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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 

最新收盘价（元） 0.68 

一年内最高/最低价（元） 1.55/0.64 

市盈率（当前） 9.06 

市净率（当前） 0.30 

总股本（亿股） 19.38 

总市值（亿元） 13.18 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]   

  
  

  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：映宇宙披露 2023年中报，2023年 H1，公司实现营业收入 31.26

亿元，同比减少 23.0%；净利润 1.93 亿元，实现扭亏为盈。 

⚫ 深耕泛娱乐，短剧业务成为新亮点。去年以来受到外部环境和市场竞争

影响，公司原有业务结构有所调整，2023 年上半年营收规模同比减少

23.0%，但环比来看，公司积极开发短剧等创新项目并初步完成商业验

证，外部竞争营收情况显著改善。分业务来看： 

1）增值服务收入 23.15 亿元，同比减少 40.8%，环比提升 20.0%。公司

持续完善“映客直播”平台生态，优化运营策略，丰富场景及玩法，进

一步优化直播业务利润率；不断探索多元化应用场景，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，社交用户粘性得到显著提

升；相亲业务板块中“超级喜欢”聚焦 90 后单身青年，加速线下门店

拓展和线下活动开展，进一步触达用户，提升品牌势能。 

考虑到直播行业进入发展成熟期以及公司业务策略性投入的变化，我们

预计公司增值服务板块业务规模总体维持稳定，利润水平持续优化。 

2）内容服务收入 4.72 亿元，主要为短剧业务贡献。公司自 2022 年下

半年开始布局短剧赛道，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，公司凭借先发优势及前期在直播、社交业务中

积累的强大推广和投放能力，快速跻身行业第一梯队，吃到 23 年以来

短剧市场体量以及用户规模快速增长红利。 

据《2023 年上半年微短剧市场报告》，腾讯、优酷、芒果 TV、抖音、快

手等视频平台上新微短剧 481 部，超过 2022 年全年的 454 部，行业仍

处于快速发展之中，随着在短剧等创新业务加大投入以及短剧上线渠道

的扩充，公司内容服务业务收入有望保持快速增长。 

⚫ 毛利率稳定，销售费用或持续扩张。2023年 H1，公司毛利率 42.6%，与

2022年同期持平。受短剧业务发展影响，2023年 H1公司销售费用 9.62

亿元，销售费用率同比提升 9.5pcts 至 30.8%，由于当下短剧业务对买

量依赖较强且公司短剧业务仍处于快速发展期，我们预计公司销售费用

规模及销售费用率均将进一步提升。2023年 H1，公司管理费用率 3.2%，

同比减少 12.0pcts，主因去年同期存在商誉减值影响，公司研发费用率

4.6%，保持稳定。 

⚫ 探索新市场、新技术，积极布局海外和 AIGC。伴随移动支付等基础建设

的持续完备，海外市场发展空间愈加广阔，公司依托在音视频社交领域

多年沉淀的基因，围绕核心社交及短剧业务，加速产品出海。同时，公

司把握技术创新，与昆仑万维达成合作，积极探索互动社交、AI 音乐、

AI 剧本、AI 运营、数字人直播和元宇宙等发展方向，拓宽多元的互动

娱乐场景，有望促进业务边界延伸，成为新增长点。 
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深耕泛娱乐赛道，短剧业务成为新亮点 
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⚫ 投资建议：公司深耕泛娱乐领域，积累了较强的中台产品交付能力和推

广投放能力，我们看好公司凭借深刻行业洞察不断发掘及先发进入行业

新机会的潜力。预计公司 2023-2025 年营业收入为 66.8/73.7/79.2 亿元，

同比增加 5.7%/10.4%/7.4%，净利润分别为 3.6/4.7/6.0 亿元，同比增加-

/ 32.0%/26.9%，对应 PE 为 3.5/2.7/2.1 倍，首次覆盖，给予“增持”评

级。 

⚫ 风险提示：宏观经济恢复不及预期，消费不及预期，技术进步不及预期。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2022A 2023E 2024E 2025E 

