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相关研究 
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 1、矩阵：依托矩阵式产品，构建全场景互动娱乐社交平台。 

公司产品涵盖了社交领域多个场景，满足不同年龄段、不同职

业用户的多元化需求，实现矩阵式产品增收，获取更多市场空

间。如映客直播 App 采用秀场直播模式，业务成熟，目前稳居

市场前列，带来充足现金流；积目 App 主打陌生人社交模式，

主要集中在一、二线城市，在年轻用户中尤受欢迎，20-29 岁

的年轻用户占比达 61%，高于可比平台；对缘 App 为视频相亲

模式，面向下沉市场，目标群众为三四线城市的“小镇青年”，

目前每月线上相亲超百万次。 

2、虚拟与现实碰撞：“ROOMUU+积目”打造社交新模式。 

“积目”首家实时互动定位酒吧 ROOMUU在长沙开启试营业，用

户暨酒吧顾客可实现线上线下的联动式社交。“线上+线下”模

式可复制，如其在 11 月 11 日开启的“积目之夜”活动将线下

地点覆盖了 9 座城市，进一步扩大了其线下影响力，积目成为

线下活动的“线上聚集地”，实现线下、线上的双向导流。 

3、拐点：迈过底部重启增长，充足现金支持矩阵战略再推进。 

在矩阵式的应用布局下，传统主力 App 映客直播与创新 App 共

同发展，使得映客 2021业绩维持高增速，现金储备增厚。 

4、投资评级与估值：预计映客未来 3年营收分别为 102/117/131

亿元，经调整净利润 4.9/5.7/6.5 亿元，对应经调整利润率为

4.8%/4.9%/5.0%，EPS 分别为 0.23/0.26/0.30 元。给予 2022

年 0.41倍 PS 估值，对应 2022年目标价 2.60 港元，首次覆盖

给予“推荐”评级。 

 

风险提示：行业政策变化；疫情反复；营销所需投入扩大。 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 9,177 10,163 11,660 13,084 

(+/-)(%) 85% 11% 15% 12% 

归母净利润 415 439 505 582 

(+/-)(%) 114% 6% 15% 15% 

EPS(元) 0.21 0.23 0.26 0.30 

ROE(%) 10.6% 10.0% 10.4% 10.7% 

P/E 8.12 5.92 5.14 4.46 

 P/B 0.86 0.59 0.53 0.47 

数据来源：映客年报 方正证券研究所 

注：EPS 预测值按最新股本摊薄 
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1 映客：直播萌芽期走来的全场景社交平台 

