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此为 2025 年 6 月 18 日“JOYY (JOYY US) - Exceptional value”的中文版  1 

欢聚 (JOYY US) 
估值具备显著吸引力  
■直播业务板块正在进行良性重组，重点优化投资回报率（ROI），但短期内收入增

长或将放缓 

■广告与电商业务的多元化布局正在逐步显现成效。第三方广告平台 Bigo Ads 实

现强劲增长，而电商平台 Shopline 持续优化，有助于减轻集团整体亏损压力 

■当前估值具备显著吸引力，25财年预期市盈率仅为9.8倍。净现金占市值高达

87%，公司承诺未来三年实现12%的股东回报 

营收增长放缓，公司仍坚持盈利先行，持续扩大盈利规模 

自24年下半年起，欢聚对其核心直播业务板块（以Bigo Live为主，主要面向北美、

欧洲等发达市场）实施结构性调整，战略重心转向投资回报率（ROI）。受控成

本、渠道优化等增效措施影响，用户规模及收入出现小幅下滑。公司预计25年二季

度净收入同比下降10%，较一季度有所改善，并预计下半年跌幅将持续收窄，25年

有望实现稳定，26年则有望恢复增长。尽管集团25年收入预计同比下降7%，26年

同比增长5%（VA一致预期），运营利润率（OPM）的改善有望推动今年经营利润

实现温和增长。 

财务状况稳健，股东回报高 

截至25年一季度，公司持有28亿美元的现金及投资，对比仅3,600万美元的短期债

务，净现金占市值比例高达87%。公司于25年2月完成将YY Live出售予百度的交

易，为流动性提供了重要支撑。凭借稳健的资产负债表及约3亿美元的健康经营现金

流，公司已承诺实施为期三年的3亿美元股票回购计划，并将分季度派发总额达6亿

美元的股息。在保持充足流动性以支持持续投资的同时，公司承诺年化12%的股东

回报。 

广告业务多元化布局初见成效 

Bigo Ads摆脱依赖平台自有流量，推出程序化广告交易平台，更智能地在第三方渠

道投放广告（类似于AppLovin和有道的广告业务）。以欧洲市场为例，公司通过实

时竞价（RTB）机制，利用自有广告主的高点击单价（CPC）优势，吸引流量方加

入，从而为广告主降低成本、提升流量方收益。目前该业务已实现盈亏平衡，并具

备良好盈利前景。  

财务稳健支撑优质股东回报 

欢聚当前估值为25/26年市盈率9.8/8.6倍，显著低于中国互联网同行平均水平（分别

为17倍和14倍）。我们认为，这一估值折价主要源于其短期增长前景相较同行较为

有限。另一方面，1）公司净现金占市值高达87%，若将长期存款及持有至到期投资

纳入计算，则市值相比其净现金折价约为24%；2）公司承诺未来三年合计12%的股

东回报率，在互联网同行中处于领先水平。我们认为，公司直播业务的逐步企稳，

以及广告与智能电商业务的加速增长，将成为关键催化因素。风险：竞争；监管；

消费者支出。 

盈利预测及估值 
12 月 31 日年结（百万美元） 

 
2021 2022 2023 2024 2025E 

净收入 2,619.1 2,411.5 2,267.9 2,237.8 2,090.6 

同比增长 37% -8% -6% -1% -7% 

归属于股东的非 GAAP 净利润 108.9 199.3 292.5 298.5 263.7 

同比增长 n.a. 83% 47% 2% -12% 

ROE 2% 4% 6% 6% 5% 

市盈率（倍） 23.6 12.9 8.8 8.6 9.8 

市销率（倍） 1.0 1.1 1.1 1.2 1.2 

注：截至2025年6月16日的收盘价；资料来源：彭博/VA共识、公司、招商证券（香港）预测 
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最新变动 

公司概述 
 

未评级 
 

股价（2025年6月16日） 49.77美元 

 

股价表现 

 
资料来源：彭博 

% 1m 6m 12m 

JOYY US 17.9  34.9  70.2  

恒生指数 2.4  21.0  32.6  
 

行业：TMT 

恒生指数 （2025年6月16日） 24,061  

MSCI 中国（2025年6月16日） 76  

重要数据   

52周股价区间（美元/港元） 28 - 55 

市值（十亿美元） 2.6  

日均成交量（百万股） 0.38  

主要股东  

Xueling Li 34.7% 

Jun Lei 11.8% 

自由流通量 53.5% 

资料来源：彭博、招商证券（香港） 
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重点图表 

图1：2024年按业务分部收入  图2：2024年按地区收入 

 

