
DONGXING SECURITIES
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 

虎牙（HUYA.N）：游戏直播先行者，
优质内容叠加领先技术支撑可持
续发展 

  2019 年 07月 24 日 

 推荐/首次  

 虎牙 公司报告 

 

报告摘要： 

虎牙是中国领先的游戏直播平台之一。目前平台覆盖了游戏、二次元、户

外、综艺和交友等多元内容，公司营收达到 2.19 亿美元，其中直播收入占

比超过 95%。随着未来公司对广告商的吸引力提高，广告收入有望提升。

去年公司首次实现盈利，Non-GAAP 净利润达到 0.67 亿美元。 

深耕内容，稳守行业龙头地位。在游戏直播内容方面，依托第二大股东腾讯

的游戏资源优势，虎牙未来有望与游戏研发商进一步合作，提高游戏联运收

入。在电竞赛事的举办和制作方面，虎牙长期与多个电子竞技组织合作主办

热门赛事，并积极打造“虎牙天命杯”等自有赛事 IP。此外虎牙还逐步丰

富泛娱乐板块内容，提高平台变现能力。同时受益于短视频行业的高速发展，

虎牙与西瓜视频合作打造的“直播+短视频”内容分发模式将成为公司的未

来看点。 

战略出海东南亚，攫取海外游戏直播红利。2018 年 5 月，虎牙在东南亚地

区试水推出了 Nimo TV，成功打入印尼市场。目前公司海外 MAU 已突破

1000 万人。未来虎牙的成功经验有望快速复制到东南亚的其他国家，成为

未来营收的长期增长点。 

行业领先技术叠加社区氛围，共筑坚实壁垒。虎牙一直致力于打造高参与性、

高互动性的沉浸式社区，在平台内不断优化社交功能，开创具有强烈社交属

性的新玩法。同时公司拥有行业领先的“蓝光 20M”、“AI 人景分离弹幕”

等直播技术和智能监管技术，助力公司可持续发展。 

盈利预测：我们预计公司 19-21 年实现营业收入分别为 10.87/14.68/17.61

亿美元；归母净利润分别为 0.17/0.57/1.05 亿美元， EPS 分别为 0.39 美元、

1.28 美元和 2.35 美元，对应 PE 分别为 56X、16.9X和 9X。首次覆盖，给

予“推荐”评级。 

风险提示：头部主播流失风险；MAU 增速放缓风险；游戏版权风险；主播

分成加大风险；广告收入下滑风险；直播行业政策监管风险。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营收（百万美元） 334.37 679.48 1087.17 1467.68 1761.21 

增长率（%） 191.1% 103.21% 60% 35% 20.00% 

净利润（百万美元） (12.37) (298.85) 17.27 57.11 104.88 

增长率（%） (86.3%) 2315.9% (105.7%) 230.66% 83.67% 

净资产收益率（%） (38.95%) (65.7%) 2.08% 6.58% 11.05% 

每股收益(美元) (0.28) (6.69) 0.39 1.28 2.35 

PE NA NA 56 16.94 9.22 

PB NA 0.84 1.15 1.08 0.97   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 
公司简介：  

公司是一家以游戏直播为主，涵盖娱乐、二
次元、交友和户外等多元内容的弹幕式直播

互动平台。公司拥有行业领先的直播技术和
丰富的公会资源，旨在为用户提供优质的观

看体验和多元化的内容。公司营收主要由直
播收入和广告收入构成。2018 年 5月，公司

在美国纽约证券交易所上市，成为国内游戏

直播第一股。 
 
 

 

交易数据  
 

52 周股价区间（美元） 34.5-14.66 

总市值（亿美元） 44.28 

流通市值（亿美元） 9.81 

总股本/流通股（万股） 20400/4500 

52 周日均换手率 6.55 

  
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 

 
   
分析师：许磊  

010-66554013 xulei_yjs @dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480517020001 
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1. 游戏直播业务持续发力，移动端发展迅猛 

1.1 中国游戏直播第一股，率先进入盈利阶段 

虎牙直播的前身是 YY 的游戏直播部门，2014 年更名为“虎牙直播“，正式从 YY 独立出来。近年来，公

司不仅深耕游戏直播内容，还逐步覆盖了二次元、户外、综艺、交友等多元化娱乐内容，满足用户多样

化的观看需求。目前虎牙的月度活跃用户已突破 1 亿人。去年 3 月，虎牙宣布获得腾讯战略投资 4.6 亿，

腾讯成为仅次于欢聚时代的第二大股东。2018 年 5 月 11 日，虎牙正式在纽约证券交易所挂牌上市，成

为中国游戏直播第一股。 

图 1: 公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

 

图 2: 公司股权结构 

 
资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

目前虎牙的营收达到 6.79 亿美元，同比增速连续两年超过 100%。公司营业支出为 6.81 亿美元，同比增

速低于营收增速。从 Non-GAAP 利润表看，2018 年公司首次实现盈利，Non-GAAP 净利润达 0.67 亿美元，
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增长 1173%。 

 

图  3: 虎牙营收（百万美元）及同比增速（%）   图  4: 虎牙营业支出（百万美元）及同比增速（%）  

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

 