映客已由领先的移动端直播平台转型为全场景互动娱乐社交平台，业

绩增长从单一类型转型为矩阵式带动，当前产品以视频和语音为载

体，呈现多元化，通过产品矩阵的形式覆盖更多细分人群和市场。 

1.1 映客发展历程：从直播的萌芽期走来，社交、直播交互赋能 

映客成立于 2015 年，当时直播行业尚处于发展的早期阶段，而映客

从激烈的早期竞争中跑出，成为港股娱乐直播第一股，发展至今不断

迭代，经历了“起步-垂直深耕-‘互动娱乐+社交’矩阵”三个阶段的

发展，当前映客全场景社交平台矩阵已经基本成形。 

映客的发展可以大致划分为三个阶段： 

第一阶段：起步。2015 年 5 月，北京蜜莱坞网络科技有限映客推出“映

客直播”App，正式开启直播领域的业务，并推出秒开技术、实时美

颜功能、微信实时提现功能，当年 11 月注册用户便超过 100 万人。 

第二阶段：垂直深耕。映客不断打磨产品，积极扩大用户群体，从 2016

年起，映客注册用户人数和主播人数加速增长，到 2016 年底已经有

注册用户近 1.5 亿，月活用户 3000 万，主播人数 3000 万，当年获得

苹果 App Store 畅销榜和下载榜双第一；2017 年映客进一步推出多人

直播间、直播对战、千人千面推荐，官方披露年底注册用户数达 1.945

亿人；2018 年映客成功上市，成为港股的娱乐直播第一股。为满足用

户的诉求，映客精细化运营垂直频道，除音乐、舞蹈等传统频道外，

还增加了电台、交友、户外、二次元、电商等多个新频道，并在中国

直播行业率先开启直播+综艺以及直播+迷你剧。 

第三阶段：“互动娱乐+社交”矩阵。为更从容地应对新赛道的冲击，

映客于 2019 年，明确了「互动娱乐+社交」的发展战略，以映客直播

App 为核心，开发陌生人社交，收购 Z 世代社交产品“积目”，丰富产

品矩阵，借社交和下沉市场开始转型；映客还同步推进了技术系统更

迭，确立集团化发展战略，完成了中台系统的搭建。技术研发作为重

要生产力之一，推进映客互动社交战略落地。其视频相亲产品“对缘”，

位于赛道第一梯队。社交战略成为增长引擎，营收创历史新高。2021

年，映客结合线下打造熟人社交场景，映客的社交战略将进入全场景

新阶段。 
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图表1： 映客发展历程的三阶段 

 

资料来源：映客招股书，映客官网，方正证券研究所 

1.2 创始团队维持重要地位，构成映客战略执行的保证 

创始团队稳定，合计持有映客股权 35.5%以上。映客董事长兼 CEO 奉

佑生通过 Fantastic Live Holdings Limited 间接持有映客 17.88%的股份，

为第一大股东。奉佑生、侯广凌、廖洁鸣等创始人通过实控映客持有

映客股份分别为 17.88%、8.33%、8.33%，合计达 35.54%。创始人团

队担任董事长、执行董事及 CEO、CTO 等关键岗位，整体战略一贯性

与执行力较强。 

图表2： 映客股权架构（截至 2020 年 12 月 31 日） 

 

资料来源：wind，映客公告，方正证券研究所 
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2 矩阵：依托矩阵式产品，构建全场景互动娱乐社交平台 

2.1 基于旺盛的社交需求，布局多个细分赛道 

对年轻群体而言，满足社交需求仍然是上网的重要目的。根据巨量引

擎的调研数据显示，95 后人群上网的目的中，“社交交友”的选择比

例达到了 47.1%，仅次于“看视频”，社交需求仍然是上网的重要目的。 

图表3： 95 后人群上网主要目的 

 

资料来源：OMG×巨量算数，方正证券研究所 

映客采取矩阵式社交产品发展策略，满足多类用户需求。映客主要产

品涵盖了直播社交、婚恋交友、游戏社交、兴趣社交、垂类社交等多

个种类，满足不同年龄段、不同职业等用户的多元化需求，实现矩阵

式产品增收，获取更多市场空间。如： 

⚫  映客直播、铃音满足打发时间、排解情绪等需求； 

⚫  积目与不就两款 App 满足认识朋友、分享生活等需求； 

⚫  对缘满足寻找伴侣的需求。 

图表4： 2021 年上半年中国移动社交用户需求情况 

 

资料来源：艾媒咨询，方正证券研究所 
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根据七麦数据，映客主要 App 积目、映客直播居社交平台畅销排行榜

前列，满足了不同细分群体的交友、相亲、分享生活等需求。 

图表5： 映客旗下主要 App 的社交平台畅销榜排名 

 

