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证券研究报告·美股公司深度 广告营销 

游戏直播营销红利凸显，“主播+

游戏+AI”核心优势驱动虎牙成长 

 

核心观点 

我们认为虎牙具备核心投资价值：1）安全边际较高，股东回报

稳定；2）直播进行游戏营销凭借其 ROI 更高、用户更加垂类粘

性更强等优点，逐步成为游戏行业营销运营的主流选择，虎牙具

备“主播+游戏”双重核心资源，有望受益于游戏直播营销产业

趋势红利；3）公司积极探索后续有望拓展游戏独代等新业务模

式，并持续加码海外业务发展，有望打造新的增长曲线；4）公

司积极布局 AI，推出基于大模型的虎小 AI 直播助手，近期随着

MirageLSD 这类实时视频 AI 大模型推出，虎牙直播业务有望受

益。 

要点 

安全边际较高，股东回报稳定 

根据 2025 年第一季度财报披露，公司账面现金及等价物（含货

币资金、受限制现金、短期银行存款、长期存款扣除应付股利）

规模达 39.14 亿元，为业务拓展与风险抵御提供保障。公司经营

性现金流已实现由负转正的良好态势，这一核心财务指标的改

善，为公司长期可持续发展奠定了坚实基础，且公司后续分红+

回购预期稳健。 

 

直播游戏营销红利凸显，虎牙“主播+游戏”资源双重优势有望

受益  

 

在游戏直播营销产业趋势下，“游戏+主播”将成为核心能力，

且相较于商品直播，主播与游戏的优势将进一步放大。参考商品

直播时代，主播与货品为行业的核心能力；而在游戏直播产业链

中亦是如此，在主播方面，虎牙具备核心头部游戏主播，此外虎

牙计划三年培养 1000 名潜力主播；游戏方面，通过直播进行营

销更加适用于 MOBA、射击等类型游戏，虎牙背靠腾讯，在这类

游戏上获得较为优质的游戏资源。我们认为，与商品直播带货不

同，游戏主播的技术与核心游戏覆盖有限，因此游戏直播带货逻

辑集中度或更加分散，利好虎牙这种拥有核心游戏资源与众多主

播的企业。 
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探索游戏独代的新模式，海外业务不断加码 

 

虎牙正以“国内深耕+海外拓展”双轮驱动，挖掘游戏业务的增长空间。在国内市场巩固道具分销优势的同时，

公司依托旗下国际移动应用服务平台等海外载体，加速探索游戏相关商业化路径，目前已从早期的应用营销推

广、直播打赏延伸至游戏分发、道具售卖、区域独代及游戏广告服务等多元模式。虎牙当前参与分发的游戏已

覆盖超百家厂商且普遍表现良好，叠加其在游戏分发、营销渠道上的持续投入，海外布局的商业价值正加速兑

现。结合超百款合作游戏的增长态势与独代模式的探索深化，虎牙海外游戏商业化业务已展现出明确的增长潜

力，有望成为未来重要的业绩引擎。 

 

公司积极布局 AI，AI实时视频模型或能催化传统直播业务 

 

在深耕游戏直播行业并不断拓宽业务边界的同时，虎牙继续重视构建技术护城河。作为直播行业的技术先行者，

虎牙将"AI+直播"确立为核心战略方向，通过前沿技术赋能内容生产与用户体验升级，这一布局不仅强化了平台

差异化竞争力，更为长期可持续发展筑牢技术根基。 

 

盈利预测：我们预计公司 25-26 年营收分别为 67.1、77.4 亿元分别同比增长 10.3%、15.5%，预计公司经调整净

利润分别为 3.4、4.2 亿元。 

风险提示：虎牙公司面临多维度的风险挑战。宏观层面，全球经济复苏乏力与通胀压力可能抑制用户消费意愿，

广告主预算收缩或将导致广告需求不足。行业层面，短视频平台持续挤压传统直播赛道，抖音、快手凭借算法

优势与泛娱乐生态形成“流量虹吸效应”，行业竞争加剧，虎牙面临用户流失风险加剧；同时，直播行业监管

趋严，内容合规成本攀升，未成年人保护政策与反垄断审查可能限制商业模式创新。公司层面，公司布局的内

容生态投入与战略转型或面临不确定性风险。 
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投资要点一、安全边际较高，股东回报稳定 

