
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 
 

 
 
 
  

 

 

 

 

 

  
 
 
 
 
 
 
 
许孟婕 联系人 

xumengjie＠gjzq.com.cn 

李敬雷 分析师 SAC 执业编号：S1130511030026 
(8621)60230221 

lijingl＠gjzq.com.cn 
 

Soul 招股说明书梳理 
 
事件 

 6 月 30 日，Soul 提交港股招股书：Soul 为国内开放式虚拟社交平台，社交
元宇宙先行者，成长迅速。公司为中国首个用户以虚拟身份 Avatar 方式互动
的开放式社交平台，以年轻一代为用户主力打造沉浸式社交，基于独特兴趣
图谱推荐算法，用户规模及营收高速增长。公司 19-21 年营收由 7070 万元
增长至 12.81 亿元，年复合增长率增速超 325%。月活用户由 19 年的 1100
万增长至 3160 万，日活用户由 19 年的 330 万增长至 21 年的 930 万。 

投资要件 

 Z世代引领移动社交行业增长。根据艾瑞咨询数据，中国移动社交行业市场

规模将由 2021 年 1610 亿元，增长至 2026 年的 4120 亿元，年复合增长率

达 20.1%。Z 世代所具有的高消费实力和意愿将提升移动社交行业的变现潜

力。 

 开放式社交平台增速发展，未来将成为行业驱动点。年轻一代对深度关系的

也将推动基于非颜值和兴趣驱动的开放式社交模式需求激增。未来，开放式

社交平台将成为新的行业增长点，据艾瑞咨询的数据，2021 年中国开放式移

动社交网络市场规模达到 500 亿元，2026 年将达到 2008 亿元，年复合增长

率达到 32.1%，超过行业整体增长速度。 

 竞争优势：用户端、体验端、技术端三维度剖析。1）用户端：用户群体兼

具质量与数量，形成良性闭环。21 年日活月活位居垂直行业前三，日均启动

次数和私聊信息数量行业第一，高粘性用户和庞大的用户群体有助于吸纳广

告商，基于元宇宙场景变现潜力较大。2）体验端：基于 Avatars 打造虚拟

身份，游戏化+音乐化带动互动模式创新，音视频派对赋予主题多样性，增

值服务护航社交过程，有效契合 Z 世代用户的社交娱乐需求、独特性和审美

心理，赋予年轻用户归属感。3）技术端：基于灵犀和 Nawa，成熟大数据技

术和扩展线上技术打造行业技术壁垒，基于兴趣图谱推荐的灵犀引擎国内首

创，Nawa 引擎多点位识别，3D Avatar 捏脸功能业内领先。 

 募集资金主要用于强化自身技术、打造品牌、开发创新产品功能等。公司本

次募集资金，主要用于强化自身行业技术壁垒 (大数据&社交元宇宙&吸引研

发人才)、打造品牌及扩大用户群体(合作广告平台&执行多渠道营销&与优质

IP 合作&推广优质内容用户)、开发创新产品及功能（基于专有引擎，升级沉

浸式互动功能&开发游戏化功能&创造基于 Avatars 及去中心化的生态系统&

优化内容社区，开发新内容发现方法）。 

风险提示 

 平台用户增长不及预期；政策不确定风险；行业竞争加剧风险；功能开发不

及预期。 
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一、 Soul: 国内开放式虚拟社交平台，社交元宇宙的先行者 

1.1 Soul: 主打陌生人社交的国内虚拟社交平台，社交元宇宙先行者，成长迅
速 

 Soul 是国内社交元宇宙的先行者，致力于打造以 Soul 链接一切的社交元
宇宙。公司为中国首个用户以虚拟身份 Avatar 方式互动的开放式社交平台;
基于注册时的“灵魂测试”，将类似兴趣图谱和性格的用户推送至同一社交
星球。功能方面，提供包括“内容广场”、“个人空间”等用户展示窗口；
游戏化和音乐化的独特互动方式；涵盖“学习房间”、“模拟情侣争执房间”、
K 歌房间”多样沙盒语音互动场景；以及基于 3D Avatar 技术不同主题的
视频派对房间。 

