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恒生指数 20632.30 

目标价（港元） 1.16 

潜在涨幅 27.5% 

 
市场数据  

收盘价 0.91 

52 周最高/最低（港元） 0.98/0.62 

总市值（亿港元） 17.63 

流通市值（亿港元） 17.63 

 
股价相对走势 

涨跌幅% 1m 3m 1y 

绝对表现 15.19 26.39 21.03 

相对表现 -1.43 9.95 3.88 
 

 

资料来源：Wind 资讯、盈立证券 

 
   

证券分析师 

核心观点： 

领先的全场景新社交平台，直播社交多元产品矩阵驱动业绩稳健增长。公司

深耕直播社交领域九年，以映客直播为基石，构建全场景新社交平台，业绩

稳健增长。2024 年上半年，增值服务收入增长 12.4%。公司通过矩阵式发展，

覆盖相亲、社交等垂直领域，满足用户多样化需求。公司坚持合规运营，保

持生态健康活跃，用户粘性增强，ARPU 显著提升。展望未来，直播业务将

持续稳健发展，为集团提供现金流支持，社交业务受益于不断优化产品矩阵

变现逻辑，有望实现长期发展。 

率先布局短剧业务跻身行业第一梯队，打造第二增长曲线。公司于 2022 年

下半年布局短剧业务，迅速打通全产业链，成功抢占市场。2024 年上半年，

公司短剧业务驱动娱乐内容服务收入显著增长，行业排名领先。随着用户娱

乐习惯变化、技术发展和政策引导，短剧行业迎来爆发式增长，未来五年市

场规模有望破千亿。公司凭借全产业链布局、精准投放策略、丰富的内容创

新及规模优势，有望持续输出优质作品，在短剧领域保持领先地位，实现快

速发展。 

加速拓展海外市场，有望实现规模化增长。公司自 2021 年起积极开拓海外

市场，在东南亚和中东地区取得显著成果，部分音频社交产品在东南亚等新

兴市场稳健拓展。随着短剧出海热潮兴起，公司依托国内短剧市场经验，加

速海外布局，针对北美和东南亚市场推出自有的短剧产品。公司深化本地化

运营，优化商业模式，有望实现海外业务的规模化增长。 

盈利预测与投资评级：预计公司 2024-2026 年收入分别为 71.9/78.0/86.1 亿

元，同比增加 5%/8.5%/10.4%，净利润分别为 2.6/3.1/3.5 亿元，同比-

35.2%/19.2%/12.9%，对应 EPS 分别为 0.13/0.16/0.18 元。公司当前净现金

水平远高于市值，我们按照 2025 年预测利润 6.5x 市盈率进行估值，给予公

司目标价 1.16 港元及“推荐”评级，首次覆盖。 

风险提示：宏观经济恢复不及预期；MAU 下降导致直播业务下滑；行业竞争

加剧影响短剧业务持续大幅增长；海外业务拓展不达预期 

❑  

❑  
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盈利预测及估值 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

收入（亿元） 63.2 68.5 71.9 78.0 86.1 
yoy -31.1% 8.3% 5% 8.5% 10.4% 

净利润（亿元） -1.7 4.0 2.6 3.1 3.5 
yoy -138.9% -337.8% -35.2% 19.2% 12.9% 
EPS -0.09 0.21 0.13 0.16 0.18 
PE -10.5 4.4 6.8 5.7 5.0 

资料来源：Wind、盈立证券 
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一、领先的全场景新社交平台，直播社交多元产品矩阵

