩法）及算法人员
配置的投入。但考虑 1Q18 “其他经营收入”或低于 4Q17，预计 1Q18 经营利润
率环比持平。长期来看，我们看好陌陌“主播主动推广”、“公会合作”下的低成
本高效获客方式，同时憧憬算法优化下社交关系沉淀效率的提升。 

 维持买入评级，上调目标价至 50.7 美元。基于 4Q17 业绩及乐观展望，我们
分别上调 FY18/19 净利润 7%/10%, 对应 FY18-20E 调整后净利润 CAGR 为
22%。目标价从 38.2 美元上调至 50.7 美元(基于 DCF 估值)，对应 23x FY18 
PE，1x FY18 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) 134 553 1,318 1,776 2,198 

调整后净利润  (百万美元) 31 177 373 468 581 

调整后 EPADS (美元) 0.15  0.87  1.79  2.22  2.70  

EPADS 变动 (%) NA 462% 106% 24% 22% 

市盈率(x) 240.7  42.9  20.8  16.8  13.8  

市帐率 (x) 13.7 10.4 6.4 4.7 3.5 

股息率 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

权益收益率（%） 3% 24% 37% 33% 31% 

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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图 1: 4Q17 季度财务回顾 

 
资料来源：公司，招银国际研究 

 

图 2:财务预测变动 

 
资料来源：公司，招银国际预测 

 

图 3:陌陌 iOS 中国区畅销榜排名自春节后迅速反弹 

 
资料来源：App Annie，招银国际预测 

 
 
 
 
  

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

收入 99 157 246 265 312 354 386 57% 9%

直播 58 109 195 213 259 303 328 68% 8%

增值服务 16 18 19 23 25 26 29 54% 12%

手游 7 9 11 12 19 17 22 93% 25%

移动营销 17 18 20 18 9 8 7 -65% -14%

其他 1 3 1 0 0 0 0 -78% 102%

销售成本 (42) (68) (110) (120) (150) (177) (200) 82% 13%

毛利 57 89 136 145 162 177 186 37% 5%

毛利率 58% 56% 55% 55% 52% 50% 48% -7ppts -2ppts

研发费用 (6) (7) (6) (7) (8) (11) (19) 198% 69%

研发/收入比重 -6% -4% -3% -3% -3% -3% -5%

销售费用 (25) (28) (27) (32) (67) (55) (57) 110% 3%

销售/收入比重 -25% -18% -11% -12% -21% -16% -15%

行政费用 (4) (6) (7) (7) (8) (8) (18) 160% 117%

行政/收入比重 -4% -4% -3% -2% -3% -2% -5%

经营利润 14 37 88 91 74 89 107 21% 20%

其他收益（费用） 2 3 (1) 6 5 7 7 -619% 0%

税前利润 16 40 87 97 79 96 114 31% 19%

所得税 (0) (1) (3) (16) (14) (17) (19) 499% 11%

非控制股东权益 0 0 0 (0) (0) (0) (0) NA 106%

净利润 15 39 84 81 65 79 98 16% 23%

NonGAAP 净利润 23 50 92 91 78 94 110 20% 17%

NonGAAP 净利润率 23% 32% 37% 34% 25% 26% 28% -9ppts +2ppts

此前预测 最新预测 变动 此前预测 最新预测 变动 此前预测 最新预测 变动

FY18E 1,673 1,776 6% 438 468 7% 2.06 2.22 7%

FY19E 2,010 2,198 9% 528 581 10% 2.44 2.70 10%

收入(百万美元) 调整后净利润(百万美元) EPADS（美元）
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图 4：公司季度财务预测 

 
资料来源: 公司，招银国际预测 

 

 

  

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

总收入 265.2 312.2 354.5 386.4 393.4 433.2 457.3 492.3 489.7 545.9 570.2 592.1

直播 212.6 259.4 302.6 328.0 337.8 365.5 393.3 418.4 423.4 466.3 492.3 501.9

增值服务 22.9 24.6 26.3 29.4 28.9 28.5 29.6 31.1 31.4 32.2 33.5 35.0

手游 11.6 19.0 17.4 21.8 20.4 31.6 25.0 30.7 24.9 35.6 29.9 36.6

移动营销 17.9 9.1 8.0 6.9 6.1 7.3 9.1 11.8 9.7 11.5 14.1 18.3

其他 0.3 0.0 0.1 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4

销售成本 120.1 150.1 177.4 199.7 199.9 223.7 239.3 256.0 252.9 280.2 300.3 308.5

Non-GAAP毛利 145.2 162.1 177.1 186.7 193.6 209.6 218.0 236.3 236.8 265.7 269.9 283.6