公司现金流比较充裕，安全边际较高，股东回报（回购+派息）稳定，且公司经营活动现金流转正，净利

润后续有望不断释放。根据 2025 年第一季度财报披露，公司账面现金及等价物（含货币资金、受限制现金、短

期银行存款、长期存款扣除应付股利）规模达 39.14 亿元，为业务拓展与风险抵御提供保障。公司经营性现金

流已实现由负转正的良好态势，这一核心财务指标的改善，为公司长期可持续发展奠定了坚实基础。股东回报

层面，公司董事会此前审议通过的 2025-2027 年股东回报计划显示，该周期内总派息金额将不低于 4 亿美元。

其中，2025 年度现金股息已落地实施，派付总额约 3.4 亿美元；2026 年及 2027 年，公司计划每年现金分红规

模均不低于 3000 万美元。股份回购方面，自 2023 年 8 月启动的总额不超过 1 亿美元的股份回购计划中，截至

2025 年第一季度末，公司已累计回购虎牙股票价值约 6980 万美元，体现了管理层对自身价值的认可。盈利端

来看，随着公司业务结构的持续优化，广告业务及其他非核心业务收入占比有望逐步提升，盈利空间将进一步

打开。考虑到收入结构的改善与成本端的有效管控，公司净利润释放节奏或将加速，中长期成长动能值得期待。 

 

图表 1：公司广告&其他业务营收占比逐步提升（%）  图表 2：公司 Non-GaaP 净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投  资料来源：Wind，中信建投 

图表 3：账面现金&等价物资产（亿元）  图表 4：经营活动现金净流量已经转正（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投（注：计算方式为 货币资金+受限制现

金+短期银行存款+长期存款-应付股利） 

 资料来源：Wind，中信建投 
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投资要点二、直播游戏营销红利凸显，腾讯持股比例增加，虎牙“主

播+游戏”资源双重优势有望受益 

与买量方式相比，通过直播进行游戏营销具备多重优势，其红利效应逐步凸显。直播进行游戏营销在 ROI、

用户质量、长线运营方面具备优势。首先，ROI（投资回报率）优势显著，精准转化驱动效率提升。 ROI 作为

衡量营销渠道投入产出比的核心指标（计算公式为“收入/成本”），直播场景下的表现优于传统买量模式，核

心源于“精准触达+高转化效率”的双重驱动。直播平台的用户标签体系与实时互动机制，能够更精准地匹配游

戏目标客群，降低无效投放成本；同时，主播与观众的强互动场景（如玩法演示、福利发放）可直接激发即时

下载或付费行为，推动转化效率提升，最终表现为直播渠道 ROI 较传统买量高出一定幅度。其次，用户质量更

优，高价值客群粘性强。直播营销的用户画像精准度显著高于传统买量。以实际案例验证，如《三角洲行动》

的直播用户中，80%为“FPS 游戏爱好者”，这一比例远超普通买量渠道的泛用户占比。此外，直播间的“实

时互动”属性（包括主播与观众连麦、弹幕讨论、问答答疑等）进一步强化了用户参与感，用户日均停留时长、

互动频次等指标均优于传统买量拉新的用户，用户粘性表现更突出。此外，长线运营能力突出，助力 LTV（用

户生命周期价值）提升。相较于传统买量的“一次性获客”逻辑，直播营销通过“内容+互动”构建用户信任关

系，更适合中重度游戏及需要长期运营的产品。一方面，主播持续输出的游戏攻略、剧情解析、版本解读等内

容，可深度绑定用户兴趣，延长用户生命周期；另一方面，直播间的打赏、点赞、关注等互动行为（互动率普

遍高于传统买量渠道），能有效沉淀品牌资产，增强用户忠诚度，最终推动 LTV 持续上行，为中重度游戏的长

期流水增长提供支撑。 

我们认为，2024-2025 年以来游戏行业的直播营销模式逐渐成为产业趋势，虽然直播卖游戏道具的方式一

直存在，但是随着买量成本增加、用户心智被持续教育等因素，2024-2025 年产业开始加速。 

24-25 年以来游戏直播销量加速，多场活动销售额表现超预期。2022 年以来，除游戏活动直播之外，售卖

游戏道具的“带货”直播也逐步成为主流，并在 2024-2025 年出现加速趋势，比如，《穿越火线》的首次直播

带货活动，仅预约人数就高达 530 万，最高在线人数 28 万，直播观看总人数达 1200 万，开播半小时，《穿越

火线》游戏道具的销售额就突破 1000 万元大关。 

 

 

 