驱动业绩稳健增长 

公司在直播社交领域深耕细作逾九年，首款产品映客直播于 2015 年上线，并在千播大

战中脱颖而出，稳健运营至今，品牌优势和市场影响力得到进一步巩固。凭借其成熟的

运营经验和技术支持，公司不断丰富产品矩阵，版图进一步拓展到相亲、社交等领域，

成为中国领先的全场景新社交服务平台。2024H1，公司的增值服务收入达 26.01 亿元，

同比增长 12.4%，展现出稳健的增长势头，持续为平台积累规模优势。 

1.1 生态健康活跃，用户粘性增强 

经过九年的发展，映客直播的收入及用户规模均已进入成熟期，成为公司的现金牛业务。

公司坚持合规运营，通过定期举办活动赛事、丰富玩法等来吸引主播和用户留存，使其

在用户活跃度和平台生态方面保持了健康和活跃的状态。尽管上半年集团的月活跃用户

数（MAU）同比下降 14.4%至 2405 万人，但平均每月每用户收入（ARPU）同比增长

了 32.1%，达到 24.5 元。这表明，尽管用户基数受到市场波动的影响，但核心付费用

户的消费能力和忠诚度依然坚挺，公司的直播生态保持着良好的活跃性和健康性。 

图 1：公司月活跃用户（MAU）及增长率 
 
图 2：公司每月每用户平均收入（ARPU）及增长率 

 

 

 

资料来源：公司财报、盈立证券  资料来源：公司财报、盈立证券 

1.2 产品矩阵精准高效，覆盖相亲、社交等垂直领域 

2019 年公司围绕泛娱乐领域持续升级，开启矩阵式打法。此后陆续推出多款不同细分

领域的产品，例如：在相亲交友领域推出的“对缘”、“超级喜欢”等产品，前者针对三四线

城市中年人，后者定位一二线城市白领。通过精准高效地切入新场景，覆盖更多垂直领

域的用户，公司不仅满足了用户多样化的社交需求，还进一步拓宽了市场边界。这种策

略优势不仅增强了用户的粘性和活跃度，也为公司的长期发展奠定了坚实的用户基础。 

我们认为，当前直播行业进入成熟发展期，凭借持续优化主播资源管理、精细化运营，
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公司直播业务有望保持健康稳健的发展态势，持续为公司其他创新业务发展提供坚实的

现金流基础。社交业务方面，公司能精准捕捉行业风口，快速验证商业逻辑，通过算法

升级等满足用户日益多元化的需求，不断优化社交产品矩阵的变现逻辑。 

 

二、率先布局短剧业务跻身行业第一梯队，打造第二增

长曲线 

公司于 2022 年下半年前瞻性布局短剧业务，并迅速打通全产业链条，抢占市场先机，

随着多部热门短剧成功上线，用户规模持续扩大，公司跻身短剧行业第一梯队。据

DataEye 数据，截至 2024 年 8 月，公司共计出品微短剧超 600 部，共计触达用户超 4

亿，播放量数百亿，其中单部流水千万级以上的爆款剧 70 余部，如《我最亲爱的》位

列 2023 年春节期间榜单第一。 

进入 2024 年，尽管市场竞争加剧，公司依然实现了短剧收入规模的显著增长，得益于

其早期建立的完整产业链优势和高效的运营体系。2024H1，公司实现娱乐内容服务收

入 6.43 亿元，同比增长 36.1%，主要由短剧业务贡献。根据 DataEye 发布的 2024 年

上半年百强平台榜单，公司热力值整体排名短剧公司第四位，仅次于点众、九州和番茄。 

2.1 短剧行业迎爆发式增长，五年内市场规模有望破千亿 

随着用户碎片化娱乐习惯养成、技术发展及政策引导，2022 年以来微短剧行业迎来了

爆发式增长。2024 年《中国互联网络发展状况统计报告》显示，微短剧用户规模已占

网民整体的 52.4%。根据艾瑞咨询测算，2023 年微短剧行业市场规模为 358.6 亿元，

较 2023 年增长 234.5%。进入 2024 年，在政策引导下，短剧行业将进入更加良性的发

展，预测 2024 年微短剧行业市场规模为 484.6 亿元，未来五年内行业市场规模有望突

破千亿元。 

图 3：2019-2028 年中国网络微短剧行业市场规模（亿元） 

 
资料来源：艾瑞咨询、盈立证券 
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2.2 全产业链布局，精准高效投放 

