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视频直播行业监管从严，阿里

或将回归港股 

 

报告摘要 研究部 

 阿里巴巴集团计划通过在香港二次上市筹资200亿美元：5月28

日上午，据彭博报道，知情人士透露，阿里巴巴集团正考虑通

过在香港二次上市筹资200亿美元，阿里巴巴正在与财务顾问

讨论上市计划。知情人士称，阿里巴巴最早在2019年下半年在

香港秘密提交上市申请。二次上市旨在使其融资渠道多样化并

增加流动性。这些计划仍处于初步阶段，可能会有所改变。针

对此市场传闻，阿里巴巴方面表示不予置评。 
 
 陌陌公布一季度财报，营收同比增长35%至37.23亿元：5月28

日，陌陌发布2019年第一季度报告。收入方面，陌陌一季度营

收37.23亿元，同比增长35%，其中公司收入的主要来源：直播

业务收入26.9亿元，同比增长仅为14%，创下了公司2017Q1以

来直播业务收入增速的新低。利润方面，按美国会计通用准则，

归属于陌陌的净利润为2.89亿元，同比下降64.63%。随着监管

部门对于视频直播行业监管的从严以及探探的下架，预计公司

Q2财季的收入将继续放缓。 

 

 宝尊19Q1交易总额78.31亿元人民币，同比增长58.4％：5月29

日，宝尊电商（BZUN）公布了2019年第一季度未经审计财报。

第一季度交易总额为78.31亿元人民币，较去年同期增长

58.4％。总净营收为12.87亿元人民币（约合1.92亿美元），同

比增长39.7％。合作品牌扩张助力交易总额快速增长；公司发展

战略逐渐转向服务费模式为主；各项成本增长与交易额增长基

本趋同。 

 

 58同城2019Q1收入30.28亿人民币，超过市场一致预期。58同

城于2019年5月29日公布了2019年一季度财务报告。2019年一

季度58同城实现收入30.28亿元人民币，同比增长22.5%，超过

了公司指引上限的29.6亿元，非GAAP下净利润4.36亿人民币，

同比增长42.6%，高于市场预期的2.97亿元。公司指引2019年二

季度收入为40至41亿元人民币，同比增长17%至20%，付费商

家数340万，同比增长7.5%。 
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关于莫尼塔研究： 

莫尼塔研究是财新集团旗下的

独立研究公司。 

自2005年成立伊始，莫尼塔研

究一直为全球大型投资机构及

各类企业提供资本市场投资策

略，信息数据以及产业相关的研

究服务。我们的客户包括国内外

大型资产管理公司，保险公司，

私募基金及各类企业。 

2015年莫尼塔研究加入财新集

团，成为中国最具影响力的财经

媒体集团+顶级智库的一员。 
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消费相关行业本周行情回顾 

从周涨幅看，由于中美贸易战的影响市场前期已经已有一定反映，除家用电器板块略有所下跌，

达0.17%，其余消费各子行业指数皆有所反弹，其中反弹幅度最大的是影视动漫板块，达3.66%。后

市行情变化依然不确定性很大，还需等待贸易战谈判结果的出炉或者新的增长逻辑给予投资者新的

指引。 

图表 1：消费主要相关行业涨跌幅情况表现 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 

从截止目前的消费行业各子板块主要指数价格变化来看，受到行情底部震荡影响，各子板块有

所分化，影视动漫板块相对价格不断走高形成一定上升趋势，食品饮料板块一改前期高位渐升的状

态有所下滑，而其他几个子板块都较为平稳，延续小幅震荡。 

图表 2：消费主要相关行业指数价格变化 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 
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本周财新资讯消费行业大事记 

1. 阿里巴巴集团计划通过在香港二次上市筹资200亿美元：报道称，阿里巴巴计划通过在香港上市

募资200亿美元，阿里巴巴正在与财务顾问讨论上市计划。二次上市旨在使其融资渠道多样化并增

加流动性。正在准备香港二次上市这家中国电子商务巨头有两个优势：赚钱的业务和回报股民的历

史。此次二次上市恰逢科技股IPO大潮，包括Postmates Inc.、Slack Technologies Inc.和WeWork Cos.

