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证券研究报告·港股公司简评 软件服务  

4Q24业绩点评，AI提效开始显现，仍

需观察流量增长及广告需求恢复情况 

 

核心观点 

2025 年初步指引中利润率预期保守（30% Non-GAAP OPM），

增速指引基本合理，2025 年关键变量在于 1）AI提效；2）渠道

获客的策略变化；3）宏观改善。AI 侧指引较为合理，延续 5% 

eCPM 的提升，渠道策略预计维持平衡，宏观需要等待政策落地

后逐步修复。我们认为 2H25 改善的机会可能更大，当前仍处于

等待催化的阶段。股东回报方面，股息常态化提供底部估值支撑，

但考虑到 24Q3 以来股价涨幅，我们认为当前阶段主要催化仍然

聚焦回归增长，潜在的经营杠杆释放。维持“买入”评级。 

事件 

微博发布 4Q24业绩，当季度收入、利润均超预期 

北京时间 2025 年 3 月 13 日，微博发布 4Q24 业绩，其中 MAU

达 5.90 亿(yoy-1.4%，qoq+0.5%，+0.16% vs consensus)，DAU

达 2.60 亿(yoy+1.1%，qoq+1.1%，-0.91% vs consensus)。收入

方面，4Q24微博实现收入 4.57 亿美元(yoy-1%，qoq-2%，+0.86% 

vs consensus)，其中广告收入达 3.85 亿美元(yoy-4%，qoq-3%，

+0.16% vs consensus)，VAS 收入达 0.71 亿美元(yoy+18%，

qoq+8%，+4.87% vs consensus)。利润端，4Q24 Non-GAAP 经

营利润达 1.36 亿美元(+10% vs consensus)，Non-GAAP OPM

达 30%，归母净利润达 1.06 亿美元(+8.63% vs consensus)，归

母净利率达 23.2%。 

简评 

2025年利润指引保守，需要进一步观察宏观经济改善  

管理层对于 2025 年展望提到，手机 3C 数码、汽车、电商板块表

现不错，但游戏、美妆预计仍有拖累，其中 FMCG 虽然 24 年美

妆不好，但食品饮料受奥运会驱动，高基数导致 25 年展望持平，

美妆虽然基数较低，但国际品牌新品预算仍未触底回升。整体收

入预期保持稳定，略有增长（low-single digit）。且利润方面由于

对 AI的投入，可能面临一定压力，维持全年 30%的 Non-GAAP 

OPM 预期。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-8.98/-10.80 6.83/-13.40 14.83/-30.06 

12 月最高/最低价（港元）  93.10/55.75 

总股本（万股）  24,331.48 

流通 H 股（万股）  24,331.48 

总市值（亿港元）  195.99 

流通市值（亿港元）  195.99 

近 3 月日均成交量（万）  11.95 

主要股东   

新浪公司  36.10%  

股价表现  

 
 

相关研究报告  

23.10.22 

【中信建投海外研究】微博-SW(9898):

垂类拓展开拓商业化空间，视频号战略

加速生态活化  
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AI 对广告开始展现效果，但目前指引已经合理考虑 AI 的贡献。2024 年微博 AI 对于 eCPM 有接近 5%左