资料来源：七麦数据，方正证券研究所 

2.2 映客直播 App：成熟稳定的移动直播平台 

2.2.1 映客直播 App 行业地位稳固，商业模式成熟 

映客已经形成了较为稳定的核心商业模式。映客 App 作为一款移动端

直播平台产品，是映客的核心产品和业务根基，商业模式成熟稳定，

现金充足。 

⚫  映客 App 的直播内容主要分为两方面，一方面是高颜值主播群体

唱歌、连麦聊天、互动等；另一方面是邀请明星偶像、知名网红

入驻平台，进行演唱会全程直播等活动。 

⚫  运营层面，映客 App 为用户提供娱乐、时尚及生动的实时互动平

台，平台可让用户以多种方式互动，例如赠送虚拟物品、实时聊

天、即时讯息或私信沟通及同玩社交游戏，不断加强社交属性，

增加用户粘性。 

⚫  技术层面，映客在 AI、5G 等方面投入大量资源，在图像合成等领

域取得重要突破，近年来已推出秒开、实时美颜及直播对战等多

个创新功能，为映客社交产品矩阵进一步娱乐化释放了广阔空间。 

映客 App 的主要收入来源为直播打赏分成。观众付费充值买礼物送给

主播，平台将礼物转化为虚拟币，主播对虚拟币提现，由平台抽成。

当前，主播的默认提成比例为 40%，等级越高则主播提成比例越高，

平台提成比例越低，以促进主播创作内容质量的提高。 

映客直播 App 用户中以年轻人为主。据 360 趋势的数据，映客直播用

户中，19-34 岁人群占据 67%，男女比例为 6:4，地域分布主要集中于

浙江、广东、北京等经济发达地区（一二线城市）。 
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图表6： 映客直播用户中 19-34 岁人群占据 67% 

 

资料来源：360 趋势，方正证券研究所 

2.2.2 对比花椒：映客强调社交属性，男女比例更均衡 

映客强调互动，并定位“高颜值直播交友社交平台”，广告变现也仅

限于开屏，收入主要还是来自用户打赏；花椒则强调 PGC 内容，包括

明星、网红是他们主推的亮点，平台获得的分成比例也更低，广告商

业化更多。 

图表7： 映客直播与花椒直播基本情况对比 

 映客 花椒 

宣传语 看直播、玩直播，尽在映客 花椒直播，不止心动 

自我 

定位 
高颜值直播交友社交平台 

一个聚集超高颜值明星大

咖、美女帅哥、热门网红、

校花校草、逗比萌妹的手机

直播社交平台 

主播 

分成 
主播分成约 40% 

主播分成约 70%， 

高于同行水平 

广告 

业务 

映客直播的开屏广告为映

客内部活动推广或与第三

方联动的社交活动推广， 

以 CPM 售卖为主 

花椒致力于打造“融”平台，

已同途牛影视、百合网、 

型动体育等多家企业达成合

作 
 

资料来源：映客直播，花椒直播，方正证券研究所 

用户结构上，映客男女用户比例更为均衡，体现了社交属性，花椒则

是更多受男性用户关注；年龄层上映客也更受年轻观众的喜爱。 
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图表8： 映客直播与花椒直播用户男女比例  图表9： 映客直播与花椒直播用户年龄段分布 

 

 

 
资料来源：360 趋势，方正证券研究所  资料来源：360 趋势，方正证券研究所 

2.3 积目 App：广受欢迎的年轻人社交平台，已经开始商业化 

2.3.1 基本逻辑：强调年轻人的真实社交，鼓励信任关系 

积目 App 是专属年轻人的社交平台，面向“95 后”、“00 后”搭建真

实、有效的社交场景。积目主打“潮”、“酷”风格，倡导以兴趣为基

础拓宽社交圈子，多方面体现年轻用户导向： 

1）提供的兴趣项更为年轻个性、另类和小众化，例如 LiveHouse、

Hip-pop、次元、Tattoo、桌游、极限运动、球鞋玩家等； 

2）App 的 UI 呈现黑白色系为主的风格，和官网品牌传达出的年轻时

尚的视觉理念一致； 

3）用户头像平均质量较优，用户多为紧跟潮流、擅长打扮和自拍的

人群。 

图表10： 积目 App 开屏、界面 UI、兴趣选项都以年轻人为导向 

         

资料来源：积目 App，方正证券研究所 

与同为陌生人社交的 SOUL 对比，积目更关注真实性。积目主打潮流、
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兴趣，鼓励真实社交，也就使得匹配更加关注外貌、兴趣、个人情况

等真实信息，并进而推出了特有的线下模式；对比之下，SOUL 以“灵

魂”为核心卖点，强调标签和匹配机制，使得相识具有更多的随机性，

以此为基础推出了“灵魂匹配”这一特色机制。 

图表11： 积目与 SOUL 对比 

 积目 SOUL 

特色 
主打潮流、兴趣， 

倡导真实 

“孤独”为切入， 

强调“灵魂” 

