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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万美元) 908 1123 1376 1707 

同比增长 38% 24% 23% 24% 

Non-GAAP 净利润(百万美元) 106 113 127 203 

同比增长 54% 7% 12% 60% 

Non-GAAP 营业利润率 13% 6% 9% 12% 

Non-GAAP 净利润率 12% 10% 9% 12% 

Non-GAAP ROE 12% 12% 12% 17% 

Non-GAAP EPS(美元) 0.27 0.29 0.33 0.52 

每股经营现金流(美元) 0.47 0.42 0.41 0.80 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   

＃summary＃  18Q3 收入符合预期，投资收益确认增加净利润。1）公司 18Q3 实现收入

2.77 亿美元（美元口径 YoY 7%，人民币口径 YoY 10%），符合 18Q2 

guidance；2）公司实现 Non-GAAP 归母净利润 2805 万美元（美元口径

YoY -10%），主要是因为公司确认 1780 万美元投资收益，该投资收益是

公司曾投资的一家公司再融资时估值提升而确认的收益，为一次性收益，

若扣除投资收益，18Q3 公司 Non-GAAP 归母净利润大幅下降。 

 宏观经济不景气对搜索收入影响明显，AI 硬件换代收入减少。1）宏观经

济下行、特别是游戏受行业政策影响，导致广告主经营变差，其对公司搜

索收入的负面影响在 18Q3 开始显现，加之抖音短期影响，18Q3 搜索及

相关收入仅实现 2.55 亿美元（YoY 13%）。2）公司正处于新旧 AI 硬件换

代期，因此 18Q3 收入同比降低，我们预计 18Q4 该趋势会继续，但 2019

年将转好。3）公司预计 18Q4 收入为 2.92 至 3.07 亿美元（YoY 5%-11%），

我们认为这是宏观经济不景气而造成的，预计 2019 年收入依旧承压。 

 TAC 成本仍居于高位，预计 2019 年起影响将减小。18Q3 公司 TAC 成本

为 1.35 亿元（YoY 58%），年初时开始的第三方手机流量竞争仍在持续，

由于 18Q3 TAC 成本 YoY 未超过上半年，因此我们预计 2019 年 TAC 成本

继续快速上涨的概率不大，增速降低后对利润的影响将减小。 

 投资建议：预计公司 2019 年起毛利率逐年改善，维持“审慎增持”评级。

考虑到宏观经济因素对搜索广告行业的整体影响，我们下调公司 2019 及

2020 年收入及利润，预计公司 2018/19/20 年收入分别为 11.2/13.8/17.1 亿

美元，non-GAAP 归母净利润 1.13/1.27/2.03 亿美元（变动幅度为

33%/-15%/-9%），non-GAAP EPS 0.29/0.33/0.52 美元。我们预计公司

2018/19/20 年毛利率分别为 38.9%/40.7%/42.6%，TAC 成本上升对毛利率

的影响逐渐减少，公司“至暗时刻”将逐渐过去。由于时间因素带来的不

确定性降低，我们调整公司目标价为 7.0 美元，维持“审慎增持”评级。 

风险提示：与腾讯独家合作中止；第三方买量成本大幅上升；AI 发展不及预

期；宏观经济下行；行业政策风险。 
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附表 
资产负债表 

 
单位:百万元美元 

 
利润表 

 
单位:百万元美元 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1121 1222 1343 1628 
 