 发展历程：从陌生人社交出发，用户规模及营收成长迅速。公司于 2015
年于上海成立，由最初的解决年轻人孤独感的社交 APP 逐步拓展至基于虚
拟现实技术的社交宇宙。营收端：公司 19-21 年营收由 7070 万元增长至
12.81 亿元，年复合增长率增速超 325%。用户端：日活、月活用户增长明
显，其中月活用户 19 年～21 年分别为 1150/2080/3160 万，日活用户 19
年～21 年分别为 330/590/930 万。截止 2021 年底，Soul 的日活及月活人
数排名位于国内开放式社交平台前三，其中日均私聊量及日均启动次数为
国内第一。 

 具体来看：公司的发展分为以下几个阶段： 

1）2015-2018：发展期，打磨线上社交平台，积累初始用户。2017 年，
Soul 上线了以兴趣图谱为推送算法的星球匹配功能，并在应用程序中引入
游戏化互动功能，增添可玩性； 2018 年，Soul 的日活用户超过 100 万人。  

2）2019-2021：成长期 ，用户规模进一步增长，APP 框架成型，开始业
务变现。2019 及 2020 年，Soul 开始通过增值业务和广告业务开始变现，
2021 年两项业务营收额分别达到 12.03 亿及 0.77 亿。  

3）2022—：元宇宙社交，上线 3D 视频派对房间功能。2022 年，开发了
基于 3D Avatar 技术捏脸，虚拟形象可实时捕捉用户实际表情进行交互，
正式迈入元宇宙社交阶段。 

图表 1：Soul 2019-2021 营收及增速（单位：亿元）  图表 2：Soul 2019-2021 用户规模及增速 

 

 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 
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图表 3：Soul 发展历程 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

1.2 管理层及股权架构：背靠腾讯，创始人持股 28.5%，管理团队年轻 

 股权架构：创始人张璐为实际控制人，腾讯为其最大股东控股 49.9%。公
司首席执行官张璐自身持有公司 28.5%的股份，享有 49.9%的投票权。同
时，腾讯全资子公司意像架构所持有股份的 28.5%的投票权也交由张璐女
士代理。米哈游、元生资本为其第三、第四大股东分别持股 5.47%及
5.43%。剩余投资机构中,晨兴资本持股 3.77%。魔量资本持股 1.89%,纪源
资本持股 1.7%。 

图表 4：Soul 股权架构 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 管理层：公司拥有年轻化的管理团队，核心管理层平均年龄仅 36 岁。创
始人兼首席执行官张璐女生负责集团行政、业务方向及整体管理，08-09
年曾任职于咨询公司尼尔森，于数据驱动领域有着丰富经验，对在线社交
产品有着深刻理解。首席技术官陶明先生负责监督及建立公司技术开发团
队，历任搜狗研发工程师，Wasterdrop 技术领导。执行董事兼技术副总裁
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张高政先生于 2017 年加入公司，负责监督本集团技术研发及风险管理，
曾任搜狗高级研发工程师，在公司广告业务及商业平台研发方面具有深厚
积累。首席财务官王然先生，2022 年加入公司,负责运营资本及财务工作，
在该领域具有近 20 年的丰富经验。技术副总监陈炜鹏先生，在自然语言处
理、搜寻算法及数推送方面具有丰富经验，曾任职于搜狗，担任研发总监。  