核心业务 
卡片滑动、条件筛选； 

资讯广场 

匹配聊天、兴趣群组； 

资讯广场 

变现方式 
会员付费：包括 VIP、

SVIP、“谁喜欢我” 
会员付费：如“超级星人” 

特色模式 线下联动 
灵魂匹配、语音匹配、视频

匹配 
 

资料来源：积目 App，SOUL App，方正证券研究所 

2.3.2 用户与变现：积目 App 用户年轻化，收费价格带上限高 

用户端来看，积目 App 年轻化策略效果突出。积目 App 用户主要集中

在一二线城市，其中 20-29 岁的年轻用户占比达 61%，高于其他陌生

人社交软件比例，充分体现了映客年轻化导向的成功。 

图表12： 陌生人社交软件中不同年龄层用户占比（2022 年 5 月） 

 
资料来源：百度指数，方正证券研究所 

积目 App 主要收入来源于会员付费。用户可选择开通的特权包括：1）

谁喜欢我：可直接查看近 100 天所有喜欢了自己的用户；2）VIP：身

份标识、专属卡牌装饰、优先推荐、超级喜欢（专属私信通道）、今

日反悔（查找已错过的内容）、划动次数上限提升、任意修改地区；3）

SVIP：所有 VIP 的特权、谁喜欢我、超级曝光、SVIP 高级筛选（精准）、

精选列表（触达优质用户）、擦亮心动（置顶在其他用户的“谁喜欢

我”页面）、尊贵个性装扮。相比之下，SOUL 的“超级星人”特权收

费与积目 VIP 相近而低于 SVIP，从解锁功能上来看类似积目的 VIP 和

谁喜欢我的结合。 
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图表13： 积目 App 会员服务与 SOUL 会员服务价格对比 

 
资料来源：积目 App，方正证券研究所 

2.3.3 对标 SOUL，陌生人社交远期变现提升空间大 

参考行业首位 SOUL 的情况，积目所在的陌生人社交市场存在充足空

间，SOUL 的活跃用户数在近两年仍高速增长，变现方面持续提升，

但仍处于较低水平，对应到每付费用户的收入上也在持续提升，体现

出越来越多的用户正在强化付费意愿和付费强度，但相比深厚的用户

基池，仍具有较大空间。 

图表14： SOUL App 月活、付费用户及付费率  图表15： SOUL App 每付费用户收入 

 

 

 
资料来源：SOUL 招股书，方正证券研究所  资料来源：SOUL 招股书，方正证券研究所 

2.3.4 虚拟与现实碰撞：“ROOMUU+积目”打造社交新模式 

积目 App 推出的“积目+ROOMUU” 产品，将社交 App 与酒吧相结

合，为年轻人打造线上交友+线下真实有效的社交平台。“积目”品牌

首家实时互动定位酒吧 ROOMUU 于 2021 年 8 月在长沙开启试营业。

ROOMUU 突破采用“互联网+酒吧”模式，将两个长生命周期的产品

有机结合，实现线上线下的联动式社交。具体而言主要有包括拼桌、

搭讪交友、轻游戏等玩法，一方面实现了用户从线上到线下相见，另

一方面也从酒吧这一消费场景引流到线上的积目 App 成为用户。 
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图表16： 积目 App＋ROOMUU 酒吧社交模式 

           

资料来源：ROOMUU 微信公众号、方正证券研究所 

“线上+线下”模式可复制，积目 App 打造线下活动的“线上聚集地”。

“积目”将“线上+线下”模式进一步拓展，其在 ROOMUU 中的经验

得以重复利用，如其在 11 月 11 日开启的“‘积目之夜’单身招待所”

活动将线下地点覆盖了 9 座城市，进一步扩大了其线下影响力，而通

过 App，用户可以看到同样对此活动感兴趣的其他用户，从而促进积

目成为线下活动的“线上聚集地”，实现线下、线上的双向导流。 

图表17： “积目之夜”活动覆盖全国 9 个城市 

 

资料来源：积目 App，方正证券研究所 
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2.4 对缘：面向“小镇青年”的视频相亲 App， “在线红娘”创收拉