 

 
资料来源：公司、招商证券（香港）  资料来源：公司、招商证券（香港） 

 

图3：非GAAP净利润趋势  图4：非GAAP经营利润及非GAAP经营利润率 

 

 

 
资料来源：公司、招商证券（香港）  资料来源：公司、招商证券（香港） 

 

图5：市盈率区间  图6：欢聚近年股东总回报 

 

 

 

资料来源：公司、彭博、招商证券（香港）  资料来源：公司、彭博、招商证券（香港） 
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欢聚 

直播资产剥离在长期延迟后顺利完成 

欢聚（JOYY US）成立于 2005 年，并于 2012 年在纳斯达克上市，是一家全球化社交媒体公司，旗下核心产品包括 

Bigo Live、Likee 和 Hago。公司近年来积极推动收入结构多元化，通过 Bigo Ads 发展应用内广告（IAA）业务，其

中包括快速增长的第三方广告解决方案，模式类似于 AppLovin（APP US）；同时布局智能电商业务 Shopline，提

供类似 Shopify（SHOP US）的线上电商解决方案。截至 25 年一季度/2024 年全年，直播业务占集团收入的比例分别

为 75%/80%，较 2023 年的 87%有所下降。 

 

图7：欢聚按业务分部收入 

  
资料来源：公司、招商证券（香港） 

 

欢聚出售 YY Live 给百度的交易因监管及合同问题经历了较长时间的延迟，最终于 2025 年 2 月完成，收到剩余的 2.4

亿美元款项，交易总金额达 21 亿美元。与此同时，公司管理层发生变动，原首席运营官李婷女士于 2024 年 8 月升任

首席执行官。管理层明确提出将通过本地化运营，持续拓展欢聚的全球业务版图，进一步完善旗下平台的内容与社交

娱乐生态体系。新任 CEO 的战略重点之一是推动收入结构多元化，以实现长期可持续增长，同时通过产品创新提升平

台的变现能力。  
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直播 

在经历良性重组后，欢聚集团的直播业务在用户规模与收入方面出现轻微下滑，主要由于公司战略重心转向提升运营

效率与投资回报。具体措施包括收缩国内业务、优化低效渠道，并聚焦高质量付费用户。公司减少对低 ARPU 市场的

资源投入，同时提高 ROI 门槛，例如将投资转化周期控制在 30 天以内。在用户获取与变现策略进行调整后，25 年一

季度全球移动端平均月活跃用户（MAU）降至 2.604 亿，较 2024 年同期的 2.773 亿下降约 6.1%。此次下滑主要源于

公司转移战略重心，优化销售与营销措施，强调 ROI，并在各产品线实施更为审慎的广告支出管理。BIGO GROUP

（包括 Bigo Live、Likee 和 imo）的总付费用户数量下降至 145 万（24 年一季度：167 万），每付费用户平均收入

（ARPPU）亦下降至 221.6 美元（24 年一季度：235 美元）。在越南市场，Hago 继续是最受欢迎的社交应用之一。 

 

图8：欢聚月活跃用户、付费用户及每付费用户平均收入（ARPPU） 

  
资料来源：公司、招商证券（香港）; BIGO的 ARPPU基于 BIGO直播收入除以 BIGO付费用户数计算。 

 

Bigo Live 作为全球化社交直播平台，用户覆盖北美、欧洲、中东、亚洲及拉丁美洲。25 年一季度，移动端平均月活

跃用户（MAU）降至 2,890 万，较去年同期的 3,710 万有所回落。根据 Sensor Tower 于 2025 年 1 月发布的《State 

of Mobile 2025》报告，按应用内购买收入计算，Bigo Live 仍是全球排名第六的社交应用。Likee 作为短视频平台，

用户主要分布在中东、欧洲、南亚和东南亚。其 25 年一季度 MAU 下降至 3,020 万（相比 24 年一季度的 3,750 万有

所下降）。按应用内购买收入计算，Likee 为沙特阿拉伯地区第十大社交应用。Hago 专注于休闲社交游戏，在东南亚

市场保持领先地位。25 年一季度 MAU 为 330 万，较去年同期的 450 万有所下降。按应用内购买收入计算，Hago 在

越南社交类应用中排名第十。 
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图9：欢聚的社交媒体应用聚焦海外市场，发达地区如美国和欧洲贡献大部分收入 