营收（亿元） 63.2 66.8 73.7 79.2 
营收增速（%） -31.1% 5.7% 10.4% 7.4% 
净利润（亿元） -1.7 3.6 4.7 6.0 
净利润增速（%） -140.0% 315.5% 32.0% 26.9% 
EPS(元/股) -0.09  0.18  0.24  0.31  
PE -7.6 3.5 2.7 2.1 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 1,635 2,337 2,752 3,346 

 

营业总收入 6,321 6,682 7,374 7,923 

应收款项合计 523 464 562 578 

 

主营业务收入 6,319 6,681 7,373 7,922 

存货 14 11 13 13 

 

其他营业收入 1 1 1 1 

其他流动资产 1,341 1,078 1,079 1,079 

 

营业总支出 6,317 6,347 6,916 7,335 

流动资产合计 3,513 3,890 4,406 5,016 

 

营业成本 3,773 3,708 4,018 4,238 

固定资产净额 26 18 17 14 

 

营业开支 2,544 2,639 2,898 3,097 

权益性投资 476 476 476 476 

 

营业利润 4 335 458 587 

其他长期投资 444 454 464 474 

 

净利息支出 -11 -18 -38 -59 

商誉及无形资产 112 115 119 122 

 

权益性投资损益 -51 -5 0 0 

土地使用权 0 0 0 0 

 

其他非经营性损益 -59 60 60 60 

其他非流动资产 90 89 90 89  非经常项目前利润 -95 408 556 706 

非流动资产合计 1,148 1,152 1,166 1,175  非经常项目损益 4 10 0 0 

资产总计 4,661 5,042 5,572 6,191  除税前利润 -91 418 556 706 

应付账款及票据 445 430 470 493  所得税 78 63 83 106 

短期借贷及长期借贷当期到期部

分 
0 0 0 0 

 
少数股东损益 

-2 -2 0 0 

其他流动负债 317 306 335 350 

 

持续经营净利润 -166 358 473 600 

流动负债合计 762 736 805 843 

 

非持续经营净利润 0 0 0 0 

长期借贷 0 0 0 0 

 

净利润 -166 358 473 600 

其他非流动负债 46 125 114 95 

 
优先股利及其他调整

项 0 0 0 0 

非流动负债合计 46 125 114 95 

 

归属普通股东净利润 -166 358 473 600 

负债总计 808 861 919 938 

 

EPS（摊薄） -0.09  0.18  0.24  0.31  

归属母公司所有者权益 3,854 4,185 4,657 5,257  主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 -1 -4 -4 -4  成长能力     

股东权益总计 3,853 4,181 4,653 5,253  营业收入 -31.1% 5.7% 10.4% 7.4% 

负债及股东权益总计 4,661 5,042 5,572 6,191  归属普通股东净利润 -140.0% 315.5% 32.0% 26.9% 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

 

获利能力     

经营活动现金流 230  417  341  534  

 

毛利率 40.3% 44.5% 45.5% 46.5% 

净利润 -166  358  473  600  

 

净利率 -2.6% 5.4% 6.4% 7.6% 

折旧和摊销 70  29  25  26  

 

ROE -4.3% 8.9% 10.7% 12.1% 

营运资本变动 -289  107  -59  28  

 

ROA -3.4% 7.4% 8.9% 10.2% 

其他非现金调整 615  -76  -98  -119  

 

偿债能力     

投资活动现金流 -514  -254  -48  -46  

 

资产负债率 17.3% 17.1% 16.5% 15.2% 

资本支出 -31  -35  -38  -36  

 

流动比率 4.6  5.3  5.5  6.0  

长期投资减少 -80  -10  -10  -10  

 

速动比率 4.6  5.3  5.5  5.9  

少数股东权益增加 0  0  0  0  

 

每股指标（元）     

其他长期资产的减少/(增加) -403  -209  0  0  

 

每股收益 -0.09  0.18  0.24  0.31  

融资活动现金流 -69  539  122  106  

 

每股经营现金流 0.12  0.22  0.18  0.28  

借款增加 0  0  0  0  

 

每股净资产 1.99  2.16  2.40  2.71  

股利分配 0  0  0  0  

 

估值比率     

普通股增加 0  0  0  0  

 

P/E -7.6 3.5 2.7 2.1 

其他融资活动产生的现金流量净

额 
-69  539  122  106  

 
P/B 0.3  0.3  0.3  0.2  
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 

 