经营费用 54.1 88.3 88.1 79.6 90.5 106.9 109.7 118.1 119.4 138.2 136.4 133.6

销售费用 32.2 66.7 55.0 54.3 49.6 58.5 59.4 64.0 68.6 76.4 74.1 71.1

行政费用 6.5 8.3 8.2 10.4 8.3 10.4 10.1 12.3 9.8 13.6 12.0 14.2

研发费用 6.8 7.9 11.1 16.4 18.9 21.7 22.9 27.1 24.5 27.3 28.5 29.6

股权激励 9.5 13.0 14.7 12.5 15.7 17.3 18.3 19.7 19.6 21.8 22.8 23.7

经营利润 91.0 73.7 89.0 107.1 103.1 102.7 108.3 118.3 117.3 127.5 133.5 150.1

调整后EBIT 100.6 86.7 103.7 119.6 118.9 120.0 126.6 138.0 136.9 149.4 156.3 173.8

调整后EBITDA 83.7 63.2 77.6 98.5 91.8 89.8 94.5 103.0 103.3 111.2 116.2 131.9

利息收入 3.8 4.6 6.0 7.2 6.9 7.7 8.9 10.0 11.2 12.3 13.7 15.1

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

税前利润 97.0 78.9 96.2 116.3 112.0 112.4 119.2 130.3 130.6 141.8 149.2 167.2

所得税 15.8 13.9 17.2 19.0 18.3 18.4 19.5 21.3 21.4 23.2 24.4 27.4

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

净利润 81.2 65.1 79.1 97.5 93.9 94.2 99.9 109.2 109.4 118.8 125.0 140.1

调整后净利润 90.7 78.1 93.8 110.0 109.6 111.5 118.2 128.8 129.0 140.7 147.8 163.8

摊薄EPS 0.40 0.31 0.38 0.47 0.45 0.45 0.47 0.51 0.51 0.55 0.58 0.65

调整后EPS 0.44 0.38 0.45 0.53 0.52 0.53 0.56 0.61 0.60 0.66 0.69 0.76

财务指标

毛利率 54.7 51.9 50.0 48.3 49.2 48.4 47.7 48.0 48.4 48.7 47.3 47.9

经营利润率 34.3 23.6 25.1 27.7 26.2 23.7 23.7 24.0 24.0 23.4 23.4 25.3

调整后经营利润率 37.9 27.8 29.2 30.9 30.2 27.7 27.7 28.0 28.0 27.4 27.4 29.3

调整后EBITDA利润率 31.5 20.2 21.9 25.5 23.3 20.7 20.7 20.9 21.1 20.4 20.4 22.3

净利润率 30.6 20.9 22.3 25.2 23.9 21.7 21.9 22.2 22.3 21.8 21.9 23.7

调整后净利润率 34.2 25.0 26.5 28.5 27.9 25.7 25.9 26.2 26.3 25.8 25.9 27.7

环比增长（%）

收入 7.8 17.7 13.5 9.0 1.8 10.1 5.6 7.7 -0.5 11.5 4.4 3.9

毛利 6.6 11.6 9.3 5.4 3.7 8.3 4.0 8.4 0.2 12.2 1.6 5.1

经营利润 3.0 -19.0 20.7 20.3 -3.7 -0.4 5.5 9.2 -0.8 8.7 4.7 12.5

净利润 -3.1 -19.8 21.4 23.3 -3.7 0.3 6.1 9.2 0.3 8.6 5.2 12.0

调整后净利润 -0.9 -13.9 20.0 17.3 -0.3 1.7 6.0 9.0 0.1 9.0 5.1 10.8

摊薄EPS -2.6 -20.9 21.3 23.5 -4.2 -0.2 5.6 8.7 -0.2 8.0 4.7 11.5

调整后EPS -0.4 -15.0 19.8 17.5 -0.8 1.2 5.5 8.4 -0.3 8.5 4.6 10.2

同比增长（%）

收入 420.9 215.3 125.7 57.0 48.3 38.8 29.0 27.4 24.5 26.0 24.7 20.3

毛利 369.5 184.0 99.6 37.0 33.3 29.3 23.1 26.6 22.3 26.8 23.8 20.0

经营利润 1,747.8 426.6 139.3 21.2 13.3 39.2 21.7 10.5 13.8 24.2 23.2 26.9

净利润 614.5 236.4 89.3 20.2 20.9 42.7 26.1 17.1 17.7 26.1 25.0 27.1

调整后净利润 614.5 236.4 89.3 20.2 20.9 42.7 26.1 17.1 17.7 26.1 25.0 27.1

摊薄EPS 1,033.7 306.8 99.1 15.4 13.5 43.2 24.7 9.7 14.3 23.7 22.6 25.8

调整后EPS 603.4 223.8 86.0 19.2 18.7 41.4 24.4 14.8 15.4 23.6 22.6 24.6

2017A 2018E 2019E
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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                        1,776                        2,198                        2,613                        