在内，其他一些科技公司计划2019年发行上市，将争夺投资者的兴趣。阿里巴巴在股市里的历史表

现可能会让其鹤立鸡群。彭博汇编的数据显示，过去一年上市的全球主要科技股大多低于发行价，

IPO投资者平均亏损13%。随着阿里巴巴加入科技股上市大潮，该公司希望避免重蹈Uber和Lyft的覆

辙。 

 

2. 芒果TV总裁蔡怀军：20亿元融资将主要用于自制内容：芒果超媒去年6月启动的20亿元配套融资

已于近日顺利完成。“这20亿大概有75%会用于内容库的扩充，大部分资金用于芒果TV自制综艺和

剧集。”5月28日下午，芒果TV总裁蔡怀军在中国网络视听大会上表示，芒果TV的剧以后主要是定

制剧，也会从市场上买但量很小，“我们希望把自己制作综艺节目的经验复制到做剧。从立项之初

到播出，层层监控，让风险和成本可控。”2018年6月，芒果超媒（300413.SZ）完成重大资产重组，

同时拟向不超过5名特定投资者非公开发行股份募集配套资金20亿元。募集资金将用于扩建芒果TV

版权库、云存储及多屏播出平台。历时11个多月，中国移动、中国人寿最终牵手芒果超媒。 

 

3. 视频平台全面上线防沉迷系统 长短视频统一标准：“六一”前夕，三大视频平台、主流短视频

平台的移动端，均在国家网信办指导下上线“青少年防沉迷系统”，使用该系统后，未成年用户在

使用时段、服务功能、在线时长方面将受到限制，并只能访问专属内容。目前共有21家视频平台上

线了“青少年防沉迷系统”，包括爱奇艺（NASDAQ：IQ）、优酷、腾讯视频、PP视频4家网络视频

平台；腾讯系的微视、快手，今日头条旗下的抖音、火山小视频、西瓜视频，哔哩哔哩（NASDAQ：

BILI，下称B站），微博（NASDAQ：WB），梨视频等17家短视频平台。 

 

4. 中烟香港低调招股 拟集资8亿港元：中国烟草国际有限公司（下称中烟国际）旗下的中烟国际（香

港）有限公司（06055.HK）于5月28日公布香港首次公开募股（IPO）计划，建议招股价为每股3.88

港元至4.88港元，拟发行约1.67亿股，最多募集资金8.13亿港元。招股书显示，中烟国际（香港）有

限公司（下称中烟香港）此次IPO每手1000股，香港公开发售部分占新发行股份10%，国际配售占

90%，新股发行量占经扩大后已发行股本约25%。公司将从5月28日至5月31日在香港招股，预计5

月31日定价，6月12日在香港交易所（00388.HK）挂牌上市。不过，中烟香港并未对外召开IPO记者

会。 

 