图表 5：渠道买量与直播间营销方式的不同 

 渠道买量 直播间营销 

ROI 
随着买量成本上升叠加竞争加剧，行业买

量 ROI 更低 

用户更加垂类且安卓部分渠道没有抽成，成本相

对更低，ROI 更好 

核心优势 规模化获客，适合新品快速起量 用户互动与品牌沉淀，适合长线运营 

用户特征 广泛但是分散，用户质量层次不齐 精准且高价值，用户粘性更强 

适用产品 新品，轻度游戏，需要短期冲量的产品 中重度游戏，需要长期运营产品 

资料来源：中信建投 
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游戏直播营销进入高效转化新阶段，从典型案例观察，游戏直播营销正通过"内容+场景+即时转化"的创新

模式，实现用户触达效率与付费转化率的双重突破： 

以《王者荣耀》2024 年抖音"策划爆料"直播为例，通过"游戏实况+弹幕互动+即点即购"的闭环设计，将传

统广告的被动接收转化为主动参与。直播间设置"氪金入口"弹幕按钮，用户点击即可跳转付费界面，配合主播

实时答疑与福利发放，推动当场付费率较常规渠道提升超 300%，验证了高沉浸场景下的即时转化潜力。 

《晶核》2024 年 10 月 31 日-11 月 2 日官方直播创下千万级 GMV，登顶抖音带货榜总榜首位。其成功要素

包括：1）精准匹配二次元用户群体（直播观众中 95 后占比达 78%）；2）限定皮肤首发策略（首发套装预售占

比达 62%）；3）主播专业度背书（合作头部游戏主播粉丝转化率远超行业均值），印证垂直品类游戏在直播场

景的爆发力。 

《魔兽世界》2024 年双 11 首次直播带货中，99 元雪人套单品售出 9.1 万套，连带其他周边产品单日销售

额突破千万。核心逻辑在于：1)经典 IP 粉丝价值挖掘（怀旧服玩家付费 ARPU 值远高于新玩家）；2)价格锚定

策略（原价 398 元套装通过直播专属折扣提升感知价值）；3)社群裂变效应（直播间分享率带动二次传播转化），

凸显成熟 IP 的持续变现能力。 

 

图表 6：穿越火线直播带货成绩亮眼  图表 7：晶核 24 年 10.31 日成为抖音带货榜总榜第一 

 

 

 

资料来源：快手热榜，中信建投  资料来源：晶核，中信建投 

图表 8：游戏直播带货模式   图表 9：游戏直播带货模式  

 

 

 

资料来源：抖音，中信建投  资料来源：抖音，中信建投 
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在游戏直播营销产业趋势下，“游戏+主播”将成为核心能力，且相较于商品直播，主播与游戏的优势将

进一步放大。参考商品直播时代，主播与货品为行业的核心能力；而在游戏直播产业链中亦是如此，在主播方

面，虎牙具备核心头部游戏主播，此外虎牙计划三年培养 1000 名潜力主播；游戏方面，通过直播进行营销更加

适用于 MOBA、射击等类型游戏，腾讯作为全球游戏龙头企业，虎牙作为子公司有望获得更多优质游戏资源。

但是我们认为，与商品直播带货不同，游戏主播的技术与核心游戏覆盖有限，因此游戏直播带货逻辑集中度或

更加分散，利好虎牙这种拥有核心游戏资源与众多主播的企业。 

 

腾讯持股比例持续增加。作为国内头部游戏直播平台，虎牙与腾讯的股权合作关系持续深化，根据 wind 数

据，腾讯对虎牙的持股比例已从 2020 年 4 月 3 日的 36.9%稳步提升至 2025 年 5 月 13 日的 67.3%，股权占比的

持续扩大不仅强化了腾讯对虎牙的控制权，更意味着双方在内容、流量、技术等层面的协同或将进入更深层次。

国内主流游戏直播的核心资源——英雄联盟（国内代理运营权）、王者荣耀（所有权）均由腾讯旗下腾讯游戏

全权掌舵。这种"内容-平台"的强关联，使得虎牙在接入腾讯生态后，能够优先获取包括赛事版权、游戏数据、

用户流量在内的关键资源。 

 

图表 10：游戏直播行业市场规模预测（亿元、%）  图表 11：不同游戏内容满足不同圈层用户 

 

 

 

资料来源：智研瞻，中信建投  资料来源：dataeye，中信建投 

图表 12：腾讯在虎牙股份逐步提升   

 