动活跃 

对缘 App 主打视频相亲，提供在线视频相亲、陌生人交友等功能，用

户可以通过对缘 App 认识兴趣相投的朋友，通过发送视频、文字、语

音等消息实现互动交友，主要面向下沉市场，目标群众为三四线城市

的“小镇青年”。对缘 App 于 2019 年 7 月上线，2020 年用户激增，

21 年每月线上相亲超百万次。 

对缘 App 中以“在线红娘”为核心，“红娘”可通过相亲过程中的打

赏获得收益，从而成为用户池的主动撮合方。“红娘”被招募后经过

专业培训，为相亲对象提供专业服务。“红娘”会针对“嘉宾”的特

点及实际情况，经过系统精确匹配，帮助男女方安排相亲。在“男女

嘉宾+红娘”的聊天室中，“红娘”负责牵线搭桥，帮助两位陌生人化

解尴尬，提升相亲体验。双方相亲的过程中其他用户也可进房间观看，

并在线给出意见。用户进行充值，用于打赏“红娘”，或是解锁相亲

对象，而“红娘”获得收益，也会积极的拉动用户池的活跃度。 

图表18： 对缘以视频相亲为主打  图表19： 对缘 App 的充值页面 

 

 

 

资料来源：对缘 App，方正证券研究所  资料来源：对缘 App，方正证券研究所 

对比老牌相亲平台百合网，后者覆盖范围更广，变现项目更为丰富，

但大多数是较浅层次的文字沟通，“红娘”服务由平台负责提供，用

户需要支付较高费用才能参与。 

图表20： 百合婚恋 App（百合网）上的付费项目及对应最低价格 

会员项目 最低价 内容 

高级会员 29 元/月 解锁所有未读消息、展示会员标识和昵称红名 

水晶会员 40 元/月 高级会员+更多查看权限 

特权项目 最低价 内容 

心动特权 8.2/月 视频相亲特权，更多查看权限 

短信情缘 1.48 元/次 发送手机短信通知对方看消息 

人工相亲 138 元/次 一对一红娘 
 

资料来源：百合婚恋 App，方正证券研究所 
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3 拐点：迈过底部重启增长，充足现金支持矩阵战略再推进 

3.1 从经营端传导，业绩拐点显现 

映客 2021 年营收增速实现跨台阶提升，当年营收超过 91 亿元，同比

增长 85%。充分验证社交矩阵策略的成功性。 

图表21： 映客营业收入及同比增速 

 
资料来源：映客公告，方正证券研究所 

3.1.1 用户端：矩阵交互赋能，用户增长速度上台阶。 

映客集团 MAU 持续增长，近三年持续高速增长，增速稳定在 20%上

下，截至 2021 年底已经达到 4280 万人，同比增速 17.4%。 

图表22： 映客集团 MAU 及同比变化 

 

资料来源：映客公告，方正证券研究所 

3.1.2 收入端：增值服务稳定增长。 

增值服务营收增长稳定。映客的两块业务中，增值服务占比 97%以上，

2021 年映客增值服务营收 89.30 亿元，同比增长 85%，结合 2020 年

52%的增速，体现了稳定的增长，其他业务则是 2.45 亿元，同比大幅

增长 85.4%，体现了新业务的发展潜力。 
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图表23： 映客分业务营收及增速 

 

资料来源：映客公告，方正证券研究所 

增值服务合约负债消化较好。合约负债体现了用户的预付费情况，在

一年期的消化口径下，增值服务合约负债占该业务营收比保持在 3%

以下。 

图表24： 分业务合约负债及占比 

 
资料来源：映客公告，方正证券研究所 

3.1.3 毛利与成本：大幅增长体现盈利能力提升 

毛利率触底反弹。2021年映客毛利润达33.05亿元，同比增长176.09%，

毛利率回升至 36%，这是营收结构变化，社交等业务营收增加带来的

营业成本减少，以及其他业务盈利状况改善的结果。 
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图表25： 毛利润及毛利率 