图 5: 虎牙 Non-GAAP 净利润（百万美元） 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

作为游戏直播平台，虎牙营收的主要来源为直播收入和广告收入。直播收入主要是由用户在观看直播时

在平台内购买虚拟礼物并对主播进行馈赠产生的。自 2017 年开始，直播收入以维持同比增速超过 100%

的态势稳定增长。2018 年直播收入达到 6.47 亿美元，是 2017 年的两倍，直播收入占比超过 95%。公司

广告收入达到 32.14 百万美元，占比自 2017 年开始维持在 5%左右。随着虎牙知名度的提高和用户画像

的不断完善，虎牙对广告商的吸引力逐渐提高，未来广告收入占比有望有所提升。 

 

图 6: 虎牙直播收入（百万美元）及同比增速（%）  图  7: 虎牙广告收入（百万美元）及同比增速（%）  
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资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

1.2 发力移动端市场，助力用户规模二次飞跃 

自 2015 年起，移动直播市场进入高速发展时期，各大直播平台开始注重发展移动 APP。对比 PC 直播，

移动直播具备便捷性和私密性的特点，在这种场景下用户更愿意与主播进行互动，提高用户粘性。 

 

图 8: 中国移动直播市场 AMC 模型  

 

资料来源：易观千帆，东兴证券研究所  

 

根据 CNNIC 统计报告，截至 2018 年 12 月网民数量达 8.29亿人，手机网民规模达 8.17亿人，占比高达

98.61%，较 2017 年提升了 1.11%。但从增速上看，手机网民增速自 2017 年开始明显放缓，移动互联网

已进入存量时代。然而移动流量资费的下降拉动了移动互联网接入流量。2015 年国务院确定了一系列促

进提速降费的措施，当年移动流量平均资费降幅超过 39%，中国移动互联网接入流量和月户移动互联网

接入流量分别增长 103%和 90%。至 2017 年，中央再次出台一批提速降费的新措施，移动流量费用进一

步降低，当年月户移动流量突破 1GB。2018 年平均移动流量资费降至不足 10 元/GB，仅为 2014 年平均

固定宽带接入资费的十分之一。移动互联网接入流量和月户均移动互联网接入流量粉笔俄达到 711 亿 GB

和 4.42GB，增长 189%和 155%. 

 

图  9: 中国网民数量（万人）、手机网民数量（万人）及增长率（%） 
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资料来源：CNNIC，东兴证券研究所 

 

 

图 10: 中国移动互联网接入流量（亿 GB）   图  11: 中国人均移动互联网接入流量（GB/户）  

 

 

 

资料来源：工信部，东兴证券研究所  资料来源：工信部，东兴证券研究所 

 

同时虎牙还与通讯公司合作推出免流服务，以此降低虎牙直播 APP 的使用门槛，助力用户规模发展。比

如腾讯王卡和阿里宝卡都已将虎牙直播 APP 列入免流范围内。目前虎牙 MAU 已达到 1.1 亿人，同比增速

亮眼，其中移动端 MAU 达到 5000 万，占比为 43.5%。在 APP 内容方面，虎牙每个月至少会对虎牙直播

APP 进行一次更新优化，提高用户满意度。公司近几年将继续注重移动 APP 发展，预计移动 MAU 规模将

进一步扩大，成为公司用户规模的主要增长点。 

 

图 12: 虎牙直播 APP 版本历史记录 
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资料来源：App Store, 东兴证券研究所 

 

 

图 13: 阿里宝卡免流 APP  图  14: 腾讯王卡免流 APP 
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资料来源：阿里宝卡公众号，东兴证券研究所   资料来源：腾讯王卡公众号，东兴证券研究所  

 

 

图 15: 虎牙 MAU（百万人）和移动 MAU（百万人）及其增速（%）  

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

 

1.3 全面布局电竞上下游，深度参与电竞生态 

虎牙采用全面布局电竞产业链的战略，深度参与产业链的各个环节。 

电竞产业链的上游是游戏内容提供方，包括游戏研发商、游戏运营商等。为打通上游环节，虎牙在 2018

年 3 月与腾讯签署战略合作协议，预计未来在腾讯的帮助下，虎牙将会与游戏研发商有更深度的合作，

提高游戏联运收入。  

电竞产业链的中游为赛事举办方和内容制作方，其中还涉及到参与赛事的职业选手、俱乐部和主播等。

虎牙作为国内最早自主举办赛事的直播平台，在 2015 年就开始自主举办 YSL 联赛，创下了观看量超过

1000 万人次的记录。此后虎牙还自制或合作举办了一系列覆盖多种热门游戏的电竞赛事，包括“虎牙绝

地求生天命杯”和“虎牙赏金赛”等。去年 9 月，虎牙与暴雪公司携手组建了一支新的电竞战队加入守

望先锋联赛，将布局范围拓展到了赛事参与方。 

电竞产业链的下游即是进行内容分发的直播平台。虎牙除了在线上通过直播分发电竞内容，还联手线下

合作平台开发创新的内容传播模式。例如 2018 年 11 月虎牙与胡桃里合作推出了英雄联盟 S8 全球总决

赛线下观影活动，逐步探索线下电竞社区的建设模式。 

未来虎牙将会加快布局电竞产业链，探索新玩法，在平台内建设良好长久的电竞生态。 
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图 16: 电竞行业产业链 

 

资料来源：艾瑞咨询，东兴证券研究所  

 