图表 5：Soul 高级管理层资料 

姓名  年龄  职务 加入集团日期  简历  

张璐 37 

执行董事、董

事长、首席执

行官兼创始人 

2015 年 6 月 17 日 

学士，2007 年获中国中山大学英国文学学士学位；2008 至 2009 于

尼尔森公司任职；2009 年至 2015 年于 Innext 中国担任顾问，后成
为首席执行官；2015 年创立立上海任意门科技有限公司，负责集团

行政、业务方向及整体管理 

陶明 33 
执行董事兼首

席技术官 
2017 年 2 月 23 日 

硕士，2013 年获中国北京邮电大学计算机技术硕士学位；曾于搜够

担任研发工程师；2016 年于 Waterdrop 担任技术领导；2017 加入集

团后担任首席技术官；2018 年起担任执行董事；负责监督及建立集

团技术及开发团队 

张高政 35 
执行董事兼技

术副总裁 
2017 年 12 月 4 日 

硕士，2013 年或中国北京航空航天大学计算机技术硕士学位。历任
搜狗高级研发工程师，负责支援广告业务和商业平台开发；2017 年

加入集团后担任技术副总裁；2021 年 10 月起担任执行董事，负责监

督本集团技术研发及风险管理 

王燕 41 首席财务官 2022 年 4 月 1 日 

硕士，2003 年 7 月获得中国北京外国语国际贸易学士学位；2004 年

11 月获应该伦敦政治经济学法律及会计硕士学位；2005 年至 2013

年 9 月与于 HSBC Bank 及 HSBC Market （Asia）Limited 担任多职

位；2013 年 9 月至 2022 年 3月与瑞银香港分行担任多职位，最后职

位为环球银行部董事总经理，2022 年加入集团担任首席财务官，负

责资本运营及财务工作 

陈炜鹏 35 技术副总裁 2021 年 8 月 23 日 

硕士，2010 年获中国哈尔滨工业大学计算机科学与技术学士学位；
2012 年获哈尔滨工业大学社会计算与信息检索研究总线的计算机科

技与技术硕士学位；2012 年至 2021 年于搜狗担任多职位，负责自然

语言处理、搜寻算法及数据推荐，最后职位为公司研发总监；2021

年加入集团担任技术副总裁，负责监督本集团技术研发 
 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

二、 行业：Z 世代引领移动社交行业增长，开放式社交平台成行业
驱动点 

2.1 Z世代成为为中国移动社交行业变现核心驱动力，社交元宇宙发展正当时 

 互联网用户及普及率持续攀升，中国移动社交行业规模持续增长。截止
2021 年 12 月，中国互联网用户已达 10.32 亿，网络普及率达 73%，其中
移动互联网用户达 10.29 亿，占比达 99.7%。社交作为用户的基础需求渗
透率较高，根据 CNNIC，截止 2021 年 12 月，移动社交用户渗透率达到
94.9%，持续增长的互联网用户数将带动移动社交行业规模进一步扩大。
根据艾瑞咨询，中国移动社交行业市场规模将由 2021 年 1610 亿元，增长
至 2026 年的 4120 亿元，年复合增长率达 20.1%，用户规模将由 2021 年
的 9.77 亿增长 2026 年的 12.04 亿，年复合增长率达 4.0%。 
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图表 6：互联网用户规模、普及率持续增长  图表 7：2017-2026E 中国移动社交网络市场规模（单
位：十亿元）  

 

 

 
来源：CNNIC，国金证券研究所  来源：艾瑞咨询，国金证券研究所 

图表 8：2017-2026E 中国移动社交网络用户规模（单位：亿人） 

 
来源：艾瑞咨询，国金证券研究所 

 元宇宙：数字化+智能化发展应运而生，社交+元宇宙解决在线社交真实感
痛点，有望成行业新风口。随数字经济和软硬件技术的发展，打破孤立应
用，突破固化平台的新数字化模式的条件已然成熟，元宇宙作为现有前沿
IT 技术（VR、区块链、大数据 AI、物联网、5G）和高端软硬件发展的集
成者出现是历史的必然。在线社交的一大痛点在于真实感和临场感，社交+
元宇宙基于虚拟镜像，打造开放式生态系统，赋予用户更真实互动感受，
更深沉浸式体验，以及连续性社交感。同时基于元宇宙生态的数字资产、
广告及新营销策略也以将创造新一轮的行业变现机会。 
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图表 9：元宇宙+社交与传统开放式社交模式对比 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所绘制 

2.2  非颜值及兴趣驱动社交模式需求激增，开放式社交网络成为行业驱动点 

 Z 世代用户对深度关系的渴望推动基于非颜值和兴趣驱动的开放式社交模
式需求激增。Z 世代生于互联网，成为了被互联网算法渗透描绘最深刻的
人群。一方面得益于智能技术和手机产物带来的便利，一方面囿于虚拟世
界营造的牢笼。这使得该世代更渴望在社交圈子外建立真正的联系和深入
的关系。与传统“熟人社交”不同，开放式的“陌生人社交”模式，藉由
虚拟形象。摒弃了用户原有的颜值和身份地位等因素，用户得以凭借兴趣
与志同道合之人建立真正的联系，得以敞开心扉，畅所欲言。 