 
资料来源：映客公告，方正证券研究所 

营业成本中，分成成本占比稳定，而相应增值服务营收规模有所压缩。

分成相关成本是映客重要支出项，2021 年该项目支出 52.03 亿元，占

营业成本的比重维持在 90%水平，但是相对增值服务营收而言，这一

成本比例大幅压缩至 58.3%，再次验证了相关业务盈利能力的提升。 

图表26： 分成成本情况 

 
资料来源：映客公告，方正证券研究所 

3.1.4 费用：销售投入增加，其他费用相对压缩。 

随着业务的向好，映客三费在 2021 年都有同比增长。其中管理费用

率和研发费用率均有下降，其中管理费用率大幅下降至 2.72%，研发

费用则降低至 4.53%，映客销售费用在 2021 年大幅增长，而费用率提

升至 24.13%，特别是其中的宣传及广告开支，2021 年达到了 21.7 亿

元，同比增长 217%。 
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图表27： 映客三费及三费率情况 

 

资料来源：映客公告，方正证券研究所 
 

图表28： 映客宣传及广告开支 

 
资料来源：映客公告，方正证券研究所 

3.1.5 利润：2021 年度盈利大幅改善 

映客在 2021A 录得归母净利润 4.15 亿元，归母净利率 4.53%，受业务

规模扩大拉动，同比增长 114%。经调整口径 2021A 净利润 4.67 亿元，

对应净利率 5.08%，同比增长 111%。 
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图表29： 映客归母净利润及净利率水平  图表30： 映客经调整净利润及净利率水平 

 

 

 
资料来源：映客公告，方正证券研究所  资料来源：映客公告，方正证券研究所 

3.2 现金储备丰富，业务持续拓展动力充足 

截至 21 年年底，映客货币资金 19.93 亿人民币，加上定期存款接近

7000 万元人民币，相较而言映客近期市值约 24 亿港元，货币与定期

存款的价值达到市值的 80%以上，现金储备非常丰富，可以支持未来

在业务上的持续投入。 

从现金变动来看，映客经营现金流自 2018 年开始收缩，20 年开始受

业务回暖拉动又开始抬升；投资现金流是 2018 年之后现金变动的主

要动因，其中 2018 年有大量货币转投理财和存款，导致投资现金流

大减，而 2019 年则减少了理财的购买，并投资附属映客开展业务，

20 年进一步处置理财产品，增加在手现金，为后续的业务投入做足准

备，而 21 年起，业务提供的稳定经营现金流将成为公司现金储备的

重要来源。 

图表31： 映客货币资金与定期存款金额（百万元）  图表32： 映客现金流变动情况（百万元） 

 

 

 

资料来源：映客公告，方正证券研究所  资料来源：映客公告，方正证券研究所 
 

4 盈利预测与估值 

我们对映客的 22-24 年盈利情况进行拆分预测，具体来说： 

增值服务业务：作为映客最主要的营收来源，其增长主要受月活

（MAU）和每用户收入（ARPU）的增长拉动，我们预测该类别营收在

22/23/24 年 分 别 为 99.4/113.8/127.8 亿 元 ， 同 比 增 速



                               
 

 

19 

[Table_Page] 映客(03700)-公司深度报告 

 