2. 深耕游戏内容，稳守行业龙头地位 

2.1 先发制人，后建生态，抓住游戏直播行业发展机遇 

2.1.1 政策推进电竞任何度，游戏直播行业发展迅猛 

中国电竞行业从 1998 年开始探索，逐步发展到如今的资本政策双扶持的阶段。期间经历了 2003到 2005

的五年低潮期和 2009 到 2013 的高速发展期。 

 

图 17: 中国电子竞技发展历程 

 
资料来源：Frost & Sullivan，东兴证券研究所  

 

从政策方面来看，2004 年国家广电总局发布的《关于禁止播出电视网络游戏类节目的通知》使中国电竞
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行业陷入低潮，发展停滞不前。直到 2008 年国家体育总局将电子竞技列为第 78 号体育运动，政策限制

形势有所缓和。2016 年 4 月，国家发改委与国务院常务委员会议发布了《关于印发促进消费带动转型升

级行动方案的通知》，明确鼓励企业举办国家电竞赛事活动，国家政策正式由限制走向扶持。随后教育

部和文化部粉笔俄出台了有利于电竞行业发展的办法，2017 年 4 月电竞被国际奥委会纳入亚运会，成为

2018 年雅加达亚运会上的表演项目之一。2018 年 IG 获得英雄联盟 S8 总决赛冠军，再一次提高了公众

对电竞的认可度。 
 

表 1:关于中国电子竞技政策发展大事件  

时间  发布部门  政策（事件）内容  影响  

2004 年 4 月 国家广播电视总局 
发布《关于禁止播出电视网络游戏类节目的通

知》，禁止电视平台播出电脑网络游戏类节目 

电视游戏节目停播，电竞行业发

展受阻 

2008 年 国家体育总局 将电子竞技列为第 78 号体育运动 
整合现有体育运动，再次将电子

竞技定义为体育运动 

2013 年 3 月 国家体育总局 组建第一支拥有 17 人的中国电子竞技国家队 国家推动电竞体育化 

2013 年 国家体育总局 开始主办全国电子竞技大赛（NEST） 
第一个国家自主赛事，国内大型

综合电子竞技赛事空白得到填补 

2016 年 4 月 
国家发改委与国务院

常务会议 

发布《关于印发促进消费带动转型升级行动方

案的通知》，明确指出“在做好知识产权保护和

对青少年引导的前提下，以企业为肢体，举办

全国性或国际性电子竞技游戏游艺赛事活动” 

国家政策由限制走向扶持 

2016 年 9 月 教育部 
在《普通高等学校高等职业教育（专科)专业目

录》中，增加了“电子竞技运动与管理”专业 
电子竞技正式成为高校课程 

2017 年 4 月 文化部 

在《文化部“十三五"时期文化产业规划》中提

出“推出游戏产业结构升级，推动网络游戏、

电子游戏等游戏门类协调发展，促进移动游戏、

电子竞技、游戏直播、虚拟现实游戏等新业态

发展” 

推动电子竞技发展成为文化产业

升级的一部分 

2017 年 4 月 亚洲奥林匹克理事会 
电子竞技被国际奥委会纳入亚运会，并在 2018

年雅加达亚运会中作为表演项目登台 

电竞获得国际认可，成为主流运

动项目 

21717983/36139/20190724 16:59

http://www.hibor.com.cn/


DONGXING SECURITIES 

东兴证券公司报告 
虎牙（HUYA.N）：游戏直播先行者，优质内容叠加领先技术支撑可持续发展 

P13 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

2018 年 11

月 
人民日报 

IG 进入英雄联盟 S8 总决赛后，发表文章《游

戏并非天生就是洪水猛兽，其危害在于“沉迷”》 

为电竞行业正名，提高公众对电

竞的认可度 

 

资料来源：鲸准研究院，互联网资料整理，东兴证券研究所  

 

从资本方面来看，BAT、万达和红衫资本等资本从 2014 年开始在电竞行业广泛布局，促进了电竞行业的

高速发展。根据艾瑞咨询数据，2019 年电竞市场规模预计将达到 993 亿元。随着《王者荣耀》、《球球大

作战》等爆款移动电竞游戏推出电竞职业联赛，移动电竞市场规模增势强劲，2015 年至 2018 年增速均

超过 50%。2019 年移动电竞市场占比预计达到 54%，移动电竞用户规模将达到 4 亿人。 

表 2: 资本布局电竞行业大事件 

时间  事件  

2011 年 王思聪收购 CCM战队，组建 iG 战队 

2014 年 红衫资本投资电竞游戏原创内容平台 ImbaTV 

2015 年 百度、360 和小米等五大渠道商加入中国移动电竞联盟 

2016 年 万达院线全资收购互爱互动游戏公司，并于 2017 年推出万达游戏品牌 

2016 年 3 月 阿里体育开设电子体育事业部，并启动原创世界级赛会制电竞赛事 WESG 

2016 年 12 月 
“腾讯电竞”品牌成立，与腾讯游戏、阅文集团、腾讯影业、腾讯动漫组成“新文创”

数字内容产业矩阵 
 

资料来源：互联网资料，东兴证券研究所 

 

图 18: 中国电竞市场规模（亿元）  图  19: 中国移动电竞用户规模（亿人） 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，东兴证券研究所   资料来源：艾瑞咨询，东兴证券研究所  