 Z 世代：更高的消费实力和更强的消费意愿带来较高的变现潜力。中国社
交网络的是主要变现模式为增值服务及广告服务，2021 年两项业务分别占
移动社交网络的市场的 44.0%及 49.0%。根据易观千帆，伴随互联网长大
的 Z 世代总人数已达 2.6 亿。其特征为高学历、信息化，具有更好的经济
水准和消费实力，消费自主决策度高，更愿意为在线数字产品“买单”。截
止 2021 年，中国移动社交网络 Z 世代付费用户产生的平均费用收入由
2017 年人民币 287 元增长至 2021 年的 561 元,预计 2026 年将进一步增长
至 1328 元。根据艾瑞咨询，以 Z 世代为主力的新一代网络社交用户将带
动增值服务市场逐步扩大，预计 2026 年增值服务收入增长至社交网络市
场总额的 48.6%。 

图表 10：Z 世代消费能力更强  图表 11：中国移动社交每名用户产生平均收入对比 

 

 

 

来源：易观千帆《数字全景白皮书：Z世代用户洞察》，国金证券研究所  来源：艾瑞咨询，国金证券研究所 

 开放式社交网络：基于沉浸式体验技术创新和社交元宇宙的庞大潜力，将
成为移动社交网络驱动点。随云计算、VR 及通信技术的发展，开放式社交
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网络将由目前主流的 2D 平面模式转入 3D 元宇宙模式，凭借数字化
avatars 获取新身份与探索 3D 环境并与他人互动。未来开放式社交平台的
沉浸式体验感将进一步增强，元宇宙与社交模式的结合将进一步吸纳用户。
根据艾瑞咨询，2021 年中国开放式移动社交网络市场规模达到 500 亿元，
2026 年将达到 2008 亿元，年复合增长率达到 32.1%，超过行业整体增长
速度。 

图表 12：2017-2026E 中国开放式移动社交网络市场规模（单位：十亿元） 

 
来源：艾瑞咨询，国金证券研究所 

三、竞争力：技术端、体验端、用户端三维度剖析 

3.1 用户端： Soul 用户群体兼具数量与质量，未来变现潜力较大  

 从数量上来看：Soul 用户增长迅速，规模庞大。 Soul 用户规模近年来增
长迅速，日活及月活用户同比增速皆超 50%。截止 2021 年，Soul 日活用
户数达到 930 万，月活用户达到 3160 万，位居垂直行业前三。用户规模
的增长将完善使用者年龄层和多元化兴趣的组合。从而进一步吸纳志同道
合的新用户群体，扩大活跃用户群，形成良性循环的用户壁垒。 

 从质量上来看：用户活跃及粘性极高，日均启动次数、私聊互动频率，领
跑垂直行业。从用户粘性和活跃度来看，Soul APP的用户群体质量极高，
Soul 日均启动次数为 29.9 次，位居行业第一，日均使用时间 45.3 分钟，
三个月用户留存率达到 79.1%。高粘性和强大的用户度参与度塑造了优质
社交社区，月活创作比例达 35.9%，回帖次数超 17 亿次，更好的帮助了
用户发现其他志同道合的 Souler。而在一对一私聊互动中，有 33.2%的对
话超过了二十轮形成深度对话，平均每名用户每日发送 65.9 条信息，对话
质量和互动次数极高。在线社交平台的核心为交友，最终落脚点在于建立
真诚而持久的关系，Soul 优质的社交社区和深入的聊天交流群体，也将促
使新用户迅速沉淀为高活跃用户。 

 高消费水准用户群体持续吸引广告商，未来基于元宇宙场景变现潜力较大。
Soul 的主力用户为 Z 世代及年轻一代，具有很高的消费水准。随着品牌知
名度的打开，Soul 的高数量和质量的用户群体将逐步吸纳广告商，广告业
务未来增长空间较大。作为国内社交元宇宙先行者，未来基于元宇宙广告
和元宇宙的场景营销机会都将成为新的变现链路，进一步开拓广告市场。 
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图表 13：Soul 极高的用户质量 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所绘制 