资料来源：Wind，中信建投   
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 从行业竞争格局看，腾讯提供的资源扶持已转化为虎牙的差异化优势。当前，虎牙是国内唯一实现"英雄联

盟五大赛区直播权全覆盖"的平台，具体涵盖英雄联盟职业联赛（LPL）、韩国冠军联赛（LCK）、北美冠军联

赛（LCS）、欧洲冠军联赛（LEC）及太平洋冠军联赛（PCS）的独家直播权益。这一资源壁垒的构建，既巩固

了虎牙在游戏直播领域的头部地位，也为其用户增长与商业化变现提供了长期支撑。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 13：虎牙覆盖多品类头部赛事  图表 14：25Q1 直播约 25 档自制赛事及 PGC 节目  

 

 

 

资料来源：虎牙官网，中信建投  资料来源：虎牙官网，中信建投 
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投资要点三、探索游戏独代的新模式，海外业务不断加码 

在游戏道具分销业务稳固，具备“主播+游戏”核心优势，公司逐步探索游戏独代模式+海外业务加速拓展。

作为虎牙当前业务版图的重要支柱，其游戏道具分销的稳定性源于“主播-用户-道具”的生态闭环——头部主播

通过内容互动激发用户消费需求，平台则通过丰富的 SKU 覆盖与流畅的购买体验完成转化。与此同时，虎牙正

以“国内深耕+海外拓展”双轮驱动，挖掘游戏业务的增长空间。在国内市场巩固道具分销优势的同时，公司依

托旗下国际移动应用服务平台等海外载体，加速探索游戏相关商业化路径，目前已从早期的应用营销推广、直

播打赏延伸至游戏分发、道具售卖、区域独代及游戏广告服务等多元模式。据虎牙联席 CEO 兼高级副总裁在季

报电话会议中披露，这些新兴业务已进入快速发展通道，其中海外游戏相关服务收入在第一季度实现环比数倍

增长；虎牙当前参与分发的游戏已覆盖超百家厂商且普遍表现良好，叠加其在游戏分发、营销渠道上的持续投

入，海外布局的商业价值正加速兑现。结合超百款合作游戏的增长态势与独代模式的探索深化，虎牙海外游戏

商业化业务已展现出明确的增长潜力，有望成为未来重要的业绩引擎。 

虎牙旗下海外直播平台 Nimo 通过"自营+本地化"双轮驱动，已构建起覆盖东南亚、中东等核心市场的游戏

生态服务体系。作为虎牙全球化战略的核心载体，Nimo 在泰国、印尼、越南等 12 个国家设立本地办公室，依

托超十万主播开播量、千万级用户规模的基础盘，形成了"内容生产-赛事运营-用户服务"的闭环生态。其核心竞

争力体现在：签约 50 余家顶尖电竞俱乐部职业选手，占据越南、印尼等地区 70%以上头部游戏 KOL 资源，构

建起覆盖电竞赛事、直播内容、用户社群的全链路运营能力。在游戏出海服务层面，虎牙通过"自营化"发行体

系实现突破性进展。区别于传统三方渠道的分发模式，Nimo 依托本地化团队搭建起包含内容生态运营、用户增

长系统、支付变现通道的完整基础设施。2025 年第一季度数据显示，平台已与国内及海外厂商合作发行《PUBG 

MOBILE》《王者荣耀》等 50 余款游戏。 

图表 15：虎牙海外 Nimo 

 

资料来源：虎牙官网，中信建投 
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投资要点四、公司积极布局 AI，AI 实时视频模型或能催化传统直播

业务  

在深耕游戏直播行业并不断拓宽业务边界的同时，虎牙继续重视构建技术护城河。作为直播行业的技术先

行者，虎牙将"AI+直播"确立为核心战略方向，通过前沿技术赋能内容生产与用户体验升级，这一布局不仅强化

了平台差异化竞争力，更为长期可持续发展筑牢技术根基。在电竞赛事运营领域，虎牙已率先实现 AI 技术与赛

事场景的深度融合创新。以"虎牙英雄联盟传奇杯 S3"赛事为载体，平台推出行业首个全场景观赛 AI 智能体"虎

小 Ai"，通过"懂游戏、懂电竞、懂解说"的全链路能力重构用户观赛体验：赛前选人阶段，其数据透视功能可拆

解战队英雄池兼容性，将队长决策从经验博弈升级为可视化策略推演；赛中 BP 环节，依托千万场对战模型的

赛事数据中台，能同步生成阵容克制热力图，帮助观众快速理解战术逻辑；赛后复盘阶段，既支持毫秒级高光

混剪产出，又能以玩梗式 MVP 锐评提升内容趣味性。这种"技术赋能内容、内容服务用户"的闭环生态，推动

AI 角色从传统工具向"内容共创伙伴"跨越，为电竞直播模式创新提供了新范式。 

 

