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交银国际研究 
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互联网 2023 年 6 月 7 日 

挚文集团 (MOMO US)

收入逐季改善趋势确定，关注探探及海外业务增长

 利润超预期：2023年1季度收入28亿元人民币（下同），超我们预期4%，
同比/环比降 10%/12%。毛利率 41%，同比降 1.2 个百分点，因节后提升分
成吸引主播回流。调整后经营利润 5.2 亿元，同比增 12%，好于我们/市场
预期的 4.9/4.7 亿元，对应经营利润率 18%，同比升 3 个百分点，受益于探
探减投提效，公司整体营销费用占收入比降 6 个百分点至 13%。

 春节后用户回暖趋势确定（陌陌/探探 3 月 MAU 较上季度末净增 1190 万
/110万），陌陌QPU环比企稳，探探单季度降幅收窄（图表1和2）。1）
陌陌核心：1 季度直播收入同比降幅进一步收窄（-13%，对比去年 4 季度-
20%）。增值收入同比/环比降 5%/6%，新独立应用增 66%，环比持平，増
势较去年 4 季度收窄，主要因海外 SoulChill 受斋月、土耳其地震、汇率变
动等影响，内地社交需求减弱。2）探探减投控本战略下，1 季度经营层
面首次盈利，收入降幅收窄至 12%（对比 4 季度为-21%）。

 展望：1）陌陌聚焦维持稳定，环比恢复趋势符合预期，预计 2 季度收入
环比增 8%，同比微降 2%，新应用 VAS 收入增长持续抵消陌陌核心下降，
海外 SoulChill 扩张、其他新产品探索长期或带来新增量。2）探探聚焦盈
亏平衡基础上可持续增长，谨慎扩大获客投入推动用户增长，通过新的社
交体验功能提升 ARPPU，预计 2 季度收入环比增 4%，同比降 3%。

 估值：我们微调2023/24年收入预测，并相应上调经调整净利润预测8%，
将估值切换至 2024 年，基于可比文娱公司 0.8 倍 PEG，给予 7 倍 2024 年
市盈率，维持  11 美元目标价。陌陌恢复符合预期，贡献稳定利润及现金
流，关注探探业务恢复及海外新业务发展增量贡献。考虑公司稳定股东回
馈及账上净现金16亿美元（对应市值比为94%），现价对应 6倍市盈率，
维持买入。

资料来源：公司资料, 交银国际预测     ^净利润和每股盈利基于 Non-GAAP 基础 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

美元 8.79 美元 11.00 +25.1%

财务数据一览
年结12月31日 2021 2022 2023E 2024E 2025E
收入 (百万人民币) 14,576 12,704 12,676 13,249 13,731
同比增长 (%) -3.0 -12.8 -0.2 4.5 3.6
净利润 (百万人民币) 2,037 1,886 2,147 2,228 2,325
每股盈利 (人民币) 9.53 9.22 10.59 11.04 11.49
同比增长 (%) -27.6 -3.3 14.9 4.3 4.1
前EPS预测值 (人民币) 9.70 10.02 10.46
调整幅度 (%) 9.1 10.2 9.9
市盈率 (倍) 6.6 6.8 5.9 5.7 5.4
每股账面净值 (人民币) 48.87 52.74 59.76 66.64 74.04
市账率 (倍) 1.28 1.19 1.05 0.94 0.84
股息率 (%) 6.6 6.5 7.4 7.1 7.1
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图表 1: 陌陌、探探 MAU 环比恢复增长 

资料来源: 公司资料，交银国际，MAU 季度末数值

图表 2: 陌陌 QPU 环比企稳，探探降幅收窄

资料来源: 公司资料，交银国际

图表 3: 收入分布

资料来源: 公司资料，交银国际

图表 4: 新独立社交应用收入占扣除探探 VAS 收入比提升至 19%

资料来源: 公司资料，交银国际
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图表 5: 2023 年 1 季度业绩总结

(百万元人民币) 1Q22 4Q22 1Q23 环比 (%) 同比 (%)
交银国际

预测 差异 (%) 点评

总收入 3,148 3,213 2,819 -12 -10 2,701 4
陌陌 2,799 2,866 2,511 -12 -10 2,404 4
直播 1,484 1,561 1,290 -17 -13 1,236 4 用户恢复好于预期