5. 直击茅台最大股东会 自营店增量收益归属上市公司：茅台集团建立营销公司引发市场对于茅台

集团和上市公司争夺利益的担心。5月29日，贵州茅台（600519.SH）2018年年度股东大会在贵州省

仁怀市茅台镇召开，茅台集团和贵州茅台董事长面对超过2200个股东，回应称茅台强调绝不与中小

股东争利，自营店渠道的增量利益归属上市公司。但收归于集团的团购、商超等业务，其利润增量

究竟如何分配？目前尚没有明确答案。财新记者股东大会现场了解到，茅台收到的72个股东提问中，

约有三分之一围绕集团营销公司。茅台集团成立营销公司是否和上市公司争利？集团和上市公司董

事长李保芳称自营店的增量收益将归属于上市公司，但收归于集团的团购、商超等其他业务，利润

增量分配方式尚不明晰。 
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公司重大事件点评 

1. 阿里巴巴集团计划通过在香港二次上市筹资200亿美元 

5月28日上午，据彭博报道，知情人士透露，阿里巴巴集团正考虑通过在香港二次上市筹资200

亿美元，阿里巴巴正在与财务顾问讨论上市计划。知情人士称，阿里巴巴最早在2019年下半年在香

港秘密提交上市申请。二次上市旨在使其融资渠道多样化并增加流动性。这些计划仍处于初步阶段，

可能会有所改变。针对此市场传闻，阿里巴巴方面表示不予置评。 

点评：阿里巴巴与港交所的渊源最早始于2007年，当时阿里旗下的B2B业务在港交所上市，融

资规模达116亿港元，是当时中国互联网最大的一笔融资。之后由于金融危机等事件影响，2012年

2月，阿里B2B公司选择私有化，并于6月退出港交所。随后阿里巴巴集团希望以同股不同权的合伙

人制度再次在香港上市，但由于但是港交所不认可合伙人制度，且不接纳同股不同权机制，最终阿

里选择于2014年在纽交所上市，并创美股史上最高IPO融资记录。 

2018年4月，港交所发布IPO新规，修订后主板《上市规则》生效，允许双重股权结构公司，尚

未盈利的生物科技公司以及将港交所最为第二上市地的公司赴港上市。此规则生效不久后，小米和

美团分别以同股不同权模式申请港交所上市。映客、宝宝树等科技公司纷纷赴港上市。 

尽管目前阿里回港上市还没有定论，但港交所行政总裁李小加的态度对此表示了足够的信心，

他认为只要香港市场能解决阿里的问题，阿里就一定会回来。若阿里回归港股，这将成为2019年香

港最大型的IPO，不仅能激活社会资金的活性，还能增强投资者的信心。但同时值得关注的是，阿里

回归对于港股新股市造成的抽水效应。若阿里在港股上市，可能会让更多权重股股民抽调资金购买

阿里股票，导致市场出现波动。 

 

2. 陌陌一季度表现亮眼，营收同比增长35%至37.23亿元 

5月28日，陌陌发布2019年第一季度报告。报告显示，陌陌一季度营收37.23亿元，同比增长35%；

按美国会计通用准则，归属于陌陌的净利润为2.89亿元，同比下降64.63%，净利润较大幅度下滑的

主要原因是本期股权奖励费用5.93亿元；按照非美国通用会计准则，净利润为9.103亿元，持续17个

季度盈利；陌陌主App月活用户达到1.144亿，创下了历史新高。 

点评：营收增长超预期 新场景拉动收入增长：陌陌191Q营收37.23亿元，同比增长35%。直播

业务方面，直播业务营收26.89亿元，占本财季收入的72.25%，为公司收入的主要来源。值得注意的

是，本财季陌陌直播收入同比增长14%，创下了2017Q1以来的新低。直播业务收入增速的持续下滑

主要主要原因是监管部门对于直播行业监管的日趋从严以及直播行业的竞争加剧所致。此外，目前

陌陌在监管部门的指导下对整个平台进行自查，陌陌APP的动态发布动能暂停一个月也是影响公司

直播业务收入的主要原因。从本周监管部门对于视频行业防沉迷系统的启用可以看出视频直播行业

的监管力度正在从严，预计Q2财季公司的直播业务收入增速将继续下滑。增值服务收入方面，本财

季公司增值服务收入（主要包括会员订阅和虚拟礼物收入）9.04亿元，同比增长285%；其中，虚拟

礼物的增长最为显著，主要是由于陌陌在一季度引入了多个新场景，提高了付费用户的社交体验。

一季度，陌陌加入了“打企鹅小游戏”、“王牌制作人”、“斗地主”等娱乐交友新场景，此举有

效拉动了中腰部付费用户的收入增长。 

MAU、付费用户增长放缓：陌陌APP的MAU（去重后）为1.14，同比增长10.7%，环比增长0.97%；

单季MAU增长110万，为161Q以来最低值。付费用户方面，新场景的引入之后，收入端有所改善。

191Q付费用户达1400万人，同比增长72.8%，环比增长16.7%。中腰部用户被激活之后，公司变现

能力有望进一步提升。另一方面，探探的用户增长表现亮眼，191Q探探APP用户数达500万，同比增

长61%，单季付费用户净增110万人。 
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探探下架将影响公司Q2财季收入：2019年4月28日探探APP在安卓商店下架，随后在苹果App 

Store也被下架。从近期监管部门的动向可以看出，对于视频、直播以及陌生人社交领域的监管将持

续从严，受此影响预计公司Q2财季的收入增速将继续放缓。 

 