 

电竞行业的繁荣发展一方面为游戏直播市场提供了直播内容，比如电竞赛事和能生产优质直播内容的电

竞选手；另一方面也输送了游戏直播平台的潜在用户—电竞观众。因此游戏直播市场在 2015至 2017 三

年内发展迅猛，市场规模增速均超过 170%，用户增速达到 50%以上。但根据艾瑞咨询数据，2018 年起市

场规模和用户增速将有所下滑，游戏直播行业进入存量市场。2019 年游戏市场规模将达到 191 亿元，用

户规模达 3.1 亿人。 

21717983/36139/20190724 16:59

http://www.hibor.com.cn/


P14 
东兴证券公司报告 
虎牙（HUYA.N）：游戏直播先行者，优质内容叠加领先技术支撑可持续发展 DONGXING SECURITIES

去、  

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

同时因政策、经济和技术的因素，游戏直播市场门槛不断提高，游戏直播行业将趋向规范化发展。政策

上，监管力度不断加强。2016 年起，为规范直播平台内容质量，网信办等政府相关部门陆续查处、关停

了多家网络直播平台。经济上，资本偏向流入头部平台。根据 Techweb 统计，2018 年上半年每起对游戏

直播的融资均超过 1 亿美元，其中斗鱼和虎牙作为头部平台就获得了超过七成的融资金额。技术上，直

播平台对带宽技术的要求逐渐提高，致力于在降低运营成本的同时，提高用户体验。而新进的市场参与

者难以在短时间内将带宽技术提升至与头部平台相同的水平，并且大量的资本投入是带宽技术发展的前

提。 

 

图 20: 中国游戏直播平台市场规模（亿元）  图 21: 中国游戏直播平用户规模（亿人） 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，东兴证券研究所   资料来源：艾瑞咨询，东兴证券研究所  

 

表 3: 2018 上半年直播行业融资时间 

融资时间  公司  融资金额  融资轮次  投资方  类型  

2018.01.03 荔枝 FM 5000 万美元 D 轮 兰馨亚洲领投 语音直播 

2018.01.04 狮吼直播 过亿元 A轮 
一下科技、盛大网络、

夸克资本等 
直播陪玩、交友社区 

2018.01.05 触手直播 1.2 亿美元 D+轮 Google、启明创投等 游戏直播 

2018.02.08 Vreal 1170 万美元 A轮 
Axioma Ventures 领

投 
海外 VR 直播 

2018.03.08 斗鱼 6.3 亿美元 E 轮 腾讯 游戏直播 

2018.03.08 虎牙 4.6 亿美元 B 轮 腾讯 游戏直播 

2018.05.28 情咖 FM 数千万元 A轮 浙商创投 语音直播 

2018.06.05 Bigo Live 2.7 亿美元 D 轮 欢聚时代、李学凌 海外直播 
 

资料来源：Techweb，东兴证券研究所 

2.1.2 背靠 YY，力建生态，抢占行业领先位置 

虎牙在 2012 年开始作为 YY 的部门进行游戏直播，2014 年成为第一批独立的游戏直播平台，对游戏直播

的商业模式进行探索。凭借 YY 的融资优势、丰富的经营经验和公会资源，虎牙有着独特的先发优势。 
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目前从融资情况、平台活跃程度和移动端 MAU 来看，虎牙已经成为游戏直播行业的第一梯队玩家。截至

2018 年 12 月，虎牙公开的融资总额超过 45 亿人民币，位列行业第二。巨大的资金优势给予了虎牙探索

更多商业变现的机会。虎牙的日均活跃主播与开播数也都远超其他平台，位居行业第一。 

其次，早在 2016 年虎牙就通过自主培养移动游戏主播和签约优质主播的方式，率先于 2016 年 6 月增设

《王者荣耀》直播专区，吸引了大量移动手游用户。随后又开设了《绝地求生：刺激战场》（和平精英）

直播专区，成功抓住了移动电竞发展的机遇，巩固行业龙头地位。根据艾媒咨询数据，2018 年三季度虎

牙移动端 MAU 仅次于斗鱼，位列行业第二。目前虎牙移动端 MAU 已突破 5000 万人。 

最后，在重监管趋势下，对比屡次触碰监管红线，导致 APP 在“十一黄金周”期间下架的斗鱼，虎牙更

注重打造健康长久的生态，建立严格的内部监管机制，支撑平台的可持续发展。 

 

表 4: 头部游戏直播平台融资历程 

平台  时间  轮次  金额  投资方  

 

 

 

虎牙 

2005.04.01 天使轮 100 万美元 雷军 

2017.01.05 Pre-A轮 数千万人民币 欢聚时代 

2017.05.17 A轮 7500 万美元 
平安创新投资基金领

投 

2018.03.09 B 轮 4.6 亿美元 腾讯产业共赢基金 

2018.05.11 IPO 上市 1.8 亿美元 公开发行 

2018.07.06 战略投资 未披露 高瓴资本 

融资金额超过 40 亿人民币 

 

 

 

 