 
资料来源：公司（注 1：FY2024 指 2024 年全年。2：公司 2024 财年按地区划分的总收入（包括直播及其他收入）占比，根据公司财报披露。

发达国家和地区主要包括日本、韩国、英国、美国和新加坡；中东主要包括沙特阿拉伯及该地区其他国家；东南亚及全球其他地区（SEA 和

ROW）主要包括印度尼西亚、越南及世界其他地区）、招商证券（香港） 

 

广告平台：Bigo Ads 

Bigo Ads 作为全球移动广告平台，连接广告主与优质流量资源，覆盖 BIGO 系社交应用及国际头部开发者。平台依托

AI 与机器学习技术，提供高效精准的一体化变现解决方案。近年来，Bigo Ads 完成战略转型，摆脱依赖平台自有流量，

推出程序化广告交易平台，更智能地在第三方渠道投放广告。公司在欧洲市场取得了显著成效，凭借广告主具备竞争

力的点击单价（CPC）优势，成功吸引了当地流量合作方。目前，公司正以类似策略积极拓展北美市场。第三方广告

收入增长迅速，目前约占总广告收入的 60%，预计 2025 年增长率将达到 30-40%。欢聚的程序化广告交易通过实时竞

价（RTB）机制实现广告主与流量方的动态匹配，从而降低广告主成本，同时提升流量方收益。目前该业务已实现盈

亏平衡，并略有盈利。 
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智能商务解决方案提供商：Shopline 是一家全球智能商务平台，为商户提供解决方案和服务，助力其在线创建并发展

品牌，通过电子商务平台、社交商务和实体零售店等多种销售渠道触达全球客户。欢聚在 2022 年对 Shopline 追加投

资，并将其纳入公司财务报表。Shopline 为商户提供库存与销售管理、物流、支付、营销和数据分析等优化业务的服

务。根据 2024 年年报，Shopline 已帮助超过 60 万商户启动并扩展其在线业务。这一电子商务 SaaS 业务尚处于早期

阶段，对集团收入贡献较小。Shopline 专注于中小企业，通过整合常用插件提供卓越价值，避免累积高昂的费用。 

 

人工智能在平台中的应用：提升互动与合规性 

公司的 AI 技术基础设施包括计算机视觉算法，用于图像识别、人脸检测、关键点跟踪、手势跟踪、人像分割和视频分

析，以及智能内容推荐算法，以实时提供个性化的娱乐体验。此外，AI 技术还支持实时音视频过滤，结合人工内容审

核，确保平台内容符合监管要求并提升内容质量。 

 

 

图10：BIGO Ads  图11：Shopline 

 

 

 
资料来源：公司、招商证券（香港）  资料来源：公司、招商证券（香港） 
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收入下滑预计 2025 年趋于稳定，2026 年恢复温和增长 

公司预计 25 年二季度净收入将在 4.99 亿美元至 5.19 亿美元之间，中值同比下降 10%。此预期反映公司持续推进投资

回报率（ROI）管控策略，该策略预计将在 2025 年持续推进，收入预计于年内逐步趋稳，26 年出现改善。在主要业

务分部中，直播业务是主要拖累，预计全年收入下降 5%至 10%；广告业务预计增长 20%至 30%；智能商务业务预计

增长 15%至 20%。根据 VA 一致预期，集团全年收入预计同比下降 7%，较一季度-12.4%和二季度-10%有所收窄，

2026 年则预计实现同比增长 5%。 

 

图12：按业务分部收入 

 

资料来源：公司、VA共识、招商证券（香港）预测 
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聚焦效率，Shopline 亏损收窄助力经营利润率与经营利润提升 

公司非 GAAP 经营利润及经营利润率在 2024 年持续改善，非 GAAP 经营利润率从 24 年一季度的 4.4%提升至四季度

的 8.4%，对比 25 年一季度亦同比扩张 1.9 个百分点。这得益于公司成本控制措施，尤其是销售及市场费用占收入比

例呈下降趋势。从业务分部角度看，非 GAAP 经营利润的总体改善主要源于“其他分部”亏损收窄，而这一分部主要由

智能商务（Smart Commerce）的亏损收窄驱动，预计未来将继续保持亏损收窄趋势。 

 

 

