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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 1.42 

一年最低/最高价 1.11/2.30 

市净率(倍) 0.59 

港股流通市值(百

万港元) 
2,752.39 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 2.39 

资产负债率(%) 24.96 

总股本(百万股) 1,938.31 

流通股本(百万股) 1,938.31  
 

相关研究  
《映客(03700.HK:)：社交业务取

得突破，多元产品矩阵将驱动业

绩稳健增长》 

2022-05-01 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 9,176  10,091  11,073  12,042  

同比（%） 85% 10% 10% 9% 

经调整归属母公司净利润（百万

元） 449  490  541 602 

同比（%） 112% 9% 10% 11% 

经调整每股收益-最新股本摊薄

（元/股） 0.22  0.24  0.27  0.30  

P/E（现价&最新股本摊薄） 5.43  4.97  4.51  4.05    
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2022/6/15，公司发布线上品牌升级会，正式更名为映宇宙
（Inkeverse），并对集团全新战略、产品布局、虚拟人签约以及品牌解读
分别进行了详细介绍，签约了虚拟人“映映”作为映宇宙品牌代言人。 

◼ “映宇宙”矩阵雏形初现：映宇宙当前已进行了产品布局，推出了元宇
宙相关的多款独立场景及产品，包括映客直播的沉浸式 KTV 功能“全
景 K 歌”以及元宇宙恋爱社交产品“情侣星球”等。公司也在研发打造
海外 3D 虚拟形象社交产品 The Place，主要面向欧美 Z 世代用户。整体
上，公司将以全新理念和产品规划进行元宇宙的布局。公司品牌升级既
顺应行业趋势，也符合公司长期发展愿景：用全新技术搭建更丰富、多
维的社交场景，满足用户更细分的社交需求，实现真正的全场景社交。
我们认为公司通过社交赛道切入元宇宙具有一定优势，期待后续发展。 

◼ 虚拟人“映映”闪亮登场，发布会现场与真人实时互动。公司现场签约
虚拟人“映映”（来自动漫作品《芯觉》中的角色），并在发布会上实现
了实现首次让虚拟人在 XR 场景直播中与真人实时互动：虚拟人“映映”
在发布会上与公司高管进行有趣互动，展示多项才艺。此外，发布会还
实现了首次影视技术与元宇宙概念融合、首次攻克 XR 场景无缝切换的
技术难题等，进一步凸显公司的技术能力。 

◼ 直播领域沉淀和强大中台持续支撑公司新战略发展。我们认为公司在直
播领域的沉淀和强大中台体系将共同支撑公司全场景社交以及元宇宙
领域的发展：一方面，映客直播作为行业技术领先、用户粘性较强的直
播平台，其稳定现金流支持公司在新领域的探索；另一方面，公司 2020

年搭建的“开海”中台体系通过提升公司产品研发效率、增强产品变现
能力，为公司多产品、多赛道、多市场战略提供技术支持。此外，公司
内部赛马、合伙人制、强调项目盈利周期考核等机制设计也有利于产品
的创新。我们看好公司产品开发和商业化方面的能力，期待元宇宙上的
布局为公司打开新的发展空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：2021 年以来公司第二曲线愈加明显，我们维持对
公司的盈利预测，预计 2022-2024 年经调整 EPS 为 0.24/0.27/0.30 元，
对应 PE 4.97/4.51/4.05X，维持公司“买入”评级。（注：若无特别说明，
本文人民币兑港元汇率取 2022/6/15 数据 1 港币=0.8555 人民币） 

◼ 风险提示：新业务发展不及预期、海外市场社交赛道竞争激烈、海外市
场法规或政策变化不及预期。 
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映客三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,519  3,877  4,302  4,880   营业总收入 9,252  10,091  11,073  12,042  

现金及现金等价物 1,993  2,323  2,686  3,204   营业成本 5,870  6,053  6,594  7,140  

应收账款及票据 63  65  69  73   销售费用 2,214  2,785  3,067  3,336  

存货 12  13  14  15   管理费用 241  303  354  409  

其他流动资产 1,450  1,476  1,532  1,588     研发费用 416  463  509  542  

非流动资产 1,719  1,784  1,838  1,881   其他费用 45  0  0  0  

固定资产 27  43  58  71   经营利润 465  487  548  615  

商誉及无形资产 766  764  753  733   利息收入 27  28  33  38  

长期投资 501  551  601  651   利息支出 10  10  10  10  

其他长期投资 335  335  335  335   其他收益 -9  28  30  33  

其他非流动资产 91  91  91  91   利润总额 473  532  601  675  

资产总计 5,238  5,661  6,140  6,761   所得税 40  53  60  68  

流动负债 1,135  1,078  1,016  1,029   净利润 433  479  541  608  

短期借款 0  0  0  0   少数股东损益 18  19  22  24  

应付账款及票据 669  637  659  680   归属母公司净利润 415  460  519  584  

其他 465  441  357  349   EBIT 465  487  548  615  

非流动负债 173  173  173  173   EBITDA 537  522  584  652  

长期借款 0  0  0  0   经调整归属母公司净利润 449  490  541  602  

其他 173  173  173  173        

负债合计 1,307  1,251  1,189  1,202        

股本 13  13  13  13   重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 1  20  42  66   每股收益(元，经调整口径) 0.22  0.24  0.27  0.30  

归属母公司股东权益 3,930  4,390  4,909  5,492   每股净资产(元) 1.96  2.20  2.47  2.77  

负债和股东权益 5,238  5,661  6,140  6,761   发行在外股份(百万股) 2,007  2,007 2,007 2,007 

      ROIC(%) 11.39  10.51  10.54  10.54  

      ROE(%) 10.57  11.43  11.54  11.63  

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  毛利率(%) 36.02  40.01  40.45  40.71  

经营活动现金流 559  412  434  576   销售净利率(%) 4.68  4.75  4.88  5.05  

投资活动现金流 130  -72  -60  -47   资产负债率(%) 24.96  22.10  19.36  17.78  

筹资活动现金流 -52  -10  -10  -10   收入增长率(%) 85.39  9.97  9.74  8.75  

现金净增加额 633  330  364  518   经调整归母净利润增长率(%) 112.33  9.19  10.40  11.18  

折旧和摊销 72  78  88  101   P/E 5.43  4.97  4.51  4.05  

资本开支 -228  -50  -40  -30   P/B 0.62  0.55  0.49  0.44  

营运资本变动 -65  -84  -123  -47   EV/EBITDA 1.66  N.A. N.A. N.A. 

数据来源:Wind,东吴证券研究所。注：若无特别说明，本文人民币兑港元汇率取2022/6/15数据1港币=0.8555人民币。  
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