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在手现金充裕，期待短剧业务带来增长新动力

事件：2023 年公司录得收入 68.4 亿元，同比上升 8.3%，毛利率同比提升 1.1%至

41.4%，净利润同比增长 337.8%至 4 亿元，经调整后净利润同比增长 9.9%至 4.3 亿

元，2022 年公司受到监管和市场竞争等影响，业绩有所下滑，2023 年公司核心业
务稳步恢复，创新业务短剧项目的崛起成为公司 2023 年的增长重心。

报告摘要
核心业务稳健增长 公司在 2022 年下半年对社交业务进行了战略调整，以应对行业

竞争和规范变化。2023 年公司的核心直播和社交业务实现了稳健增长，为集团的多
元化发展和创新提供了坚实的现金流支持。“映客直播”APP 通过改进内容管理和

主播激励，以及与品牌合作的 IP 活动，增强了平台的互动性和商业价值。在婚恋相
亲领域，公司通过两大品牌“对缘”和“超级喜欢”，满足了不同市场（下沉市场

及一二线城市）的需求。2023 年公司通过优化资源配置，加强了用户基础和商业变

现能力。

创新业务发展，短剧业务注入增长动力 短剧业务作为网络小说的衍生品，自 2022
年 4 月下旬以来市场发展迅猛。随着多部热门短剧的推出，用户数量持续攀升。根
据艾媒咨询，2023 年微短剧市场的规模已达 373.9 亿元，同比增长 268%。自 2022

年以来，公司迅速推进短剧项目，验证了其商业模式的可行性。依托于成熟的中后
台支持系统，公司快速整合了行业资源，并推出了多款产品。2023 年短剧业务为公

司带来了 9.6 亿元的收入，占公司总营收的 14%。截至目前，公司已成功制作并发
行了数百部短剧，覆盖超 3亿用户，累计播放量超百亿次。其中有近 60 部作品的单

部流水达到了千万级别以上，使公司稳居行业第一梯队。

海外业务区域扩张和本地化加速 公司在 2023 年成功扩大了其海外业务，实现了收

入的大幅增长，出海区域已辐射东南亚、中东、北美等全球多地市场，覆盖范围进
一步拓展。公司通过与当地合作伙伴的紧密合作，深入了解并满足用户需求，推出
了符合当地文化和节日的线上线下活动，加强了本地化运营策略，有效提升了品牌

在当地的影响力。未来公司将继续投资海外市场，采用差异化策略提升用户粘性和

产品覆盖，开发更多高品质产品，进一步拓展海外市场。

投资建议 2022 年下半年公司社交业务因竞争和发展策略调整，业务板块收入有较

大幅度的下滑，2023 年已经逐渐走出低谷；短剧业务正成为新的业务增长点，驱动
公司 2023 年利润恢复增长；从估值角度而言公司的净现金水平（不包含投资理财）

约为 23.6 亿元人民币，大幅高于公司目前的市值水平。我们按照 2024 年预测利润

的 5x 的市盈率，给予公司目标价至 1.12 港元，较最近收市价 27.3%的预期涨幅，
维持“买入”评级。

风险提示：直播业务下滑影响整体经营业绩；海外业务拓展不达预期；国内社交+
相亲业务行业竞争加剧对公司业务和利润率带来负面影响等。
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目标价格： 1.12 港元

现价(2024-5-7)： 0.88 港元

总市值(百万港元) 1,705.7
流通市值(百万港元) 1,705.7

总股本(百万股) 1,938.3
流通股本(百万股) 1,938.3
12 个月低/高(港元) 0.66/1.01
平均成交(百万港元) 3.8

股东结构
奉佑生 18.5%
刘晓松 12.9%
廖洁鸣 8.6%
侯广凌 4.2%
其他股东 55.8%

股价表现

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 -13.3 -3.7 0.0
绝对收益 -2.2 11.4 -7.4
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