图13：经营费用占收入百分比，2024年销售和营销费

用更加谨慎 
 

图14：经营利润及经营利润率，2024年显著改善，

2025年一季度同比亦有提升 

 

 

 
资料来源：公司、招商证券（香港）  资料来源：公司、招商证券（香港） 

 

图15：按业务分部非GAAP经营利润 

 
资料来源：公司、招商证券（香港） 
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稳健资产负债状况为股东带来可观回报 

交易价格低于现金水平：截至 25 年一季度，公司短期流动性为 22 亿美元（现金+短期存款+短期投资），若包括长期

投资则达 28 亿美元，短期债务仅为 3,600 万美元。我们计算净现金为 22.36 亿美元，净现金占权益比例为 34%，净现

金占市值比例为 87%。若计入长期存款及持有至到期投资约 11 亿美元，净现金总计约 34 亿美元，则市值相比其净现

金折价约为 24%。 

 

股份回购计划：公司于 2025 年 3 月授权一项为期三年的 3 亿美元股份回购计划，有效期至 2027 年底。截至 2025 年

5 月 23 日，公司已回购 2,250 万美元的股份。季度股息计划：2025 年 3 月 25 日，公司授权一项 2025 年至 2027 年

的三年季度股息计划，总计约 6 亿美元现金将按季度分派。回购与现金股息计划合计约 3 亿美元（2 亿美元现金股息

+1 亿美元回购），按当前市值计算，对应 12 个月股东回报率为 12%。此外，我们认为，公司经营现金流约为 3 亿美

元，股息分派主要来自经营现金流，而非减少资产，我们对此持正面看法，因为公司在保持约 30 亿美元流动性的同时，

仍能抓住增值投资机会。 

 

图16：净现金（现金+定期存款）  图17：经营现金流 

 

 

 
资料来源：公司、招商证券（香港）  资料来源：公司、招商证券（香港） 
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图18：欢聚2025-2027年股东回报高达9亿美元 

 

资料来源：公司演示、招商证券（香港） 

估值比较 

欢聚目前估值为 9.8 倍 2025 年市盈率和 8.6 倍 2026 年市盈率，相较于中国互联网同行平均市盈率 17 倍和 14 倍存在

折价。我们认为，这与其短期增长前景相较于同行较为有限有关。另一方面，公司在未来几年提供卓越的股东回报，

预计三年（隐含）总回报率达 12%，在我们比较中位于前列，仅略低于唯品会的 13.7%。 

 

图19：总股东回报率对比，欢聚在我们精选互联网同行中位于前列 

公司 
过去四季
度回购金

额 

股价
（本
币） 

市值（十亿
美元） 

市盈率
（倍）- 
FY25E 

回购收益率 股息收益率 股东总回报 
净现金 

（人民币十亿
元） 

净现金占当前
市值比例 

          (a) (b) (a+b)     

唯品会 0.8 15.0 7.7 6.3 10.5% 3.2% 13.7% 24.6 44% 

欢聚 3.0 49.8 2.5 9.8 4.0% 8.0% 12.0% 15.0 83% 

京东 4.0 33.5 48.7 8.6 4.1% 2.3% 6.4% 143.0 41% 

恒生指数             3.9%     

网易 1.1 131.1 83.0 14.7 1.3% 2.4% 3.7% 133.9 22% 

阿里巴巴 7.4 116.0 276.5 12.6 2.1% 1.2% 3.3% 187.4 9% 

腾讯 14.6 509.5 596.5 17.0 1.7% 1.2% 2.9% 90.2 2% 

哔哩哔哩 0.0 21.2 9.0 28.9 2.2% 0.0% 2.2% 12.4 19% 

腾讯音乐 0.2 18.9 29.2 23.5 0.6% 1.1% 1.6% 23.1 11% 

美团 3.2 138.8 108.0 19.9 1.5% 0.0% 1.5% 158.4 20% 

快手 0.3 60.0 32.8 11.7 1.0% 0.0% 1.0% 2.7 1% 

均值             4.8%   25.2% 
 

资料来源：公司、彭博、招商证券（香港）预测 
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估值对比 

公司名称 股票代码 货币 
招商证券 

评级 
股价 

招商证券 
目标价 

上涨 
空间

（％） 

市值 
（十亿 
美元） 

EV/EBITDA 
（倍） 

市盈率（倍） PEG* 
市销率
（倍） 

P/OCF 
（倍） 

净资产收益率
（%） 

2025-2027E 年复合增速 

FY25E FY26E FY25E FY26E FY26E FY25E FY25E FY25E FY26E 收入 净利润 EBITDA 

腾讯 700 HK 港元 增持 509.5  650.0 27.6 596.5  10.7 9.3 17.0 15.2 1.3 5.9 16.5 22.7 21.5 8.5 12.1 12.9 