直播 -                               377                              1,103                          1,515                          1,884                          2,237                          

增值服务 58                                 68                                 103                              118                              132                              143                              

手游 31                                 35                                 70                                 108                              127                              148                              

移动营销 39                                 66                                 42                                 34                                 54                                 83                                 

其他 6                                    7                                    1                                    1                                    1                                    2                                    

销售成本 (30)                               (240)                            (647)                            (919)                            (1,142)                        (1,357)                        

毛利 104                             313                             671                             857                             1,056                        1,256                        

销售费用 (49)                               (91)                               (208)                            (232)                            (290)                            (345)                            

行政费用 (13)                               (20)                               (33)                               (41)                               (50)                               (57)                               

研发费用 (20)                               (26)                               (42)                               (90)                               (110)                            (131)                            

股权激励 (17)                               (32)                               (50)                               (71)                               (88)                               (105)                            

经营利润 6                                    144                             361                             432                             528                             629                             

利息收入 8                                    8                                    22                                 33                                 52                                 75                                 

其他收入 0                                    (2)                                  6                                    8                                    8                                    8                                    

税前利润 14                                150                             388                             474                             589                             713                             

所得税 (0)                                  (5)                                  (66)                               (78)                               (96)                               (117)                            

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

净利润 14                                145                             323                             397                             493                             597                             

调整后净利润 31                                177                             373                             468                             581                             701                             

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

非流动资产 38                                50                                113                             123                             134                             137                             

物业、厂房及设备 17                                 15                                 42                                 52                                 63                                 66                                 

联营公司 19                                 32                                 44                                 44                                 44                                 44                                 

无形资产 -                               -                               -                               -                               -                               -                               

其他 2                                    3                                    27                                 27                                 27                                 27                                 

流动资产 504                             720                             1,189                        1,633                        2,179                        2,301                        

现金及现金等价物 169                              258                              687                              1,123                          1,659                          1,783                          

定期存款 300                              394                              374                              374                              374                              374                              

应收账款 15                                 36                                 40                                 48                                 58                                 57                                 

关连款项 -                               -                               -                               -                               -                               -                               

其他 19                                 33                                 88                                 88                                 88                                 88                                 

流动负债 72                                134                             260                             317                             381                             373                             

借债 -                               -                               -                               -                               -                               -                               

应付账款 10                                 40                                 75                                 99                                 120                              117                              

应付税项 -                               -                               -                               -                               -                               -                               

其他应付款项 62                                 93                                 186                              218                              260                              256                              

非流动负债 2                                    2                                    4                                    4                                    4                                    4                                    

长期银行贷款 -                               -                               -                               -                               -                               -                               

其他 2                                    2                                    2                                    2                                    2                                    2                                    

净资产总值 468                             634                             1,038                        1,435                        1,928                        2,061                        

股东权益 468                              634                              1,038                          1,435                          1,928                          2,061                          

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                              396                              492                              596                              

折旧和摊销 7                                    8                                    12                                 19                                 23                                 27                                 

营运资金变动 20                                 31                                 68                                 48                                 54                                 (6)                                  

税务开支 -                               -                               -                               -                               -                               -                               

其他 17                                 34                                 50                                 71                                 88                                 105                              

经营活动所得现金净额 57                                218                             452                             534                             657                             721                             

购置固定资产、无形资产及土地 (13)                               (7)                                  (39)                               (27)                               (33)                               (29)                               

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

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

投资活动所得现金净额 (333)                           (118)                           (56)                              (29)                              (34)                              (30)                              

长期负债变化 -                               0                                    0                                    -                               -                               -                               

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

其他 -                               (0)                                  34                                 (70)                               (87)                               (568)                            

融资活动所得现金净额 (2)                                  0                                    34                                (70)                              (87)                              (568)                           

现金增加净额 (278)                           100                             430                             436                             536                             123                             

年初现金及现金等价物 451                              169                              258                              687                              1,123                          1,659                          

汇兑 (3)                                  (12)                               -                               -                               -                               -                               

年末现金及现金等价物 169                             258                             687                             1,123                        1,659                        1,783                        

受限制现金 -                               -                               -                               -                               -                               -                               

资产负债表的现金 169                             258                             687                             1,123                        1,659                        1,783                        

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

销售组合  (%)

直播 -                               68.1                             83.6                             85.3                             85.7                             85.6                             

增值服务 43.6                             12.2                             7.8                                6.6                                6.0                                5.5                                