敬请关注文后特别声明与免责条款 

11.3%/14.5%/12.4%。拆分来看，MAU 在 20 年起重新开启增长，2021A

同比增速为 17.4%，我们预测其在 2022 同比增速将降至 5%，无新业

务提供增长动力的情况下，受 22 年直播行业政策变化影响，中长期

增速将自然放缓；ARPU 同样是自 2020 年开始恢复增长趋势，特别是

2021A 同比增速达到 57.3%，我们预测 22 年增速放缓，ARPU 值达到

221 元，23 年增速稳态化。 

营业总收入与其他营收：假设增值服务营收占总营收比例稳定在

97.5%上下水平，则映客 22/23/24 年营收分别为 101.6/116.6/130.8 亿

元，同比增长 10.76%/14.73%/12.21%。其他营收相应占比稳定 2.5%上

下。 

毛利润：映客毛利率在 2020 年降低至 24.2%，但随着业务的变化，

2021A 已经重新恢复到 36.0%，基本与 2017-2018 年水平相近，我们

预测映客 22 年毛利率将回落至 34.5%，后随着业务分成模式的成熟趋

于稳定。 

费用：映客销售费用率在 2021A 重新回升至 24.1%，预测 22 年水平约

为 22.5%，之后随着业务稳态化逐渐回落至 20%左右；管理费用率保

持稳定，预计 22 年降至 2.5%，后稳定在该水平；映客坚持产品矩阵

策略并进军海外市场，预计研发费用率 22 年为 4.9%，之后保持在该

水平。 

利润：预测映客 22/23/24 年净利润分别为 4.58/5.27/6.07 亿元，调整

项目主要来自以股份为基础的薪酬支出，预计这一项目中各分部占对

应成本费用（营业成本和三费）总额的比例稳定，经调整净利润分别

为 4.90/5.66/6.48 亿元。 

综上，我们预计映客未来 3 年营收分别为 101.63/116.60/130.84 亿元，

对应经调整净利润 4.90/5.66/6.48 亿元，对应经调整利润率为

4.8%/4.9%/5.0%，EPS 分别为 0.23/0.26/0.30 元。 
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图表33： 映客盈利预测表 

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

MAU（千人） 29,808 36,470 42,802 44,942 48,987 52,416 

yoy 17.00% 22.30% 17.40% 5.00% 9.00% 7.00% 

ARPU 106.56 132.63 208.64 221.16 232.22 243.83 

yoy -27.17% 24.46% 57.31% 6.00% 5.00% 5.00% 

              

增值服务营收（百万元） 3,176.4 4,837.08 8,930.22 9,939.33 1,1375.56 1,2780.45 

/总营收比 97.20% 97.70% 97.30% 97.80% 97.56% 97.68% 

yoy -14.80% 52.30% 84.60% 11.30% 14.45% 12.35% 

其他营收（百万元） 92.17 112.36 245.38 223.58 284.16 303.36 

营业收入 3,268.57 4,949.44 9,175.60 10,162.92 11,659.73 13,083.80 

yoy -15.33% 51.43% 85.39% 10.76% 14.73% 12.21% 

              

毛利润（百万元） 889.49 1,197.13 3,305.10 3,506.21 3,906.01 4,317.66 

毛利率 27.20% 24.20% 36.00% 34.50% 33.50% 33.00% 

              

销售费用（百万元） 495.83 709.94 2,214.40 2,286.66 2,506.84 2,747.60 

销售费用率 15.20% 14.30% 24.10% 22.50% 21.50% 21.00% 

管理费用（百万元） 170.40 221.60 249.55 254.07 285.66 314.01 

管理费用率 5.20% 4.50% 2.70% 2.50% 2.45% 2.40% 

研发费用（百万元） 330.85 334.43 415.95 497.98 571.33 628.02 

研发费用率 10.10% 6.80% 4.50% 4.90% 4.90% 4.80% 

              

净利润(含少数股东权益) 52.77 203.19 433.01 458.02 527.47 607.31 

少数股东损益 -2.15 9.30 17.63 19.24 22.15 25.51 

归母净利润（百万元） 54.92 193.89 415.38 438.78 505.32 581.80 

归母净利率 1.70% 3.90% 4.50% 4.32% 4.33% 4.45% 

经调整净利润（百万元） 71.00 221.00 467.00 489.60 565.88 648.32 

经调整净利率 2.20% 4.50% 5.10% 4.82% 4.85% 4.96% 
 

资料来源：映客公告，方正证券研究所 

给予 2022 年 0.41 倍 PS 估值，对应公司 2022 年目标价 2.60 港元。根

据 wind 一致预期，映客可比公司 PS 估值在 2022 年均值为 1.53x。结

合盈利预测，我们给予公司 2022 年 0.41 倍 PS 估值，对应目标价 2.60

港元。 
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图表34： 映客及可比公司 Wind 一致预期 PS 估值水平 

  