增值服务 1,260 1,266 1,194 -6 -5 1,131 5 新独立应用同比/环比增 66%/持平

其他服务 56 39 28 -28 -50 36 -23 品牌投放需求下降，游戏战略调整

探探 349 347 308 -11 -12 297 4
直播 125 163 140 -14 12 132 6
增值服务 224 184 168 -9 -25 165 2

收入成本 (1,821) (1,916) (1,664) -13 -9 (1,630) 2 　

毛利 1,327 1,297 1,155 -11 -13 1,071 8
毛利率(%) 42 40 41 1 -1 40 　

运营费用 　 　　

研发 (250) (273) (237) -13 -5 (217) 9 　

营销 (589) (407) (380) -7 -35 (345) 10 同比下降因探探持续优化渠道投入

管理 (160) (142) (138) -3 -13 (120) 15 　

总计 (999) (822) (755) -8 -24 (682) 11 　

运营收入 352 409 436 7 24 409 7 　

运营利润率(%) 11 13 15 　 　 15 　　

　 　 　 　 　 　 　 　 　　

税前利润 442 486 526 8 19 484 9 　

所得税费用 (151) (109) (123) 12 -19 (171) -28 　

净利润 291 377 403 7 38 313 29 　

归属陌陌的净(亏损) 利润 290 398 390 -2 35 317 23 　

净利润率(%) 9 12 14 　 　 12 　　

　 　 　 　 　 　 　

调整后经营利润 461 499 518 4 12 485 7 　

调整后经营利润率(%) 15 16 18 　 　 18 　　

陌陌 624 519 507 -2 -19 514 -1
探探 (158) (15) 14 -195 -109 (11) -234

　 　 　 　 　 　 　 　 　　

调整后净收益 399 488 472 -3 18 393 20
调整后净利润率(%) 13 15 17 　 　 15 　

　 　 　 　 　 　 　 　 　　

摊薄每股收益（元） 1.4 2.0 2.0 -2 38 1.6 26 　

调整后摊薄每股收益（元） 1.9 2.5 2.4 -4 22 1.9 22 　

资料来源：公司资料，交银国际
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图表 6: 财务预测

(百万元人民币) 2Q22 1Q23 2Q23E 环比 (%) 同比 (%) 2022 2023E 2024E 2025E
总收入 3,110 2,819 3,045 8 -2 12,704 12,676 13,249 13,731

陌陌 2,779 2,510 2,723 8 -2 11,335 11,325 11,780 12,168
探探 331 309 322 4 -3 1,368 1,350 1,468 1,563

彭博一致预期 　 　 2,969 　 　 　 12,320 12,919 13,353
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

收入成本 -1,798 -1,664 -1,786 7 -1 -7,421 -7,479 -7,825 -8,131
毛利 1,313 1,155 1,260 9 -4 5,283 5,197 5,425 5,600
毛利率(%) 42 41         41 　 　 42 41 41 41

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

研发 -238 -237 -233 -1 -2 -1,006 -1,003 -1,031 -1,050
营销 -611 -380 -408 7 -33 -2,074 -1,658 -1,708 -1,741
管理 -158 -138 -145 5 -8 -596 -584 -586 -603

运营费用 -1,007 -755 -786 4 -22 -3,676 -3,246 -3,325 -3,394
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

运营收入 346 436 564 29 63 1,628 2,177 2,309 2,416
运营利润率 (%) 11 15 19 　 　 13 17 17 18
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

税前利润 478 526 639 22 34 2,031 2,492 2,609 2,716
所得税费用 -146 -123 -191 55 30 -562 -705 -774 -798

净利润 332 403 448 11 35 1,469 1,787 1,835 1,919
归属陌陌的净(亏损) 利润 346 390 452 16 31 1,484 1,786 1,851 1,935
净利润率 (%) 11 14 15 　 　 12 14 14 14
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

调整后毛利润 1,320 1,156 1,261 9 -4 5,297 5,204 5,432 5,608
调整后毛利润率(%) 42 41 41 　 　 42 41 41 41
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

调整后经营利润 464 518 650 25 40 2,029 2,539 2,686 2,806
调整后经营利润率(%) 15 18 21 　 　 16 20 20 20

陌陌 589 507 645 　 　 2,381 2,501 2,633 2,751
探探 -119 14 16 　 　 -330 83 132 188

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

调整后净利润 464 472 538 14 16 1,886 2,147 2,228 2,325
调整后净利润率(%) 15 17 18 　 　 15 17 17 17
彭博一致预期 　 　 474 　 　 　 1,992 2,152 2,270
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