阿里巴巴 BABA US 美元 增持 116.0  176.0 51.8 276.5  15.5 13.6 12.6 11.7 1.3 2.0 12.1 15.7 15.8 10.5 9.0 11.1 

拼多多 PDD US 美元 增持 102.8  136.0 32.3 145.9  13.6 9.2 12.7 8.5 0.2 2.6 9.5 23.7 27.7 14.7 36.8 39.5 

美团 3690 HK 港元 增持 138.8  177.0 27.5 108.0  9.1 7.3 19.9 14.7 0.5 2.0 16.3 20.7 23.4 15.7 31.4 18.4 

网易 NTES US 美元 增持 131.1  154.0 17.5 83.0  14.4 13.6 14.7 14.0 2.5 5.2 14.1 25.9 22.8 6.6 5.5 8.3 

京东 JD US 美元 增持 33.5  54.0 61.3 48.7  6.2 5.3 8.6 7.2 0.4 0.3 5.6 20.3 17.2 6.8 18.4 14.8 

腾讯音乐 TME US 美元 增持 18.9  审视中 n.a. 29.2  16.4 15.2 23.5 21.1 1.8 6.7 20.3 13.8 10.7 9.7 11.6 11.0 

看准科技 BZ US 美元 增持 18.4  22.0 19.8 8.4  10.8 8.2 17.3 14.9 1.0 7.4 13.7 22.0 22.6 10.4 14.9 21.6 

哔哩哔哩 BILI US 美元 增持 21.2  25.0 18.2 9.0  15.7 11.7 28.9 20.0 0.6 2.1 27.3 6.0 11.2 8.7 n.a. 95.7 

云音乐 9899 HK 港元 增持 246.8  审视中 n.a. 6.8  28.2 23.0 28.9 27.3 2.3 5.7 42.7 15.4 14.1 10.0 11.8 20.6 

赤子城 9911 HK 港元 增持 10.8  12.2 13.4 1.9  9.6 7.8 12.4 9.7 0.4 2.0 n.a. 54.0 34.5 19.1 22.8 25.1 

唯品会 VIPS US 美元 中性 15.0  审视中 n.a. 7.7  7.7 5.7 6.3 5.9 1.2 0.5 6.2 17.6 18.4 1.9 5.0 28.7 

携程 TCOM US 美元 未评级 60.5  n.a. n.a. 39.5  13.8 11.9 16.2 14.0 0.9 5.3 19.5 10.8 11.2 13.4 15.1 14.3 

百度 BIDU US 美元 未评级 87.3  n.a. n.a. 30.6  1.8 1.6 9.5 8.6 0.8 1.7 6.1 7.8 7.6 5.8 10.9 14.2 

快手 1024 HK 港元 未评级 60.0  n.a. n.a. 32.8  7.6 6.4 11.7 10.0 0.6 1.9 9.5 24.8 23.4 8.5 16.8 16.3 

滴滴 DIDIY US 美元 未评级 4.8  n.a. n.a. 23.3  13.6 9.2 30.5 19.2 0.5 0.8 15.3 7.3 11.2 8.5 39.1 39.5 

阅文 772 HK 港元 未评级 31.0  n.a. n.a. 4.0  17.4 15.6 22.0 19.7 1.7 3.6 21.0 6.1 6.4 6.1 11.7 11.2 

美图 1357 HK 港元 未评级 8.0  n.a. n.a. 4.6  36.8 19.8 38.8 29.3 1.0 9.9 20.2 14.4 16.7 18.8 30.5 60.1 

欢聚 JOYY US 美元 未评级 49.8  n.a. n.a. 2.6  2.7 2.2 9.8 8.6 1.4 1.2 6.9 5.0 5.1 6.6 6.7 19.4 

陌陌 MOMO US 美元 未评级 8.5  n.a. n.a. 1.4  4.8 4.4 7.2 6.9 1.3 0.9 6.6 10.0 9.7 4.4 5.3 8.2 

爱奇艺 IQ US 美元 未评级 1.8  n.a. n.a. 1.7  19.5 11.0 20.2 8.8 0.1 0.4 5.1 2.5 7.7 3.5 81.8 55.4 

雅乐科技 YALA US 美元 未评级 6.5  n.a. n.a. 1.0  2.4 2.2 6.5 6.2 1.3 3.0 n.a. 9.2 8.1 3.9 4.8 n.a. 