公司通过整合上下游资源，构建了从内容创作、剧本制作、剧集拍摄、剪辑制作到推广

上线的全链条生态体系，公司通过自有编剧及外部合作编剧的模式，能够提前预判观众

喜好，产出更具竞争力的作品吸引用户，实现了短剧业务的快速响应和高效执行。这种

一体化的运作模式不仅降低了成本，还提升了作品的品质和市场竞争力。 

在内容推广上，公司拥有成熟的投放中台体系，凭借精准的投放策略和高效的团队协作，

实现了对目标受众的精准触达，有效提升了用户粘性和转化率。同时，凭借公司的规模

优势，与各大投放渠道紧密合作，进一步拓宽了内容分发渠道，增强了品牌影响力，且

能获得成本优势。 

在竞争加剧的大环境下，公司积极探索短剧业务的多元化发展路径，比如通过短剧与文

旅、非物质文化遗产、中医药文化等产业的深度融合，推出《桃花漫漫始盛开》等精品

微短剧，不仅丰富了内容形态，还拓宽了盈利渠道。 

我们认为，在短剧行业持续高增长态势下，凭借完善的产业链能力、丰富的推广投放经

验、深刻的用户洞察及创新能力，以及规模优势带来的议价能力，公司有望继续保持先

发优势，稳定输出优质爆款，实现短剧业务的快速发展。 

 

三、加速拓展海外市场，有望实现规模化增长 

公司自 2021 年起探索海外市场，精准定位人口基数大、基础设施完善且互动娱乐消费

意愿强烈的国家和地区，在本地化运营及社交产品矩阵落地方面取得了阶段性成果。社

交出海首发市场选择越南等东南亚国家，旗下部分音频聊天社交产品已进入越南社交应

用畅销榜前列。在东南亚市场跑通商业模式后，公司又把脚步拓展到中东地区，加快海

外社交产品矩阵建设，成功实现了海外业务的扩张。 

随着短视频娱乐方式在全球范围内风靡普及，短剧出海成为热潮。Sensor Tower 发布

的《2024 年短剧出海市场洞察报告》数据显示，2023 年 3 月至 2024 年 2 月，已有 40

多款微短剧应用试水海外市场，下载量与内购收入屡创新高，累计下载近 5500 万次，

累计收入达 1.7 亿美元，呈现高增长态势，充分展现了短剧产业模式的魅力。凭借国内

短剧市场的成功经验，公司也加快了海外扩张的步伐，已推出 Redshort、Reelbox 两款

海外短剧 APP，分别瞄准北美和东南亚市场。 

我们认为，通过深化本地化运营策略，公司有望进一步拓宽海外市场，继续优化海外市

场的商业模式，实现业务的规模化增长。 
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四、财务分析 

4.1 整体营收呈稳步增长态势 

2019-2023 年收入 CAGR 达 20%，其中 2021 年收入增速高达 85.4%，产品矩阵的迅

速扩展及商业化的成功带动公司的收入规模创新高。2022 年收入短暂下滑，主要是由

于行业竞争加剧，公司对旗下产品采取更为谨慎的运营策略以应对市场变化。同年公司

更名为映宇宙，战略升级，布局短剧和海外等创新业务，并在 2023 年重回增长态势。

2024H1 公司录得收入 35.3 亿元，同比上升 13.0%，主要得益于直播社交产品矩阵的

发展，和短剧等创新业务的带动。  

自 2022 年大力发展短剧业务及海外业务以来，公司的收入结构趋于多样化，其中娱乐

内容服务收入占比从 2022 年的 1%大幅提升到 2023 年的 14%，2014H1 进一步提高

至 18%。 

图 4：2019-2024H1 公司收入（亿元）及增长率  图 5：2021-2024H1 公司收入结构变化 

 