斗鱼 

2014.04.01 天使轮 2000 万人民币 蔡东青 

2014.09.17 A轮 数百万美元 红杉资本中国 

2016.03.15 B 轮 1 亿美元 
腾讯产业共赢基金领

投 

2016.08.15 C 轮 15 亿人民币 
凤凰投资、腾讯产业共

赢基金领投 

2017.11.20 D 轮 10 亿人民币 招银国际领投 

2018.03.08 战略投资 6.3 亿美元 腾讯产业共赢基金 

融资金额超过 70 亿人民币 

 

 

 

熊猫 TV 

2015.11.18 天使轮 数百万人民币 
北京君厚泽信息咨询

有限公司 

2016.09.23 A轮 6.5 亿人民币 
乐视、辰海资本、博派

资本等 

2016.11.04 战略投资 未披露 奇虎 360 

2017.05.12 A+轮 未披露 
博派资本、品今控股、

真格基金 

2017.05.24 B 轮 10 亿人民币 
中冀投资、昌迪资本、

兴证资本领投 
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融资金额超过 16 亿人民币 
 

资料来源：天眼查，东兴证券研究所 

 

 

图 22: 2018Q3 月度活跃用户数据（万人） 

 

资料来源：艾瑞咨询，东兴证券研究所  

 

 

图 23: 游戏直播平台数据（截至 2019.03.08） 

 

资料来源：直播观察间，东兴证券研究所 

 

2.2 主打内容精品化和多样化，跨平台引流成效初显 

2.2.1 丰富主播资源，建立完善的主播培养机制 

虎牙作为 YY 的子公司，完整地继承了 YY 成熟的公会运营经验和丰富的公会资源。通过与公会、经纪公
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司联手培养主播，不仅保障了主播数量，也保障了内容质量。虎牙还设立了专业的经纪部门，为自主签

约的主播制定个性化的培养方案，进行全方位的包装与推广。根据 2019 年 2 月小葫芦数据显示，按照

主播人气指数排名，TOP 50 的主播中就有 48%来自于虎牙。 

 

图 24: 2019 年 2 月人气主播 Top50 各平台占比 

 

资料来源：小葫芦数据，东兴证券研究所 

 

为降低主播跳槽，用户流失带来的风险，虎牙通过推荐同类游戏腰部主播的方式，分散用户对单一头部

主播的关注度。同时虎牙还在官方网站等渠道不断招募新的主播，宣传平台优异的主播培育机制，保障

内容供给侧的资源。此外，虎牙从 2015 年开始实施明星主播化战略，于当年8 月签约陈赫作为明星代言

人，并为其量身打造游戏直播节目《德玛虎牙》。随后又签约林更新进行表演赛，助力英雄联盟 S5。自

2015 年开始，中外一线流量明星林志玲、唐嫣、林允儿和赵丽颖等的直播首秀均被虎牙包揽。娄艺潇、

欧阳娜娜等明星还与当红游戏主播一起“开黑”，为主播明星化创造机会。明星战略化一方面利用明星

流量引入潜在游戏用户，甚至非游戏用户；另一方面让用户和明星玩家找到共同点，提高用户粘性。 

 

图 25: 虎牙招募主播活动  图  26: 主播培育机制宣传 
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资料来源：公司官网，东兴证券研究所   资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

 

 

图  27: 虎牙明星主播宣传图 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

 

2.2.2 深化游戏垂直领域，抓住电竞体育化机会深挖用户价值 

虎牙直播已覆盖了超过 400 款游戏，包括网游竞技、单机热游和手游休闲，所有热门游戏均被覆盖。 

根据小葫芦数据统计，2018 年上半年虎牙的赛事直播间为平台累计新增了 1895 万粉丝，赛事直播的吸

流效果明显。虎牙作为行业第一梯队玩家，丰富的赛事版权有利于打造自身壁垒。2018 年虎牙是唯一集

齐 LPL、LCK、LCS（NA）、LCS（EU）和 LMS 五大英雄联盟赛事版权的平台。此外，虎牙相继拿下了 DOTA2

国际邀请赛、王者荣耀 KPL 联赛等热门游戏的赛事版权，还与超过 110 个电子竞技组织合作，直播或主

办了超过 510 场电竞赛事，其中就包括对大型国家自主赛事 NEST、阿里体育的 WESG、PGL 亚洲邀请赛、

京东杯和 XRE 等进行独家直播。 

 

图 28: 2018 上半年赛事直播间新增粉丝累计之和（万人）  
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资料来源：小葫芦数据，东兴证券研究所 

 

除了转播知名的国际赛事，虎牙还致力于打造自主赛事 IP。对各爆款游戏都着力打造了热门赛事，包括

虎牙天命杯、虎牙 HMA 联赛、虎牙赏金赛和虎牙明星主播联赛 YSL。这一系列传统模式的赛事都取得了

不错的反响。同时虎牙不断开创新玩法，2018 年 12 月，虎牙与先知电竞、萤火虫漫展合作举办了 EAF

次元电竞节。此次活动将二次元与电竞相结合，不仅吸引了平台自有的游戏观众，还拓展了二次元观众

群体。2019 年 1 月，首届虎牙天命 solo 王开赛，与传统模式不同，此次赛事采用了单人 FPP 模式，满

足电竞观众多样的爱好与需求。 

 

图 29: 虎牙 EAF次元电竞节宣传图  图 30: 虎牙天命 solo 王宣传图 

 

 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所   资料来源：公司官网，东兴证券研究所  
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2.2.3 横向覆盖多元内容，泛娱乐板块备受市场青睐 