右的拉动作用，预期 2025 年维持不低于 5%的 eCPM 增长，结合广告收入= MAU×人均时长×Ad Load×eCPM

的简化公式（主要对应信息流广告部分），微博广告还包括展示类、超话/热搜类广告，我们可以大致拆分微博

2024 年广告增速的贡献因子如下（由于缺乏更细致的运营数据，测算可能存在误差）。由于信息流广告占微博

整体收入~40%，尽管 eCPM 拉动 5%，但考虑到 DAU 增速 1-2%，时长甚至出现下滑，ad load 变化幅度不大，

实际上信息流广告对于整体广告的增速拉动在 1%左右。展示类广告等（开屏+边栏等）与流量变化关联度较低，

更受宏观经济、品牌广告预算影响，预计 2024 年出现-5%左右的下滑。同样的归因，我们可以拆分 2023 年预

计非信息流广告拖累增速大致 5pct，下滑幅度预计为-8%。展示类广告的下滑主要归因于 1）宏观；2）减少部

分渠道的预装，导致用户覆盖度出现一定下降，相应高价值客户占比提升（体现为 eCPM 的提升）。 

如果沿着这一路线，2025 年关键变量在于 1）AI 提效；2）渠道获客的策略变化；3）宏观改善。一方面，

我们认为 AI 对于微博流量的渗透率尚有提升空间，且随着模型和算法改造，AI 的提效可能高于 2024 年的 5% 

eCPM 提升，并且在新增 AI产品中引入更多广告变现机会（转化效率提升）；另一方面，公司倾向于维持当前

的渠道策略，优先获取高价值的客户（而非追求总体 MAU 增长），这对应 S&M 效率的优化，且宏观指标目前

企稳，政策落地至改善存在一定滞后周期。总体而言，我们认为当前指引较为合理地反映了公司后续增速的潜

在趋势，并认为 2H25 改善的机会可能更大，当前仍处于等待催化的阶段。 

投资建议：2025 年初步指引中利润率预期保守（30% Non-GAAP OPM），增速指引基本合理，2025 年关

键变量在于 1）AI提效；2）渠道获客的策略变化；3）宏观改善。AI 侧指引较为合理，延续 5% eCPM 的提升，

渠道策略预计维持平衡，宏观需要等待政策落地后逐步修复。我们认为 2H25 改善的机会可能更大，当前仍处

于等待催化的阶段。股东回报方面，股息常态化提供底部估值支撑，但考虑到 24Q3 以来股价涨幅，我们认为

当前阶段主要催化仍然聚焦回归增长，潜在的经营杠杆释放。维持“买入”评级。 
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风险分析 

行业竞争加剧导致用户流失：短视频等新兴平台不断崛起，正在蚕食微博用户时长，如果未来竞争继续加

剧，将面临用户规模流失的风险。 

内容生态建设不及预期：如果视频号等业务未能有效规模化，垂直内容建设进展缓慢，将难以提升平台活

力和商业化水平。 

政策监管风险：舆论场的属性使微博容易成为监管重点，如果监管政策收紧，将对平台发展产生不利影响。 

微博商业化模式单一：微博业务高度依赖广告收入，如果未来无法拓展新的变现方式，商业模式的单一性

将制约收入增长。 
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报表预测 

资产负债表（百万美元）       利润表（百万美元）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4,512.72 3,491.78 3,797.56 4,048.96 4,311.39  营业收入 1,759.84 1,754.68 1,772.22 1,807.67 1,843.82 

现金 2,584.64 1,890.63 2,012.45 2,228.15 2,454.17  营业成本 374.28 369.52 378.91 386.49 394.22 

应收票据及应收账款合

计 

440.77 339.75 423.97 432.45 441.10  其他营业费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他应收款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  销售和管理费用 461.42 480.79 476.74 477.23 477.56 

预付账款 841.42 801.54 833.70 850.38 867.39  研发费用 451.20 410.04 405.28 404.35 403.22 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 645.90 459.85 527.43 537.97 548.73  其他经营损益 1.86 0.00 -1.82 -5.19 -9.61 

非流动资产 2,767.64 3,012.72 2,933.70 2,857.07 2,782.20  投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 220.66 215.03 181.35 147.66 113.97  营业利润 471.07 494.32 513.11 545.79 580.44 

无形资产 134.13 272.00 226.67 181.61 136.92  其他非经营损益 31.71 -73.67 -73.67 -73.67 -73.67 

其他非流动资产 2,412.85 2,525.68 2,525.68 2,527.80 2,531.31  利润总额 502.78 420.66 439.44 472.12 506.77 

资产总计 7,280.36 6,504.50 6,731.25 6,906.04 7,093.59  所得税 145.29 110.55 115.45 123.77 132.61 