手游 23.2                             6.4                                5.3                                6.1                                5.8                                5.7                                

移动营销 29.0                             12.0                             3.2                                1.9                                2.4                                3.2                                

其他 4.1                                1.2                                0.1                                0.1                                0.1                                0.1                                

总额 100.0                        100.0                        100.0                        100.0                        100.0                        100.0                        

增长  (%)

收入 199.4 312.8 138.3 34.7 23.7 18.9

毛利 258.1 199.8 114.4 27.8 23.2 19.0

经营利润 121.5 2473.7 149.8 19.8 22.2 19.1

净利润 -                               469.4 110.6 25.7 24.1 20.7

盈利能力比率  (%)

毛利率 77.9 56.6 50.9 48.3 48.0 48.1

税前利率 10.3 27.2 29.5 26.7 26.8 27.3

净利润率 10.2 26.3 24.5 22.4 22.4 22.8

调整后净利润率 23.2 32.0 28.3 26.4 26.4 26.8

有效税率 (1)                                  (3)                                  (17)                               (16)                               (16)                               (16)                               

资产负债比率

流动比率  (x) 7.0 5.4 4.6 5.2 5.7 6.2

平均应收账款周转天数 40.6 23.8 11.0 9.9 9.6 8.0

平均应付帐款周转天数 128.7 61.5 42.0 39.5 38.4 31.5

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 33.0 30.5 34.6

资产回报率 6.1 27.0 36.0 30.6 28.6 29.5

每股数据

每股盈利(美元) 0.15 0.87 1.79 2.22 2.70 3.25

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

每股账面值(美元) 2.32 3.07 4.98 6.76 9.03 9.61
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估值预测 

(1) DCF 估值 

维持买入评级，上调目标价至 50.7 美元。基于 4Q17 业绩及乐观展望，我们分别上调
FY18/19 净利润 6%/8%, 对应 FY18-20E 调整后净利润 CAGR 为 22%。目标价从 38.2 美元
上调至 50.7 美元(基于 DCF 估值)，对应 23x FY18 PE，1x FY18 PEG。维持买入评级。 

图 5：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 6: 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 503 616 748 889 1,031 1,171 1,306 1,434 1,553 1,664

实际税项 -78 -96 -117 -139 -161 -183 -204 -224 -243 -260

折旧与摊销 19 23 28 33 39 44 49 54 58 62

营运资本 48 54 80 95 110 125 140 153 166 178

资本开支 -27 -33 -27 -32 -37 -42 -47 -51 -55 -59

自由现金流量 465 564 712 846 981 1,115 1,243 1,365 1,479 1,584

自有现金流同比增速 21% 21% 26% 19% 16% 14% 12% 10% 8% 7%
折合至2017年的现金流量 411 440 491 516 528 530 522 507 485 5,100
永续期折现值 16,016

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

50.69 11% 12% 13% 14% 15%

公司价值计算 1.5% 59.8 53.5 47.5 44.1 40.6

现金流折现 9,531 2.0% 61.5 54.8 48.5 44.9 41.2

减：净金融负债 -1,022 2.5% 63.5 56.3 49.5 45.8 41.8

减：少数股东权益 -1 3.0% 65.6 57.9 50.7 46.7 42.6

股本价值 10,553 3.5% 68.1 59.7 52.0 47.7 43.4

股本数量（百万） 208 4.0% 71.0 61.7 53.4 48.8 44.2

DCF法之每股价值（美元） 50.7 4.5% 74.2 64.0 54.9 50.1 45.1

WACC

长期增长率

FY0E FY1E FY2E FY0E FY1E FY2E

阿里巴巴 BABA US USD 192.6 买入 237.8 493,176 32.8 42.7 55.0 37.1 28.5 22.1 30% 0.97

百度 BIDU US USD 259.4 买入 289.0 90,296 60.4 73.1 89.8 27.1 22.4 18.3 22% 1.02

Facebook FB US USD 184.2 未评级 NR 539,594 8.4 10.2 12.2 22.0 18.1 15.1 20% 0.89

YY YY US USD 115.9 买入 176.0 7,319 51.7 64.0 76.2 14.2 11.4 9.6 21% 0.53

新浪 SINA US USD 118.5 未评级 NR 8,472 3.4 5.1 7.3 35.4 23.3 16.3 47% 0.49

微博 WB US USD 131.5 未评级 NR 28,749 2.8 4.1 5.6 47.0 32.2 23.3 42% 0.76

平均 30.5 22.7 17.5 0.86

PE
货币 PEGEPS CAGR公司 股票代码 股价

市值

(百万美元 )

EPS
CMBI评级 目标价
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