除了开设各种品类的游戏直播板块，虎牙还增设了包含二次元、星秀和户外直播等类目的“娱乐天地”

板块。2018 年 7 月更是上线了交友直播，泛娱乐趋势凸显。另外，早在 2015 年虎牙就推出了第一个 PGC

游戏综艺节目《冲分吧！鶸》。近两年，虎牙在自制 PGC 节目内容方面不断创新，但核心大多不离电竞。

比如围绕刺激战场游戏分别推出的《Pick！天命圈》和《偶像陪练团》均采用了“明星游戏主播+人气偶

像”的搭配。2017 年首推的大型狼人杀综艺《Godlie》虽然不是围绕电竞游戏开展的，但也采用了“流

量游戏主播+专业狼人杀玩家”的搭配。此举不仅能提高自有用户的粘性，还打破了平台原有的受众局限，

吸引更多电竞圈外的粉丝，为泛娱乐板块造势。目前虎牙的直播 ARPU 值达到 43 美元，但由于游戏主播

与观众互动相对较少，用户付费意愿较低，虎牙的 ARPU 值与陌陌、YY 这类泛娱乐直播平台差距依旧十

分明显。虎牙不断尝试以巩固现有电竞观众为基础，提升泛娱乐板块的吸引力与变现能力。2018 年 7 月

播出的《Godlie》第二季已实现转亏为盈，开始贡献利润，泛娱乐板块备受期待。 

 

图 31: 虎牙娱乐天地板块 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

 

 

图 32: 虎牙 PGC《Pick！天命圈》宣传图  图 33: 虎牙 PGC《Godlie》宣传图  
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资料来源：公司官网，东兴证券研究所   资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

 

 

图 34: 虎牙与其他平台 ARPU 值对比 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

 

2.2.4 内容分发模式不断创新，“直播+短视频“是未来看点 

2007 年 10 月，虎牙与今日头条达成深度合作，虎牙旗下的头部主播全面入驻西瓜视频，打造“直播+短

视频”的内容分发模式。对比虎牙实时互动的内容形式，西瓜视频的内容更具精品化和定向化的特点，

受众群体也不同于虎牙，主要面向拥有碎片化时间和移动场景中的用户。依靠两者互补的内容形式和目

标用户，西瓜视频将虎牙的内容精准分发至更多用户，再将潜在用户反向引流回虎牙，两者协同发展，

形成良性的内容循环。现今短视频行业发展迅猛，根据 Questmobile 数据显示，2018 年短视频 APP 使用

时长占比超过在线视频，达 11.4%，月总使用时长同比增长 170%。西瓜视频的 MAU 已超过 1.2 亿，仅次

于抖音和快手。因此我们认为虎牙与西瓜视频的合作，将成为虎牙 MAU 的未来增长点。 
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2017 年虎牙开始推出直播联运计划，为合作方提供 App、H5、Web 三种接入模式，方便与各平台进行无

技术障碍的流量连接。2018 年虎牙还成为了微博首家官方合作的游戏直播平台，开始在微博同步进行直

播以获取新的流量入口，拓宽“直播+社交”的应用边界。 

 

图 35: 2018 年泛娱乐典型细分行业使用时长全网占比（%） 

 

资料来源：Questmobile，东兴证券研究所  

 

2.3 战略合作腾讯，布局海外市场 

2018 年 6 月，虎牙宣布与腾讯游戏达成战略合作，通过把虎牙成熟的直播技术和腾讯丰富的游戏资源进

行整合，以 Nimo TV 直播平台为媒介，大力开展海外游戏及游戏直播业务。 Nimo TV 目前已覆盖大部分

国际热门游戏和东南亚本土游戏，其中包括 PUBG MOBILE 和 Arena of Valor 等腾讯系爆款游戏。为吸

引更多东南亚年轻用户，Nimo TV 一方面与东南亚的经纪公司合作开发优质的主播资源，另一方面大力

培养东南亚电竞战队和 KOL 群体，促进东南亚电竞赛事发展。Nimo TV 的 UI 界面，使用方式和推广内容

也都遵从东南亚地区的审美，成功抓住东南亚地区用户的喜好和习惯。2018 年 5月 Nimo TV 上线后迅速

成为东南亚最大的游戏直播平台，成功打入印尼市场。截至 2018 年 12 月，海外 MAU 已突破 1000 万人。

随着海外战略布局的加速实施，未来虎牙的成功经验有望通过 Nimo TV 快速复制到东南亚的其他国家，

攫取海外游戏直播红利，成为公司长期营收增长点。 

 

图 36: Nimo TV 宣传图   图 37: Nimo TV App 
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资料来源：公司官网，东兴证券研究所   资料来源：Playstore, 东兴证券研究所 

 