图表 14：Soul 月活日活数位居行业前三  图表 15：元宇宙广告营销 

 

 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：凤凰都市传媒，国金证券研究所 

3.2  体验端：基于 Avatars 打造虚拟身份，游戏化+音乐化带动互动模式创新 

 Soul 定位于创造年轻人的社交元宇宙。根据公司招股说明书，2021 年
Soul 月活跃用户中，有 74.9%为 Z世代用户，契合年轻人一代的体验。 

 虚拟身份社交下的灵魂共鸣，解决 Z 世代用户孤独感。Z 世代用户被称为
孤独的一代，随着 Z 世代逐渐成为互联网主力用户，解决孤独感也成为当
代互联网用户的主要诉求之一。和探探，陌陌等基于主流颜值社交的开放
式平台不同，Soul 是主打基于 Avatars 创造虚拟身份，凭借兴趣和三观进
行交友。同时虚拟身份也有利于用户更好的敞开心扉，畅所欲言，解决孤
独感问题。 

 创新性的游戏化互动模式：契合 Z 世代用户娱乐心理。游戏化的社交体验
是 Soul 的核心特征之一，深度契合当代年轻人的爱玩，热爱娱乐的心理。
通过 Soul 平台，用户既可以体验包括蒙面 Pia 戏及蒙面小酒馆等基于文本
和音频的角色扮演游戏，也可以体验诸如爆弹喵和狼人杀，用户之间相互
组队竞争的派对游戏。除此以外，用户还可体验有关 Soul 宠物开放性生态
及私聊互动界面的互动等其他游戏化模块。 
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 沙盒互动，开放性音视频派对，模拟 Z 世代社交多样化需求。在线社交的
一大痛点在于真实感， Z 世代的年轻人对声音社交的认同感和渴望感更为
强烈。Soul 平台提供开放性的音视频主体派对房间，用户可自由选择派对
的主题，通过自主命名派对房间，吸引其他具有相同兴趣的 Souler。常见
的主题涵盖桌游、K 歌、学习、乐器演奏，甚至模拟情侣争执等年轻一代
充满活力的社交场景，充分满足 Z世代多样化的社交需求。 

 增值服务：护航用户社交体验，满足 Z 世代独特性和审美心理，用户付费
率持续提升。Soul 的增值服务主要分为会员订阅和通过 Soul 币购买虚拟
物品，整体增值服务覆盖整个社交场景。增值服务为增添社交体验感服务，
良好的体验感激发用户付费意愿。例如：Soul 的会员的又叫超级星人，主
要功能覆盖：匹配加速，消息漫游，访问查看的传统社交，以及专属礼物
和专属捏脸装扮满足用户在社交和互动过程中的独特性需求。Soul 币的用
途则涵盖购买特殊装扮（包括捏脸装扮和宠物）、深度匹配服务、专属守护
和礼物互动。Z 世代的对于独特性、便捷性的付费意愿及审美天性，将持
续驱动他们为增值服务买单。2019/2020/2021 月均付费用户分别为 26.89
万/92.93 万/170 万,付费用户比例为 2.3%/4.5%/5.2%。 

图表 16：Soul 提供的游戏场景：爆弹喵及狼人杀游戏  图表 17： Soul 多样性音视频派对场景 

 

 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

图表 18：Soul 增值服务功能 

 
来源：国金证券研究所绘制 
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图表 19：Soul 付费用户及变现能力持续增长 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

3.3 技术端：灵犀+Nawa，大数据算法和扩展现实技术打造用户兴趣标签和个
性化形象 

 灵犀引擎：基于兴趣图谱，成熟完善的大数据算法，覆盖整个社交社区。
灵犀是 Soul 内部开发的智能推荐系统，是国内唯一以兴趣图谱驱动的算法。
每名注册 Soul 的用户都会进行一次“灵魂测试，衡量每名 Souler 的性格
及愿景，相近特征及性格的用户会到访同一“星球”。基于灵魂测试和自我
探索，每名用户可以在个人空间中打造独特的兴趣标签。根据个人兴趣标
签和性格简介，Soul 会在内容广场或一对一匹配中推荐相似经历和兴趣的
用户推文或用户。并在一对一聊天过程中，聊天界面上展示了对方的基本
资料及 Soul 根据双方经历、兴趣推送智能的话题和破冰建议，以促进双方
沟通。 