3. 宝尊19Q1交易总额78.31亿元人民币，同比增长58.4％ 

北京时间5月29日，宝尊电商（BZUN）公布了截至2019年3月31日的第一季度未经审计财报。

2019年第一季度交易总额为78.31亿元人民币，较去年同期增长58.4％。总净营收为12.87亿元人民

币（约合1.92亿美元），同比增长39.7％。归属于宝尊公司股东的净利润为3,400万元人民币（约合

510万美元），较去年同期增长127.8％。品牌合作伙伴的数量从去年同期的156家增加到200家。  

点评：合作品牌扩张助力交易总额快速增长：截至2019年3月31日，宝尊合作伙伴数量从去年

同期的156家增加到200家，净增44家；GMV品牌合作伙伴数量从去年同期的150家增加到192家。

与此同时，GMV随品牌数量扩张得以快速增长，第一季度交易额同比增长58.4%，平均每品牌期内

为GMV贡献0.4亿元，其中新品牌合作伙伴，尤其高质量GMV品牌对GMV增长做出了突出贡献。第一

季度优异的表现得益于宝尊持续性创新，突破性技术以及大数据驱动的数字营销方案。在专注服务

各品类优秀头部品牌的同时，宝尊将以可持续、均衡发展的方式拓展业务与新的品牌合作方，实现

“质”、“量”兼顾。 

公司发展战略逐渐转向服务费模式为主：宝尊2019年一季度净营收为12.87亿元，较去年同期

的9.21亿元增长了39.7%。其中，产品销售收入为6.18亿人民币，占比48%，较去年同期的4.6亿人

民币上升了34.3%。 服务收入为6.69亿元，占比52%，较去年同期的4.61亿元人民币增长了45.1%，

增长的主要原因是数字营销服务的强劲增长。公司服务收入占比逐年升高已超过50%，宝尊领先的

智能化系统对于运营效率的提升帮助明显。且相比销售模式需买断品牌方货品以及需占用仓储空

间，轻资产，重技术的服务费模式能帮助公司降低销售风险，减少仓储成本，预计未来服务费模式

占比将持续扩大。 

各项成本增长与交易额增长基本趋同：宝尊一季度总经营成本为12.41亿元，较去年同期8.93亿

元增长39%。其中产品成本为5.09亿元，同比增长34%；订单履约费用为2.88亿元，同比增长36%；

销售和营销费用为3.11亿元，同比增长40%，该增长与GMV增速一致；技术和内容费用为8790万人

民币，去年同期为5030万元，其主因为公司对创新中心的持续投入；管理费用为4550万元，同比增

长40%，该增长主要由于企业战略管理及规划人员的增加。各项费用的增长基本保持在35%-40%之

间，这与品牌数量扩张所带来的支出以及相应业务的增长有关，与GMV增速基本一致。由此可见，

宝尊若要在利润端有所突破，还需在扩张合作品牌的同时控制各项费用支出，扩大其边际利润。 

 

4. 58同城2019Q1收入30.28亿人民币，超出市场一致预期 

58同城于2019年5月29日公布了2019年一季度财务报告。2019年一季度58同城实现收入30.28

亿元人民币，同比增长22.5%，超过了公司指引上限的29.6亿元，非GAAP下净利润4.36亿人民币，

同比增长42.6%，高于市场预期的2.97亿元。公司指引2019年二季度收入为40至41亿元人民币，同

比增长17%至20%，付费商家数340万，同比增长7.5%。 

点评：会员收入增速放缓，在线营销业务稳定增长。会员业务收入方面，Q1财季公司会员业务

收入9.82亿元，同比增长了5.7%，增速为历史最低水平。公司的会员收入来自58同城平台、赶集网、

安居客等，主要聚焦房地产以及招聘行业。受宏观经济不景气的影响，房地产行业陷入低迷，各行

业招聘意愿也开始下降，公司相关的收入受到了较大的影响。2019Q1公司公布的付费会员数达到了

340万人，同比增长达7.5%，但由于本财季公司调整了付费会员人数统计的口径，将原本只包含购

买了会员服务的商家数扩展到了在本财季内购买过公司营销服务的商户，因此可能降低该数据的可
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比性。对此公司解释是由于销售模式的变化，但可以解读为公司为了提振市场信心所做出的调整。