3. 行业领先技术为本，沉浸式社区氛围加持，共筑坚实壁垒 

3.1 积极推动游戏社区建设，助力新一轮营收增长 

虎牙致力于打造高参与性、高互动性的沉浸式社区。根据艾瑞咨询，游戏直播平台用户中 95 后占比最后。

《95 后社交行为洞察报告》显示，对 95 后而言，社交的核心即是丰富的内容。在今年 1 月开始的 LPL

春季赛进行转播时，虎牙不仅开立了选手第一视角和英文解说直播间，还授权平台内的个人直播间进行

转播和解说，满足观众多样化的观赛、互动需求。虎牙还不断优化弹幕、实时评论和赠送礼物等社交功

能，提升用户互动性。除此之外，虎牙还开设”一起玩”、“一起看“和”弹幕操控游戏”等具备更强烈

社交属性的玩法，为用户营造强烈的参与感和归属感，进而提升用户粘性，拉升付费意愿和营收增长。

近两年，虎牙开始探索线下社区建设，尝试与胡桃里、网鱼网咖等线下店合作，未来社区建设步伐会更

坚定。 

 

图 38: 2018 年中国游戏直播用户年龄分布 

 

资料来源：艾瑞咨询，东兴证券研究所  
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图 39: 虎牙“一起看“专区  图  40: 虎牙“一起玩“专区 

 

 

 

资料来源：公司网站，东兴证券研究所   资料来源：公司网站，东兴证券研究所  

 

 

 

图 41: 虎牙弹幕操控游戏宣传图 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

 

3.2 联手技术大咖优化直播技术，打造核心竞争力 

优质的直播技术是决定用户留存和用户粘性的重要因素之一。早在 2014 年虎牙就开始注重升级直播技

术，领先推出 1080P 高清码率画质，随后又率先启用 HTML5 直播技术。2017 年，为提升用户观看体验，

虎牙与英特尔达成长期战略合作，推出蓝光画质。根据易观数据，2017 年虎牙年均次月留存率达 59%，

位列行业第一。 

目前虎牙 PC 端已经可以达到蓝光 20M 的清晰画质，远远领先其他游戏直播平台蓝光 10M 的画质上限。虎
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牙还与阿里云建立长期技术合作关系，在显著降低带宽成本的同时，满足了用户对低延时和实时互动等

方面的要求。2018 年，依托成熟的 AI 技术，虎牙直播 APP6.0 版本推出了 AI 智能识别功能，利用精准

识别和实时识别技术，为用户节省搜索时间，也激励主播生产优质内容。近期虎牙再次领先采用 AI 人景

分离技术，推出 AI 智能弹幕，进一步提高观看体验和用户粘性，巩固技术壁垒。猎豹大数据显示，2018

年 Q3 虎牙周活渗透率和周人均打开次数分别达 0.4844%和 62 次，位居游戏直播行业之首。 

 

 

图 42: 2017 年各直播平台年均次月留存率（%）  

 
资料来源：易观千帆，东兴证券研究所  

 

 

图  43: 虎牙 AI 智能识别功能  图  44: 虎牙 AI 人景分离弹幕 

 

 

 

资料来源：公司网站，东兴证券研究所   资料来源：公司网站，东兴证券研究所  

 

 

表  5: 2018 年 Q3 中国直播类 App 排行榜 

排名  应用名  周活渗透率  周人均打开次数  

1 YY 0.7457% 32.8 
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2 YY极速版 0.6545% 11.4 

3 虎牙直播 0.4844% 62.0 

4 花椒直播 0.4023% 28.2 

5 斗鱼直播 0.3745% 59.4 

6 企鹅电竞 0.1659% 40.1 

7 映客直播 0.1639% 28.0 

8 小米直播 0.1312% 18.1 

9 Now 直播 0.1111% 70.6 

10 触手 0.0841% 50.0 
 

资料来源：猎豹大数据，东兴证券研究所 

 

3.3 智能监管叠加大数据推荐算法，促进平台可持续发展 

在强监管的背景下，虎牙建立了强有力的内部监管机制。主要通过运用 AI 智能技术和大数据，实时监控

平台的内容质量，保证内容的合法性，防范不良内容的分发对平台带来消极影响。 

公司还运用大数据收集用户信息，不断完善用户画像以进行个性化推荐，提高用户粘性。完善的用户画

像有助于广告商精准地定位目标客户。因此我们认为，随着用户粘性的不断提高和用户画像的完善，平

台对广告商的吸引力将逐步提高，拓宽平台的收入来源，促进可持续发展。 

4. 盈利预测与估值 

我们认为虎牙在直播业务方面已经展现出了盈利能力，但短期内由于推广费用和主播分成费用投入较大，

盈利仍将承压。长期来看，平台对广告商的吸引力逐步提升，广告收入有望成为未来增长点，同时随着

技术的成熟和行业的规范化发展，带宽费用和主播分成费用将有所下滑，未来利润可期。我们预计 2019

至 2021 年公司营业收入增速分别为 60%、35%、20%。 
 

表 6: 财务指标预测 

指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万美元） 334.37  679.48  1087.17  1467.68  1761.21  

增长率（%） 191.1% 103.21% 60.00% 35.00% 20.00% 

净利润（百万美元） (12.37) (298.85) 17.27 57.11 104.88  

增长率（%） (86.3%) 2315.93% (105.78%) 230.66% 83.67% 

净资产收益率（%） (38.95%) (65.7%) 2.08% 6.58% 11.05%  

每股收益(美元) (0.28) (6.69) 0.39 1.28 2.35 

PE NA NA 56.00 16.94  9.22  

PB NA 0.84 1.15 1.08 0.97 
 

资料来源：Bloomberg，东兴证券研究所  
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我们预计公司 2019、2020、2021 年营业收入分别为 10.87 亿、14.68 亿、17.61 亿美元，调整后归母公