中国公司均值       12.6 9.7 17.0 13.7 1.0 3.2 14.7 16.2 15.8 9.2 19.1 26.0 

亚马逊 AMZN US 美元 增持 216.1  248.0 14.8 2,294.2  14.9 12.6 30.0 25.2 1.3 3.6 16.3 20.3 19.2 10.0 20.2 23.8 

谷歌 GOOGL US 美元 增持 176.8  225.0 27.3 2,152.0  12.5 11.1 18.3 17.4 2.1 6.1 14.5 29.8 26.1 11.3 14.4 10.9 

Meta META US 美元 增持 702.1  审视中 n.a. 1,765.4  18.4 15.2 27.1 24.2 1.8 n.a. 17.5 30.4 27.3 12.9 11.4 8.1 

奈飞 NFLX US 美元 增持 1,225.4  1,410.0 15.0 521.5  38.6 32.4 47.4 39.4 2.0 n.a. 55.6 41.6 43.6 11.4 23.3 23.1 

优步 UBER US 美元 增持 85.1  99.0 16.3 178.0  21.3 17.1 28.0 22.5 0.8 4.0 20.3 26.8 26.2 14.6 n.a. n.a. 

Spotify SPOT US 美元 增持 715.6  790.0 10.4 146.7  49.3 36.6 n.a. 48.1 1.3 8.6 44.8 27.1 28.4 14.1 56.0 57.2 

Lyft LYFT US 美元 增持 15.0  21.0 40.0 6.3  10.3 8.2 14.6 11.9 0.6 1.1 8.0 24.8 15.0 11.9 17.3 n.a. 

海外公司均值       23.6 19.0 27.6 27.0 1.4 4.7 25.3 28.7 26.5 12.3 23.8 24.6 

注：股价采用 2025年 6月 16日收盘价；未评级公司的未来预测是基于彭博市场共识；资料来源：彭博、公司、招商证券（香港）预测 
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财务预测表  
资产负债表         利润表       

12 月 31 日年结（百万美元） 2022 2023 2024   12 月 31 日年结（百万美元） 2022 2023 2024 

现金及现金等价物 1,214.4 1,064.0 444.8   净收入 2,411.5 2,267.9 2,237.8 

短期存款及投资 3,074.3 2,621.7 1,741.7   收入成本 -1,559.4 -1,454.8 -1,431.6 

应收账款 117.9 130.7 121.9   毛利/（毛损） 852.1 813.0 806.2 

其他流动资产，净额 238.0 256.3 248.0   研发费用 -261.8 -295.5 -278.7 

总流动资产 4,644.6 4,072.6 2,556.3   销售及市场费用 -400.4 -369.6 -333.3 

长期投资 660.4 544.5 530.7   一般及行政费用 -141.8 -122.7 -152.5 

物业及设备 343.2 390.7 499.7   其他经营（收入）/费用 2.7 3.5 -447.2 

无形资产 398.3 333.7 277.3   营业收入/（亏损） 50.7 28.8 -405.6 

商誉 2,649.3 2,649.3 2,194.3   非 GAAP 营业利润 164.0 130.5 136.1 

其他非流动资产，净额 375.8 493.0 1,469.5   利息收入 93.1 185.2 175.6 

总非流动资产 4,427.0 4,411.2 4,971.5   利息费用 -12.8 -10.4 -4.8 

总资产 9,071.7 8,483.9 7,527.8   其他经营（收入）/费用 503.5 84.4 7.4 

短期贷款 37.3 52.1 34.9   税前收入 634.6 288.0 -227.5 

应付账款及其他流动负债 2,360.0 2,381.2 2,393.9   所得税优惠/（费用） -34.6 -18.9 -13.5 

可转换债券 435.1 405.6 10.3   扣除所得税后权益法投资收益份额 -498.4 3.3 -1.6 

其他流动负债，净额 239.3 247.5 235.0   扣除少数股东权益前报告净利润 101.6 272.4 -242.6 

总流动负债 3,071.7 3,086.4 2,674.1   少数股东权益及优先股股息 -17.9 30.2 -95.0 

可转换债券 - 非流动 401.2 0.0 0.0   扣除少数股东权益后的非 GAAP 净利润 199.3 292.5 298.5 

其他非流动负债，净额 96.1 85.3 70.2           

总非流动负债 497.2 85.3 70.2           

总负债 3,568.9 3,171.7 2,744.3           

股东权益 5,269.6 5,178.8 4,735.7           

负债及股东权益总额 9,071.7 8,483.9 7,527.8           

净现金（招证计算） 3,415.2 3,227.9 2,141.2           

                  