摊薄每股收益（元） 1.7 2.0 2.2 13 32 7.1 8.8 9.2 9.6
调整后摊薄每股收益（元） 2.2 2.4 2.6 12 19 9.2 10.6 11.0 11.5
资料来源：公司资料，交银国际预测
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图表 7: 挚文集团（MOMO US）目标价及评级

资料来源: FactSet，交银国际预测

图表 8: 交银国际互联网行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

BIDU US 百度 买入 137.45 170.00 23.7% 2023年 05月 17日 广告

BILI US 哔哩哔哩 买入 15.81 26.00 64.5% 2023年 06月 02日 文娱内容

YY US 欢聚集团 买入 29.18 35.00 19.9% 2023年 05月 31日 文娱内容

1024 HK 快手 买入 56.20 90.00 60.1% 2023年 05月 23日 文娱内容

MOMO US 挚文集团 买入 8.79 11.00 25.1% 2023年 03月 17日 文娱内容

IQ US 爱奇艺 买入 4.75 9.40 97.9% 2023年 02月 23日 文娱内容

TME US 腾讯音乐 买入 7.68 10.00 30.2% 2023年 01月 12日 文娱内容

772 HK 阅文集团 中性 31.50 37.00 17.5% 2022年 08月 16日 文娱内容

PDD US 拼多多 买入 72.81 107.00 47.0% 2023年 05月 27日 电商

BABA US 阿里巴巴 买入 86.70 128.00 47.6% 2023年 02月 24日 电商

JD US 京东 中性 37.75 41.00 8.6% 2023年 05月 12日 电商

NTES US 网易 买入 91.38 107.00 17.1% 2023年 05月 26日 游戏

700 HK 腾讯控股 买入 331.20 450.00 35.9% 2023年 05月 18日 游戏

777 HK 网龙网络 买入 14.66 20.00 36.4% 2023年 03月 28日 游戏

3888 HK 金山软件 中性 30.40 30.00 -1.3% 2023年 03月 22日 游戏

3690 HK 美团 买入 121.80 220.00 80.6% 2023年 03月 27日 本地生活

2618 HK 京东物流 买入 12.48 17.00 36.2% 2023年 05月 12日 物流

9923 HK 移卡 买入 20.85 28.00 34.3% 2023年 05月 10日 商户服务

9878 HK 汇通达网络 买入 30.95 38.00 22.8% 2023年 04月 12日 商户服务

780 HK 同程旅行 买入 17.28 22.00 27.3% 2023年 05月 25日 在线旅行

9961 HK 携程集团 买入 270.00 372.00 37.8% 2023年 05月 09日 在线旅行

资料来源: FactSet，交银国际预测，截至 2023 年 6 月 6 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2021 2022 2023E 2024E 2025E
收入 14,576 12,704 12,676 13,249 13,731
主营业务成本 (8,383) (7,421) (7,479) (7,825) (8,131)
毛利 6,192 5,283 5,197 5,425 5,600
销售及管理费用 (3,229) (2,670) (2,243) (2,294) (2,344)
研发费用 (1,132) (1,006) (1,003) (1,031) (1,050)
其他经营净收入/费用 (4,221) 21 226 210 210
经营利润 (2,390) 1,628 2,177 2,309 2,416
Non-GAAP标准下的经营利润 2,587 2,029 2,539 2,686 2,806
财务成本净额 311 285 314 300 300
应占联营公司利润及亏损 (8) 11 (10) 4 4
其他非经营净收入/费用 (16) 118 0 0 0
税前利润 (2,103) 2,042 2,481 2,613 2,720
税费 (823) (562) (705) (774) (798)
非控股权益 (12) (4) (10) (12) (12)
净利润 (2,938) 1,476 1,766 1,827 1,911
作每股收益计算的净利润 (2,914) 1,484 1,786 1,851 1,935
Non-GAAP标准的净利润 2,037 1,886 2,147 2,228 2,325

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2021 2022 2023E 2024E 2025E
现金及现金等价物 5,647 5,199 6,541 7,489 9,095
有价证券 2,860 5,300 5,300 5,300 5,300
应收账款及票据 205 189 274 271 319
其他流动资产 699 1,037 1,008 1,365 1,191
总流动资产 9,411 11,725 13,123 14,426 15,905
物业、厂房及设备 181 173 205 218 230
其他有形资产 258 116 121 121 121
无形资产 27 22 15 11 8
其他长期资产 8,234 3,794 3,964 4,152 4,348
总长期资产 8,700 4,105 4,305 4,502 4,708
总资产 18,111 15,830 17,428 18,927 20,613