营业收入 908 1123 1376 1707 

货币资金 694 301 406 676 
 

搜索及搜索相关业务收入 802 1025 1261 1574 

短期投资 339 828 809 809 
 

其它收入 107 98 115 133 

应收账款 70 72 102 111 
 

营业成本 457 686 816 979 

预付款项与其他流动资产 15 19 22 27 
 

毛利 451 437 560 728 

应收关联方款项 3 3 4 4 
 

研发费用 173 208 248 299 

非流动资产 200 214 216 219 
 

销售费用 156 150 177 188 

长期投资 30 30 29 29 
 

一般及管理费用 28 41 45 43 

固定资产 139 156 159 162 
 

营业利润 94 38 91 199 

商誉 6 6 6 6 
 

利息收入 9 9 6 9 

无形资产 1 0 0 0 
 

汇兑净收益 -7 9 0 0 

递延税项资产 15 15 14 14 
 

其它收益净额 1 35 11 0 

其它非流动资产 8 8 8 8 
 

除税前溢利 97 90 108 208 

资产总计 1321 1436 1559 1847 
 

所得税  14 6 7 14 

流动负债 413 459 502 596 
 

净利润  82 84 101 194 

应付账款 73 100 107 138 
 

优先股股息 -24 0 0 0 

应计其它负债 164 162 158 158 
 

归属普通股东净利润 58 84 101 194 

预收款项 66 92 103 136 
 

GAAP EPS(美元) 0.15 0.22 0.26 0.50 

应付职工薪酬 30 38 48 63 
 

Non-GAAP EPS(美元) 0.27  0.29  0.33  0.52  

应交税费 56 45 55 68 
      

应付关联方款项 23 23 32 33 
 

主要财务比率 
    

负债合计 413 459 502 596 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

A类普通股 0 0 0 0 
 

成长性(%) 
    

B类普通股 0 0 0 0 
 

营业收入增长率 37.5% 23.6% 22.6% 24.1% 

股本溢价 913 913 913 913 
 

营业利润增长率 31.1% -59.9% 140.8% 119.1% 

库存股 -28 -28 -28 -28 
 

净利润增长率 46.5% 2.8% 19.5% 92.4% 

留存收益 27 112 213 407 
 

Non-GAAP营业利润增长率 39.2% -43.3% 74.4% 78.1% 

其它综合收益 -5 -5 -5 -5 
 

Non-GAAP净利润增长率 53.6% 7.1% 11.6% 60.2% 

股东权益合计 908 993 1094 1288 
 

盈利能力(%) 
    

负债及权益合计 1321 1436 1559 1847 
 

营业利润率 10.3% 3.4% 6.6% 11.6% 

      
净利率 9.0% 7.5% 7.3% 11.4% 

现金流量表 
 

  
  

Non-GAAP营业利润率 ROE 9.1% 8.5% 9.2% 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

Non-GAAP营业利润率 12.9% 5.9% 8.7% 12.5% 

净利润 82 84 101 194 
 

Non-GAAP净利率 11.7% 10.1% 9.5% 12.2% 

折旧 48 41 51 54 
 

偿债能力(%) 
    

摊销 1 1 0 0 
 

资产负债率 31.2% 31.9% 32.2% 32.3% 

处置固定资产收益 -1 0 0 0 
 

流动比率 2.72  2.66  2.67  2.73  

坏账准备计提 0 0 0 0 
 

速动比率 2.68  2.62  2.63  2.68  

股权激励费用 24 0 0 0 
 

营运能力(次) 
    

由搜狐承担的研发费用 1 0 0 0 
 

资产周转率 0.98  0.81  0.92  1.00  

长期投资减值损失 0 0 0 0 
 

应收帐款周转率 16.44  15.87  15.85  16.00  

衍生金融工具公允价值变

动 
-1 0 0 0 

 
每股资料(美元) 

    
递延税项支出 -4 0 0 0 

 
每股收益(基本) 0.15  0.22  0.26  0.50  

营运资本变动 31 46 17 77 
 

每股收益(摊薄) 0.20  0.21  0.26  0.49  

经营活动产生现金流量 182 164 160 311 
 

每股经营现金 0.47  0.42  0.41  0.80  

投资活动产生现金流量 -407 -546 -51 -48 
 

每股净资产 2.35  2.57  2.83  3.33  

融资活动产生现金流量 619 0 0 0 
 

     
现金净变动 408 -382 109 263 

 
估值比率(倍) 

    
现金的期初余额 286 683 285 394 

 

PE（Non-GAAP） 23 22 19 12 

现金的期末余额 694 301 394 657 

 

PB 2.7 2.5 2.2 1.9 
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地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司
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中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 
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