图表 20：Soul 灵魂测试界面  图表 21：Soul 个人空间：可打造独特兴趣标签 

 

 

 

来源：Soul APP，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 
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图表 22：基于兴趣图谱推送的内容广场  图表 23：一对一私聊界面：智能推荐破冰建议 

 

 

 
来源：Soul 官网，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 Nawa：自研赋能元宇宙社交，多项能力居行业前列。Nawa 引擎为 Soul
专有的多媒体技术，是一个一个集 AI、渲染与图像处理于一体的集成化
SDK。从功能上可以分为 2/3D 两大类，2D 能力包括人像美化、贴纸、镜
头特效、风格化滤镜等；3D 能力中主要涵盖 3D Avatar、 3D 贴纸、AR 面
具、场景渲染等，其中部分能力已达行业头部水准。 

1）美术表现和设计风格独树一帜，融合文化元素，符合国人审美。3D 捏
脸延用了平台标志性的 2D「超萌捏脸」，将亚洲人的容貌特征与可爱的特
性相结合，风格上融入了中国风元素，契合中国市场。 

2）多点位识别生动表情，赋予社交温度。Nawa 共有 56 个基础表情支持
嘴形、舌头、眼睛等多点位识别。其中，仅眼部和嘴部的识别都均有 20+ 
表情维度变化，并支持识别眼球跟随、吐舌头、鼓腮等生动表情，精确区
分大笑、浅笑、悲伤、哭泣等不同情绪程度的复杂表情，更好的传递用户
在社交过程中的情感和温度。 

3）虚拟形象：丰富的素材和多元化构建。NAWA 对虚拟原型进行了重构，
包括结构、布线、UV 等，将捏脸系数提升至 74 个维度，让虚拟形象具备
多维度捏脸系数与生动的表情成为可能。 

4）3D Avatars 渲染性能增强，整体帧率优化。Nawa 团队自研开发了 CG
渲染、动画、场景调节、材质与灯光渲染等相关的 3D 能力。同时，考虑
到网络传输和手机端硬件的限制：Nawa 团队选择了轻量级的模型结构，
在此基础上进行了大量的加速工作，并通过变形计算和优化方式提升渲染
效果。在帧率的优化上，引入表情预测能力，使呈现效果更加平滑。 

图表 24：Nawa 引擎能力一览  图表 25：3D 中国风捏脸 

 

 

 

来源：凤凰网，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 
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四、财务分析：付费用户变现能力增长带动营收，三费费用率收窄，

亏损源于品牌前期推广 

4.1  变现方式逐渐多元化，用户持续的变现转化带动营收、毛利率高速增长 

 2019、2020 及 2021 年公司营收分别为 0.71 亿、49.8 亿及 12.81 亿元，
营收同比增速分别为+604.3%/+157.3%。增长主要来源于付费用户增长和
变现能力的提升带动增值服务业务的提升。 

 公司主营业务为增值服务，无线下实体成本。随营收高速增长，毛利率上
上升较快，2019/2020/2021 公司毛利率分别为 48.6%/79.8%/85.2%。净
利润端：净利率亏损呈收窄趋势，由于公司购回及购回责任股份的金账面
值变动及股份开支的影响，2019/2020/2021 调整后净利率为-413.40%/-
93.50%/-78.00%。 

图表 26：Soul 分业务营收及占比  图表 27：Soul 毛利率及调整后净利率 

 

 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

图表 28：Soul 净利润及调整后净利润（单位：亿元） 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

4.2  期间费用率收窄，资产及融资资金情况良好，运营资金充足 

 公司期间费用率呈下降趋势，亏损主要源于庞大的销售及营销费用开支。
2019、2020 及 2021 年，公司三费费用率逐年下降。公司业务尚处于发展
期，获客成本及难易度随市场变动处于波动期，目前阶段的业绩亏损主要
来源于前期提高品牌知名度及打开市场所花费的高额营销开支。公司 2019
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年、2020 年及 2021 年销售及营销费用分别为 2.04 亿元、6.21 亿元及
15.12 亿元，同比增长分别为+204.4%/+143.44%。 