应付账款 726 617 865 979 1,013
其他短期负债 1,790 4,121 4,134 4,192 4,305
总流动负债 2,516 4,738 4,999 5,171 5,318
长期贷款 4,565 0 0 0 0
其他长期负债 445 161 160 159 159
总长期负债 5,010 161 160 159 159
总负债 7,526 4,899 5,159 5,330 5,477

股本 5,620 2,904 2,904 2,904 2,904
储备及其他资本项目 4,827 7,884 9,213 10,541 12,079
股东权益 10,447 10,787 12,116 13,444 14,982
非控股权益 139 143 153 153 153
总权益 10,586 10,931 12,269 13,597 15,135

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2021 2022 2023E 2024E 2025E
税前利润 (2,103) 2,042 2,481 2,613 2,720
合资企业/联营公司收入调整 8 (11) 10 (4) (4)
折旧及摊销 156 107 95 103 109
营运资本变动 (662) (638) 85 (182) 273
利息调整 (311) (285) (314) (300) (300)
税费 (823) (562) (705) (774) (798)
其他经营活动现金流 5,294 574 691 692 821
经营活动现金流 1,559 1,227 2,343 2,148 2,822

资本开支 (95) (80) (110) (116) (121)
投资活动 (198) 833 (45) (47) (49)
其他投资活动现金流 2,844 963 92 (140) (147)
投资活动现金流 2,550 1,716 (62) (303) (318)

负债净变动 0 0 0 0 0
权益净变动 (921) (433) 0 0 0
股息 (853) (841) (938) (896) (899)
其他融资活动现金流 (13) (2,158) 0 0 0
融资活动现金流 (1,787) (3,433) (938) (896) (899)

汇率收益/损失 (42) 41 0 0 0
年初现金 3,366 5,647 5,199 6,541 7,489
年末现金 5,647 5,199 6,541 7,489 9,095

财务比率

年结12月31日 2021 2022 2023E 2024E 2025E
每股指标(人民币)
核心每股收益 (14.397) 7.607 9.512 9.965 10.387
全面摊薄每股收益 (13.631) 7.257 8.809 9.175 9.561
Non-GAAP标准下的每股收益 9.530 9.220 10.591 11.041 11.489
每股股息 4.150 4.062 4.605 4.441 4.441
每股账面值 48.872 52.742 59.760 66.637 74.042

利润率分析(%)
毛利率 42.5 41.6 41.0 40.9 40.8
EBITDA利润率 (15.3) 13.7 17.9 18.2 18.4
EBIT利润率 (16.4) 12.8 17.2 17.4 17.6
净利率 (20.2) 11.6 13.9 13.8 13.9

利润率分析(%) - Non-GAAP标准

毛利率 42.5 41.6 41.0 40.9 40.8
EBITDA利润率 18.8 16.8 20.8 21.0 21.2
经营利润率 17.8 16.0 20.0 20.3 20.4
净利率 14.0 14.8 16.9 16.8 16.9

盈利能力(%)
ROA (14.2) 8.7 10.6 10.1 9.7
ROE (23.1) 13.7 15.2 14.1 13.3
ROIC (19.1) 9.0 13.4 11.4 11.7

其他

利息覆盖率 (30.3) 20.8 32.3 30.1 31.6
流动比率 3.7 2.5 2.6 2.8 3.0
应收账款周转天数 5.1 6.0 7.0 7.5 7.5
应付账款周转天数 32.0 40.0 42.0 43.0 43.0
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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有关商务关系及财务权益之披露
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本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬与

发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建议的内幕消息/非公开股价

敏感消息。

本研究报告之作者进一步确认﹕ i)他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】幷没有于发表研究报
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司及Sincere Watch (Hong Kong) Limited有投资银行业务关系。

交银国际证券有限公司及/或其集团公司现持有东方证券股份有限公司、光大证券股份有限公司及Interra Acquisition Corp的已发行股本逾1%。

本报告之收取者透过接受本报告 (包括任何有关的附件)，表示幷保证其根据下述的条件下有权获得本报告，幷且同意受此中包含的限制条件

所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。

本报告为高度机密，幷且只以非公开形式供交银国际证券的客户阅览。本报告只在基于能被保密的情况下提供给阁下。未经交银国际证券事
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