司净利润（净亏损）分别为 0.17 亿、0.57 亿、1.05 亿美元；每股收益分别为 0.39、1.28、2.35 美元，

对应 P/E 分别为 56X、16.94X、9.22X。对应 P/B 分别为 1.15、1.08、0.97。首次覆盖并给予公司“推

荐”评级。 
 

表  7: 可比公司估值比较 

证券代码  证券简称  总市值(亿美元) 
PE  

2019E(倍) 

PE  

2020E(倍) 

YY.O YY 51.27 11.69 13.02 

MOMO.O MOMO 72.70 14.48 11.18 

1980.HK 天鸽互动 3.49 17.63 8.88 

IQ.O 爱奇艺 136 -10.73 -14.66 

 

资料来源：Bloomberg，Wind，东兴证券研究所 

 

5. 风险提示 

头部主播流失风险；MAU 增速放缓风险；游戏版权风险；主播分成加大风险；广告收入下滑风险；直播

行业政策监管风险 
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附表：公司盈利预测表  
 
资产负债表       单位:百万美元 利润表       单位:百万美元 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 191  961  1549  2565  3680  营业收入 334.37  679.48  1087.17  1467.68  1761.21  

现金及现金等价

物 

68  103  666  1373  2250  营业成本 (295) (573) (902) (1173) (1364) 

其他短期投资 91  770  764  1031  1237  毛利 39  106  185  294  397  

应收账款 5  6  8  11  14  营业开支 (55) (108) (170) (221) (257) 

其他应收款 28  80  109  148  177  营业利润 (16) (2) 15  73  140  

存货 0  0  0  0  0  加：利息收入 2  23  23  23  23  

其他流动资产 0  2  2  2  3  其他非经营性损益 1  (327) (15) (20) (23) 

非流动资产合计 8  74  63  79  92  非经常项目前利润 (12) (306) 23  76  140  

固定资产净值 5  13  9  9  9  除税前利润 (12) (306) 23  76  140  

权益性投资 0  30  24  32  39  所得税 0  7  (6) (19) (35) 

可供出售投资 0  0  0  0  0  少数股东损益 0  0  0  0  0  

其他长期投资 2  2  4  6  7   净利润 (12.37) (298.85) 17.27  57.11  104.88  

商誉及无形资产 1  8  8  8  8  归属母公司净利润 (12) (299) 17  57  105  

土地使用权 0  0  0  0  0  EPS（美元） -0.28  -6.69  0.39  1.28  2.35  

其他非流动资产 0  22  18  25  29  主要财务比率        

资产总计 199  1035  1612  2644  3772  2017A  2018A  2019E  2020E  2021E  

流动负债合计 105  201  751  1719  2736  成长能力 

应付账款及应付

票据 

1  1  3  3  4  

应交税金 0  0  0  0  0  营业收入增长 191.06% 103.21% 60.00% 35.00% 20.00% 

其他流动负债 104  200  749  1716  2732  归属于母公司净

利润增长 

-82.89% 2315.93% -105.78% 230.66% 83.67% 

非流动负债合计 7  12  21  28  33  获利能力 

负债合计 112  213  772  1747  2770  

归属母公司股东

权益 

87  823  840  897  1002  毛利率（%） 11.67% 15.65% 17.05% 20.05% 22.54% 

少数股东权益 0  0  0  0  0  净利率（%）   (3.70%) (43.98%) 1.59% 3.89% 5.96% 

股东权益合计 87 823 840 897 1002 总资产净利润（%） (11.09%) (48.42%) 1.30% 2.68% 3.27% 

现金流量表       单位:百万美元 ROE(%) （38.9%） (65.70%) 2.08% 6.58% 11.05%  

 

 

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 偿债能力 

经营活动现金流 37  105  350  503  680  

净利润 (12) (282) 17  57  105  资产负债率(%) 56.18% 20.56% 47.90% 66.07% 73.44% 

折旧摊销 1  5  6  8  10  流动比率 182.35% 477.78% 206.15% 149.20% 134.48% 

营运资本变动 39  40  38  48  98  营运能力 

其他非现金调整 9  342  289  390  467  

投资活动现金流

量 

(86) (666) (388) (397) (404) 总资产周转率 299.68% 110.08% 82.14% 68.98% 54.91% 

出售固定资产收

到的现金 

0  0  0  0  0  应收账款周转率 134.02  123.99  146.74  148.22  140.73  

减：资本性支出 (7) (19) (26) (35) (42) 每股指标（美元） 

投资净变动 (79) (647) (363) (363) (363) 

其他投资活动 0 0  0  0  0  每股收益(最新摊薄) (0.28) (6.69) 0.39  1.28  2.35  

筹资活动现金流 119  601  601  601  601  每股净现金流(最新

摊薄) 

1.50  0.87  12.60  15.83  19.64  

债务增加净额 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

1.95  18.42  18.81  20.09  22.44  

股本增加净额 78  601  601  601  601  估值比率 

其他筹资活动 41  0  0  0  0  

汇率变动影响 (3) (2) 0  0  0  P/E 0.00  (2.31) 56.00  16.94  9.22  

现金净增加额 67  39  563  707  877  P/B 0.00  0.84  1.15  1.08  0.97  

   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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