 公司资产及融资情况良好，运营资金充足。2019、2020、2021 年末现金
及现金等价物分别为 0.41 亿/6.26 亿/9.10 亿。融资现金流量总额由 2019
年末 6.92 亿增长至 2021 年末 98.09 亿。 

图表 29：Soul 三费费用及费用占营收比例  图表 30：Soul 现金及现金等价物 ，融资流量变动总额 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

图表 31：获客成本仍处于波动阶段（单位：元/人） 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

注：获客成本计算公式为：年销售及营销费用/年月活用户增加值 

五：募集资金投向 

 公司本次募集资金，主要用于强化自身行业技术(大数据&社交元宇宙&吸
引研发人才)、打造品牌及扩大用户群体(合作广告平台&执行多渠道营销&
与优质 IP 合作&推广优质内容用户)、开发创新产品及功能（基于专有引擎，
升级沉浸式互动功能&开发游戏化功能&创造基于 Avatars 及去中心化的生
态系统&优化内容社区，开发新内容发现方法）。 
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图表 32：募集资金用途 

募集资金用途  具体资金用途  

强化自身行业技术  

投资大数据及数据分析：增强大数据分析技术；提升数据处理能力；利用深度学习及大数据分析用户画

像；开发优质工具以创建分配内容；提高推荐系统搜索相关性及用户体验；增强内容安全及反垃圾邮邮

件能力 

投资元宇宙相关技术：优化识别技术，图像构建及自动编辑能力 : 扩大算法、图像及引擎结构能力促进全

身和室内外虚拟化；探索技术帮助用户发现和创造有趣内容 

提升基础设设施，吸引研发人才：升级扩展信息技术基础设施，提升数据存储，网络带宽及服务可靠性

能力；吸引、保留及鼓励研发人才 

打造品牌及扩大用户群体 

合作专有广告管理平台，提升获客能力及效率：通过多媒体平台及线下活动与年轻一代互动；开发升级

广告管理平台，为营销活动提供针对性和精确用户获取 

执行多渠道营销策略及推广活动：吸引年轻一代营销和伙伴，通过移动程序进行营销活动，开展线上及
线下联合主题活动吸引潜在用户 

与优质 IP 合作，提高品牌知名度：将 IP 与平台内容结合；与网红合作，提高主题及主题节日活动影响
力；通过融合优质 IP 及数字化资产创造营销话题 

推广优质用户原创内容：鼓励用户创造更多优质原创内容；扩大内容库以覆盖用户感兴趣的新类别 

开发创新产品及功能  

利用灵犀和 Nawa 引擎及积累的大量用户行为数据升级沉浸式互动功能：升级语音及视像派对等群组互
动功能；构建多用户互动场景；定期组织网站范围推广活动；投入资源增强用户兴趣图谱和灵犀引擎模

型精度 

开发更多游戏化功能：加强基于游戏化功能的沟通及互动，升级派对游戏获取更多沉浸体验 

创造基于个性化 Avatars 及配件的去中心化内容共创生态系统：投入资源建立闭环生态系统；通过激励计

划吸引内容创作者；开发符合用户生命周期及支付能力的变现方式；扩展优质广告主网络，尤其是吸引
年轻一代的广告主，探索沉浸式广告 

优化现有内容社区，开发新内容发现方法：探索新的内容聚合方法；进一步增强自动标签及兴趣发现算
法；积累更多数据以优化灵犀引擎 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

六、风险提示 

 平台用户增长不及预期:：互联网用户变动性较大，若后续公司营销费用未
能维持用户或增加用户群体或维持及提高用户参与度，将对公司的经营或
盈利状况产生不利影响。 

 政策不确定风险：国家及运营地区法律法规不确定性变化，可能会导致运
营成本增加；新业务开展受阻；减少用户增长及参与度。 

 行业竞争加剧风险：移动社交市场快速增长趋势使市场生态更加开放，有
可能会带来大量中小公司参与竞争，造成行业竞争加剧。 

 功能开发不及预期：公司绝大部分收入来源于增值收入，若公司后续未能
推出更具吸引力的功能，增加付费用户及提高付费用户变现能力，将对公
司的盈利及业务增长产生不利影响。 
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