 

 

资料来源：Wind、盈立证券  资料来源：Wind、公司财报、盈立证券 

4.2 毛利率持续提高 

2024H1 公司毛利率同比提升 4.4 个百分点至 47.0%，创上市以来新高，主要由高毛利

的短剧业务收入增加所带动。2022 年因存在商誉减值，公司录得亏损，2023 年成功实

现扭亏为盈。2024H1 公司净利率下滑至 3.8%，主要出于市场竞争和战略考虑，为扩大

业务规模，将销售费用大幅提升 5.7 个百分点至 36.5%，净利润同比下滑 29.8%至 1.35

亿元，经调整后净利润同比下滑 28.8%至 1.46 亿元。 
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图 6：公司毛利（亿元）及毛利率  图 7：公司净利润（亿元）及净利率 

 

 

 

资料来源：Wind、盈立证券  资料来源：Wind、盈立证券 

4.3 财务稳健，现金储备充裕 

公司经营现金流占营业收入比例维持平稳，拥有健康的经营现金流来维持日常运作，

2024H1 现金（不含投资理财）高达 20.1 亿元，归功于公司内部注重 ROI 考核逻辑，

秉承不烧钱策略，要求每个项目都能带来良好的现金流和利润。2019–2024H1 财年期

间，资产负债率呈逐年下降趋势，近 3 年维持在 17%左右水平。流动比率也维持稳定

水平，流动资金足够支持公司业务发展和扩张。 

表 1：公司现金状况及财务风险指标 
 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1 

现金及现金等价物 (千元) 603,932 1,360,333 1,993,306 1,634,708 2,362,290 2,009,154 

经营现金流净额/营业收入 3.13 3.10 6.09 3.64 5.95 3.76 

资产负债率（%） 22.41 24.11 24.96 17.34 16.79 17.85 

流动比率 2.99 3.36 3.10 4.61 4.86 4.58 
资料来源：公司数据、盈立证券 

 

五、盈利预测与估值 

公司深耕泛娱乐领域逾九年，积累了较强的技术优势及运营经验，在保障直播社交主业

稳健增长的同时，凭借多年的行业洞察，可以持续捕捉并率先进入新兴业务领域。短剧

业务作为新引擎，有望在未来成为公司重要的收入及利润来源。预计公司 2024-2026 年

营业收入分别为 71.9/78.0/86.1 亿元，同比增加 5%/8.5%/10.4%，净利润分别为

2.6/3.1/3.5 亿元，同比-35.2%/19.2%/12.9%，对应 EPS 分别为 0.13/0.16/0.18 元，对

应 PE 为 6.8/5.7/5.0 倍。 

从估值角度来看，公司当前的净现金水平远高于市值，我们按照 2025 年预测利润 6.5x

市盈率进行估值，给予公司目标价 1.16 港元及“推荐”评级，首次覆盖。 
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风险提示 

宏观经济恢复不及预期；MAU 下降导致直播业务下滑；行业竞争加剧影响短剧业务持

续大幅增长；海外业务拓展不达预期 

  



 

 公司研究 

 

 

敬请阅读末页的重要说明  Page 9 

 

 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期所在市场基准（恒生指数）的表现为标准： 

推荐：公司股价涨幅超越基准指数大于等于 20% 

持有：公司股价涨幅超越基准指数介于 5%-20%之间 

中性：公司股价变动幅度相较基准指数介于±5%之间 

审慎：不对公司未来 12 个月内股价表现做判断 

公司长期评级 

A：公司长期成长性高于行业可比平均水平 

B：公司长期成长性与行业可比平均水平相当 

C：公司长期成长性低于行业可比平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（恒生指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数跑赢基准指数 10%以上 

中性：行业基本面稳定，行业指数较随基准指数±5%之间 

审慎：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数-10%以上 
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