预计随着宏观经济不景气的持续，公司的会员业务收入将继续走低，盈利将会受到影响。在线营销

收入方面，本财季公司在线营销的收入达到了19.41亿人民币，同比增长30.1%。在线营销业务为公

司公司收入的主要来源，占收入比例为64.1%，也是驱动本财季公司收入高于预期的主要驱动力。

公司为商家提供了诸如实时竞价、优先列示等其他类的营销服务，在宏观经济疲软的背景下公司的

广告营销收入仍保持了高速的增长，体现了公司的有效的营销手段以及高效的执行力。 

费用控制良好，毛利净利均有改善。本财季公司毛利润为22亿元，同比增长24%。毛利率为

90.2%，相比于去年同期为89.6%提升了0.6个百分点。净利润方面，本财季公司非GAAP下净利润4.36

亿，同比增长42.6%，归母净利润7.98亿，同比增长299.9%。归母净利润高增的原因主要是由于公

司2018年三季度对我爱我家投资的股价的上涨。 

投资优信二手车，强化平台属性。财报发布的当日，58同城宣布了对优信二手车的投资，公司

将购买优信二手车发行的1亿美元的可转债。58同城为中国最大的二手车信息平台，拥有最大的二

手车用户流量。在此之前58同城已开始了和瓜子二手车的深度合作，并投资了瓜子二手车。58的二

手车用户流量和优信的渠道销售能力将助力公司将原本只能本地化销售的二手车转卖到全国其他

城市，此次投资优信二手车，将进一步扩展公司在二手车交易市场的地位。公司目前在生活服务领

域、招聘领域和房地产信息服务领域均构建了覆盖人数全面的平台，此次58对优信二手车的投资将

帮助公司进一步的实现平台化的战略。 
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本周一级市场投融资汇总 

本周国内投融资事件共发生 59 起。轮次方面，本周投融资其中主要集中于 A 轮和战略融资。

投资领域方面，本周投融资主要聚焦于教育领域和电商领域。 

轮次 项目 融资额 投资方 简介 

种子轮 集氪集采 数百万元 未透露 

集氪集采是一家智能集采服务平

台，提供 SaaS+电商化智能集采

服务。 

天使轮 一起学语文 数百万元 易合资本 
一起学语文是 K12 教培机构语文

学科解决方案提供商 

Pre-A 轮 湃乐思教育 数千万元 
厚德前海基金、京

育基金 

湃乐思教育专注于传媒艺考教育

和线上教育，产品线覆盖从流量

到培训的全流程。 

Pre-A 轮 司库立方 数千万元 
信天创投、海贝资

本 

司库立方是基于 SaaS 模式提供智

能企业资金管理服务一体化解决

方案的平台 

A 轮 同程生活 
数千万美

元 

亦联资本、金沙江

创投等 

同程生活是一个社区 O2O 团购服

务平台 

B 轮 目睹直播 1.1 亿元 用友产业基金 

目睹直播是国内领先的网络直播

服务平台，能为企业快速构建直

播能力 

B 轮 爱车小屋 未透露 
澳德巴克斯塞文株

式会社 

爱车小屋是一家依托互联网技术

的互联网企业，致力于打造一站

式汽车用品直供平台的垂直类专

业电商企业 

C+轮 寓乐湾 数千万元 
北京瑞鑫资管、沨

华资本 

寓乐湾是国内青少年创客教育领

军企业，是新东方在线战略投资

企业 

D 轮 作业盒子 1.5 亿美元 阿里巴巴 
作业盒子是一个 K12 师生在线作

业互动平台 

战略融

资 
蜜蜂 TV 数百万元 巅峰旅投 

蜜蜂 TV 是一个农业知识短视频

平台 

战略融

资 
芒果超媒 16 亿元 中移资本 

快乐购是一家主打电视购物方式

的电商公司 

战略融

资 

魔力科学小

实验 
未透露 寓乐湾 

魔力科学小实验是国内 3~15 岁

青少儿科学教育品牌 

战略融

资 
滴滴出行 

4.57 亿美

元 
丰田 

滴滴出行是一个手机智能叫车系

统，帮助乘客随时随地、方便快

捷的叫到出租车，帮助司机低成

本更方便的接受预订 
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