流动负债 1,797.35 968.14 1,051.84 1,071.82 1,092.17  净利润 357.50 310.11 323.99 348.35 374.16 

短期借款 799.33 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 2.10 2.56 2.67 2.87 3.08 

应付票据及应付账款合

计 

161.49 158.44 159.42 162.61 165.86  归属母公司净利润 355.40 307.55 321.32 345.48 371.07 

其他流动负债 836.53 809.70 892.41 909.20 926.31  EBITDA 585.23 478.76 516.65 546.55 578.03 

非流动负债 1,965.40 1,957.48 1,957.48 1,957.48 1,957.48  EPS（元） 1.46 1.26 1.32 1.42 1.53 

长期借款 1,852.97 1,860.78 1,860.78 1,860.78 1,860.78        

其他非流动负债 112.43 96.70 96.70 96.70 96.70        

负债合计 3,762.74 2,925.61 3,009.31 3,029.29 3,049.65  主要财务比率      

少数股东权益 118.88 96.12 98.79 101.66 104.74  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

股本 0.06 0.00 0.00 0.00 0.00  成长能力      

资本公积 3,616.49 0.00 0.00 1.00 3.00  营业收入(%) -4.17  -0.29  1.00  2.00  2.00  

留存收益 -217.82 3,482.77 3,623.15 3,774.09 3,936.20  净利润(%) 265.50  -13.26  4.48  7.52  7.41  

归属母公司股东权益 3,398.74 3,482.77 3,623.15 3,775.09 3,939.20  获利能力      

负债和股东权益 7,280.36 6,504.50 6,731.25 6,906.04 7,093.59  毛利率(%) 78.73  78.94  78.62  78.62  78.62  

       净利率(%) 20.31  17.67  18.28  19.27  20.29  
       ROE(%) 10.46  8.83  8.87  9.15  9.42  

       ROIC(%) 10.17  10.20  10.64  11.13  11.89  

       偿债能力      

现金流量表（百万美元）       资产负债率(%) 51.68  44.98  44.71  43.86  42.99  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) 1.92  -0.83  -4.08  -9.48  -14.67  

经营活动现金流  672.82   639.90   355.26   460.37   481.68   流动比率 2.51  3.61  3.61  3.78  3.95  

净利润 357.50 310.11 323.99 348.35 374.16  速动比率 2.15  3.13  3.11  3.28  3.45  

折旧摊销 80.59 58.10 79.02 79.62 80.87  营运能力      

财务费用 1.86 0.00 -1.82 -5.19 -9.61  总资产周转率 0.24  0.27  0.26  0.26  0.26  

其他经营现金流 232.88 271.70 -45.94 37.59 36.26  应收账款周转率 3.99  5.16  4.18  4.18  4.18  

投资活动现金流 -736.85 0.00 -54.31 -55.31 -56.31  每股指标（元）      

资本支出 21.75 77.23 0.00 3.00 6.00  每股收益(最新摊薄) 1.46  1.26  1.32  1.42  1.53  

其他投资现金流 -758.59 -77.23 -54.31 -58.31 -62.31  每股经营现金流(最新

摊薄) 

2.77  2.63  1.46  1.89  1.98  

筹资活动现金流 21.69 0.00 -179.13 -189.35 -199.35  每股净资产(最新摊薄) 13.97  14.31  14.89  15.52  16.19  

短期借款 799.33 -799.33 0.00 0.00 0.00  估值比率      

长期借款 -568.61 7.81 0.00 0.00 0.00  P/E 55.15  63.73  60.99  56.73  52.82  

其他筹资现金流 -209.03 791.52 -179.13 -189.35 -199.35  P/B 5.77  5.63  5.41  5.19  4.98  

现金净增加额 -42.34 639.90 121.82 215.70 226.01  EV/EBITDA 0.63  0.50  0.24  -0.16  -0.53  

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投 
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市场以沪深 300 指数作为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒
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