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市场数据  
收盘价(港元) 0.90 

一年最低/最高价 0.64/1.55 

市净率(倍) 0.43 

港股流通市值(百

万港元) 
1,744.47 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 2.11 

资产负债率(%) 17.44 

总股本(百万股) 1,938.31 

流通股本(百万股) 1,938.31  
 

相关研究  
《映宇宙(03700.HK:)：2022年年

报点评：降本增效取成效，期待

23 年稳健发展》 

2023-03-30 

《映宇宙(03700.HK:)： 2022 半

年报点评：盈利能力增强，静待

战略转型效果显现》 

2022-09-02 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 6,320.71 6,935.00 7,300.00 7,666.00 

同比 -31% 10% 5% 5% 

归属母公司净利润（百万元） -166.10 411.67 443.94 494.78 

同比 - - 8% 11% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.09 0.21 0.23 0.26 

P/E（现价最新股本摊薄） - 3.94 3.65 3.28 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 23H1 实现收入 31.26 亿元，同比下降 23.0%。净利润实现
1.93 亿元，22 年同期为亏损 1.11 亿元，实现扭亏为盈。 

◼ 收入环比修复，盈利能力有所改善。22 年受到行业监管和竞争等外部影
响，公司业务规模有所下滑，23 年以来逐步修复，23H1 环比 22H2 增
长 38.4%至 31.26 亿元。利润端，23H1 毛利率同比保持稳定，环比提升
6pct，虽然销售费率受到创新产品推广影响有所提升，但由于 23H1 不
再受商誉减值影响，归母净利率同比明显改善至 6.2%，实现扭亏为盈。 

◼ 社交主业持续优化，线下有望贡献增量。上半年公司持续完善直播平台
生态，优化运营策略，提升产品迭代效率，丰富场景及玩法，实现直播
业务利润率进一步提升。互动社交领域不断探索多元化的应用场景，扩
大社交产品矩阵，深度挖掘更多垂直细分领域的用户需求，用户粘性显
著提升。新产品方面，公司亦拓展相亲业务版图，开拓「超级喜欢」线
下门店，专注为 90 后单身青年提供在线、线下一站式的恋爱相亲服务。
随着更多线下活动的陆续开展，公司将继续拓展线下门店的核心运营城
市，进一步提升品牌势能，加速触达更多用户。 

◼ 拓展短剧等创新业务及海外市场，发展新成长曲线。（1）22 年以来公司
创新矩阵中部分项目已初步验证商业模式。以优质短剧项目为例，公司 

22H2 开始布局，依托成熟高效的中后台体系，快速梳理行业链条并迅
速推出多个产品。23 年以来短剧市场体量以及用户规模快速增长，公司
凭借先发优势以及强大的推广和投放能力，旗下产品跻身行业第一梯
队，整体收入规模持续增长。（2）AIGC 方向，公司正与领先企业战略
合作，并将利用行业数据进一步打造垂直模型，推动直播、社交等方向
的 AI 智能化进程，深化公司在 AIGC 领域的技术升级与应用落地。（3）
海外业务稳健推进，我们看好公司依托自身积淀，扩大海外产品用户规
模和产品渗透率，打开海外新局面。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到宏观环境恢复有一定不确定性，我们将公
司 23-25 年 EPS 预测 0.22/0.28/0.33 元下调至 0.21/0.23/0.26 元，截至
6/30，公司账上现金及现金等价物约 17.2 亿元，与市值接近，公司股价
明显低估，维持“买入”评级。（注：若无特别说明，人民币兑港元汇率
取 2023/8/31 数据 1 港币= 0. 9249 人民币） 

◼ 风险提示：新业务/海外发展不及预期、主业恢复不及预期 
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映宇宙三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,512.77 3,855.18 4,220.66 4,640.23  营业总收入 6,320.71 6,935.00 7,300.00 7,666.00 

现金及现金等价物 1,634.71 2,066.61 2,349.70 2,687.02  营业成本 3,772.83 3,952.95 4,292.40 4,561.27 

应收账款及票据 64.06 44.74 45.63 46.46  销售费用 1,381.27 1,921.00 1,890.70 1,908.83 

存货 14.07 8.24 8.94 9.50  管理费用 774.26 222.06 233.60 245.31 

其他流动资产 1,799.93 1,735.59 1,816.39 1,897.25  研发费用 388.67 316.13 332.76 349.45 

非流动资产 1,147.85 1,200.24 1,252.13 1,303.58  其他费用 0.00 50.00 50.00 50.00 

固定资产 26.38 33.24 39.42 44.98  经营利润 3.69 472.86 500.54 551.14 

商誉及无形资产 111.62 107.15 102.86 98.75  利息收入 18.97 22.89 28.93 32.90 

长期投资 475.61 525.61 575.61 625.61  利息支出 7.86 10.00 10.00 10.00 

其他长期投资 443.98 443.98 443.98 443.98  其他收益 (105.66) (23.72) (21.22) (18.72) 

其他非流动资产 90.26 90.26 90.26 90.26  利润总额 (90.85) 462.03 498.25 555.31 

资产总计 4,660.61 5,055.42 5,472.79 5,943.81  所得税 77.61 46.20 49.82 55.53 

流动负债 762.31 741.29 710.24 681.48  净利润 (168.46) 415.83 448.42 499.78 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (2.36) 4.16 4.48 5.00 

应付账款及票据 444.68 416.10 429.24 434.41  归属母公司净利润 (166.10) 411.67 443.94 494.78 

其他 317.63 325.19 281.00 247.07  EBIT 3.69 472.86 500.54 551.14 

非流动负债 45.86 45.86 45.86 45.86  EBITDA 73.49 523.82 541.27 584.24 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 45.86 45.86 45.86 45.86       

负债合计 808.17 787.15 756.10 727.33       

股本 12.80 12.80 12.80 12.80  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 (1.21) 2.95 7.43 12.43  每股收益(元) (0.09) 0.21 0.23 0.26 

归属母公司股东权益 3,853.65 4,265.32 4,709.26 5,204.05  每股净资产(元) 1.99 2.20 2.43 2.69 

负债和股东权益 4,660.61 5,055.42 5,472.79 5,943.81  发行在外股份(百万股) 1,938.31 1,938.31 1,938.31 1,938.31 

      ROIC(%) 3.50 11.61 10.84 10.59 

      ROE(%) (4.31) 9.65 9.43 9.51 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 40.30 43.00 41.20 40.50 

经营活动现金流 229.86 585.63 434.31 486.04  销售净利率(%) (2.63) 5.94 6.08 6.45 

投资活动现金流 (513.97) (143.72) (141.22) (138.72)  资产负债率(%) 17.34 15.57 13.82 12.24 

筹资活动现金流 (69.40) (10.00) (10.00) (10.00)  收入增长率(%) (31.12) 9.72 5.26 5.01 

现金净增加额 (358.60) 431.91 283.09 337.32  净利润增长率(%) - - 7.84 11.45 

折旧和摊销 69.80 50.96 40.73 33.11  P/E - 3.94 3.65 3.28 

资本开支 (30.57) (10.00) (10.00) (10.00)  P/B 0.42 0.38 0.34 0.31 

营运资本变动 (400.33) 128.47 (53.45) (51.02)  EV/EBITDA - - - - 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2023年8月31日的0.9249，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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