PS 

2021 2022E 2023E 2024E 

3700.HK 映客 0.30 0.41 0.36 0.32 

1024.HK 快手-W 3.07 3.28 2.69 2.25 

YY.O 欢聚 1.28 0.89 0.80 0.71 

均值 1.55 1.53 1.28 1.09 
 

资料来源：Wind，方正证券研究所。其中 2021 年 PS 股价取 2021 年 12

月 31 日前收盘价，映客 2022 及以后的 PS 股价取方正证券预测值，其

他可比公司 2022 及以后的 PS 取 6 月 9 日前收盘价与 Wind 一致预期营

收水平。 

5 风险提示 

行业政策变化、疫情反复、营销所需投入扩大。 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2021 2022E 2023E 2024E  利润表 2021 2022E 2023E 2024E 
流动资产 3,519  4,320  4,879  5,690  营业总收入 9,177  10,163  11,660  13,084  

货币资金 1,993  2,586  2,912  3,491  营业成本 5,870  6,657  7,754  8,766  

应收账款 63  70  81  91  销售费用 2,214  2,287  2,507  2,748  

存货 12  17  18  21  管理费用 241  254  286  314  

其他 1,450  1,648  1,870  2,088  财务费用 -18  0  0  0  

非流动资产 1,719  1,761  1,819  1,902       

固定资产 27  30  33  35  营业利润 435  467  542  628  

无形资产 766  784  820  880  利润总额 473  492  567  653  

其他 927  947  967  987  所得税 40  34  40  46  

资产总计 5,238  6,081  6,699  7,592       

流动负债 1,135  1,519  1,609  1,896  净利润 433  458  527  607  

短期借款 0  0  0  0  少数股东损益 18  19  22  26  

应付账款 669  909  964  1,141       

其他 465  610  646  755  归属母公司净利润 415  439  505  582  

非流动负债 173  173  173  173  EBITDA 506  551  629  720  

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.21  0.23  0.26  0.30  

其他 173  173  173  173       

负债合计 1,307  1,692  1,782  2,068  主要财务比率 2021 2022E 2023E 2024E 
少数股东权益 1  21  43  68  成长能力     

股本 13  13  13  13  营业总收入 85.12% 10.75% 14.73% 12.21% 

留存收益和资本公积 3,917  4,355  4,861  5,442  营业利润 -810.01% 7.59% 15.98% 15.83% 

归属母公司股东权益 3,930  4,369  4,874  5,456  归属母公司净利润 114.22% 5.63% 15.16% 15.14% 

负债和股东权益 5,238  6,081  6,699  7,592  获利能力     

     毛利率 36.02% 34.50% 33.50% 33.00% 

现金流量表 2021 2022E 2023E 2024E  净利率 4.72% 4.51% 4.52% 4.64% 

经营活动现金流 559  843  596  879   ROE 10.57% 10.04% 10.37% 10.66% 

净利润 415  439  505  582  ROIC     0.10      0.10      0.10      0.11  

折旧摊销 72  84  87  92  偿债能力     

少数股东权益 18  19  22  26  资产负债率 24.96% 27.82% 26.60% 27.24% 

营运资金变动及其他 54  301  -18  180  净负债比率    -0.51     -0.59     -0.59     -0.63  

     流动比率 3.10  2.84  3.03  3.00  

投资活动现金流 130  -250  -270  -300  速动比率 3.09  2.83  3.02  2.99  

资本支出 -24  -105  -125  -155  营运能力     

其他投资 154  -145  -145  -145  总资产周转率 1.75  1.67  1.74  1.72  

     应收账款周转率 144.50  144.50  144.50  144.50  

筹资活动现金流 -52  0  0  0  应付账款周转率 8.77  7.32  8.05  7.68  

借款增加 0  0  0  0  每股指标(元)     

普通股增加 -25  0  0  0  每股收益 0.21  0.23  0.26  0.30  

已付股利 0  0  0  0  每股经营现金 0.29  0.43  0.31  0.45  

其他 -27  0  0  0  每股净资产 2.03  2.26  2.54  2.85  

现金净增加额 633  593  326  579  估值比率     

     P/E 8.12  5.92  5.14  4.46  

     P/B 0.86  0.59  0.53  0.47  

     EV/EBITDA 2.72  0.02  -0.50  -1.24  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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