现金流量表         财务比率       

12 月 31 日年结（百万美元） 2022 2023 2024     2022 2023 2024 

净收入（现金流） 101.6 272.4 -242.6   年成长率       

股份支付报酬 44.1 32.0 23.2   总收入 -8% -6% -1% 

折旧及摊销 148.6 120.0 90.9   毛利润 2% -5% -1% 

营运资金变动，净额 -27.2 -52.6 -35.8   非 GAAP 经营利润 127% -20% 4% 

经营现金流 316.5 295.6 308.7   非 GAAP 净利润 83% 47% 2% 

购置物业、厂房及设备 69.0 81.6 83.7   利润率       

购置无形资产及土地使用权 0.2 0.4 0.8   毛利率 35% 36% 36% 

投资收益/（支付） -374.9 497.5 -120.4   非 GAAP 经营利润率 7% 6% 6% 

其他投资活动，净额 -66.2 4.9 -5.4   非 GAAP 净利润率 8% 13% 13% 

投资现金流 -510.3 420.4 -210.2           

回购优先股及普通股 138.1 273.5 309.2   有效税率 -5% -7% 6% 

权益变动 -121.0 -237.9 -259.3   ROE 4% 6% 6% 

债务变动，净额 32.8 -419.6 -448.5   ROA 2% 3% 4% 

股息支付 145.9 81.9 0.0           

融资现金流 -321.9 -841.7 -707.8   股东总回报收益率 11% 14% 12% 

股东总回报 284.0 355.4 309.2   净现金占权益比例 65% 62% 45% 

资料来源：彭博、公司、招商证券（香港）
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投资评级定义 

行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来 12 个月优于市场  

中性 预期行业整体表现在未来 12 个月与市场一致  

回避 预期行业整体表现在未来 12 个月逊于市场 
 

公司投资评级 定义 

增持 预期股价在未来 12 个月上升 10%以上 

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 10%或以内 

减持 预期股价在未来 12 个月下跌 10%以上 
 

分析师声明 
 
主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明:(i)本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上
述每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法; (ii)该分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及
将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相关系。 

 

监管披露 
 
有关重要披露事项，请参阅本公司网站之「披露」网页 http://www.newone.com.hk/cmshk/gb/disclosure.html

或 http://www.cmschina.com.hk/Research/Disclosure。 

 
免责条款 
 
本报告由招商证券（香港）有限公司提供。本报告的信息来源于被认为可靠的公开资料，但招商证券（香港）
有限公司、其母公司及关联机构、任何董事、管理层、及员工（统称“招商证券”）对这些信息的准确性、有效
性和完整性均不作任何陈述及保证。招商证券对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失，概不负责。 

 

本报告中的内容和意见仅供参考，其并不构成对所述证券或相关金融工具的建议、出价、询价、邀请、广告及
推荐等。本报告中讨论的证券，工具或策略，可能并不适合所有投资者，某些投资者可能没有资格参与其中的
一些或全部。某些服务和产品受法律限制，不能在全球范围内不受限制地提供，和/或可能不适合向所有投资者
出售。招商证券并非于美国登记的经纪自营商，除美国证券交易委员会的规则第 15(a)-6条款所容许外，招商证
券的产品及服务并不向美国人提供。 

 

招商证券可随时更改报告中的内容、意见和估计等，且并不承诺提供任何有关变更的通知。过往表现并不代表
未来表现。未来表现的估计，可能基于无法实现的假设。本报告包含的分析，基于许多假设。不同的假设可能
导致重大不同的结果。由于使用不同的假设和/或标准，此处表达的观点可能与招商证券其他业务部门或其他成
员表达的观点不同或相反。 

 

编写本报告时，并未考虑投资者的财务状况和投资目标。投资者自行决定使用其中的任何信息，并承担风险。
投资者须按照自己的判断，决定是否使用本报告所载的内容和信息，并自行承担相关的风险。且投资者应自行
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