   随着直播实时大模型逐渐成熟，直播赛道有望充分受益。作为行业技术革新的核心驱动力，AI 实时视频生

成技术正突破传统直播的内容生产边界。以Decart 公司推出的MirageLSD系统为例，其基于 Live Stream Diffusion

（LSD）模型构建的无限实时视频生成能力，在保持时间连贯性的同时实现零延迟输出，相较传统视频模型在

20-30 秒后因误差累积导致的画质劣化问题，该技术可支持连续生成超百秒的高质量画面，且将生成耗时压缩至

毫秒级，彻底解决分块生成带来的交互延迟痛点。 

 

虎牙直播作为国内电竞直播领域的头部平台，其技术储备与用户生态为此类创新提供了理想的落地场景。

平台日均超 10 万主播开播、千万级用户活跃的规模基础，叠加 Nimo 海外业务积累的本地化运营经验，形成了

"内容生产-实时交互-全球化分发"的完整链路。若将 MirageLSD 系统与现有 AI 能力（如"虎小 Ai"的赛事智能解

说、实时数据可视化）深度融合，可构建"AI 生成+真人互动"的双引擎模式：一方面通过实时画面生成拓展虚拟

图表 16：虎牙 AI直播助手   

 

资料来源：虎牙官网，中信建投   
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场景应用（如沉浸式游戏剧情分支），另一方面借助 AI 的即时交互能力优化用户打赏、连麦等行为转化路径。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 17：实时视频扩散模型应用于直播  图表 18：MirageLSD 模型的实时功能 

 

 

 

资料来源：量子位，中信建投  资料来源：量子位，中信建投 
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财务分析 

公司整体营收逐步企稳，广告&其他收入占比不断增加。2022-2024 年公司营收分别为 92.2、69.9、60.8 亿

元，分别同比下降 19%、24%、13%；25Q1 公司营收逐步企稳，25Q1 公司营收为 15.1 亿元，同比增长 0.3%；

其中广告&其他收入占比逐步增长，25Q1 广告&其他收入为 3.7 亿元，占比 24.5%，随着占比逐步提升。 

 

公司毛利率保持稳定，利率有望迎来增长。2022-2024 年公司毛利润分别为 6.1、8.2、8.1 亿元，对应毛利

率分别为 6.6%、11.7%、13.3%；毛利率提升趋势明显，25Q1 公司毛利润为 1.9 亿元，毛利率为 12.5%；2022-2024

年公司除税前利润分别为-4.6、-1.9、-0.3 亿元，公司利润转正趋势明显，2025Q1 公司除税前利润为 0.04 亿元；

随着高 Margin 的广告业务占比逐步提升，公司后续利润率有望持续增加。 

 

 

 

 

 

图表 19：虎牙营收企稳（亿元、%）  图表 20：广告&其他收入占比提升（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投  资料来源：Wind，中信建投 

图表 21：除税前利润（亿元）   图表 22：公司毛利&毛利率（亿元、%） 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投  资料来源：Wind，中信建投 
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公司重视研发，研发费用持续增长，而营销费用率与管理费用率下行。公司重视研发投入，2022-2024 年

公司研发费用分别为 6.8、5.8、5.1 亿元，25Q1 研发投入为 1.3 亿元，对应研发费用率分别为 7.4%、8.3%、8.4%、

8.6%；公司研发投入持续提升。此外公司进行降本增效，管理费用率和营销费用率持续降低，2022Y-205Q1 公

司的营销费用率分别为 5.2%、6.3%、4.5%、4.0%，管理费用率分别为 3.5%、4.6%、4.2%、4.0%。 

 

公司经营性现金流持续转正，现金储备充足。2022-2024 年公司经营性现金流分别为-4.37、-0.32、0.94 亿

元，已经实现经营性现金流转正，同时，公司账上现金储备充足，公司的账面现金&等价物（货币资金+受限制

现金+短期银行存款+长期存款-应付股利）截止到 25Q1 财报尚有 39 亿元，充足的现金储备有望保证公司后续业

务的平稳运行。 

 

 

 

 

 

图表 23：公司经营费用（亿元）  图表 24：公司营业费用率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投  资料来源：Wind，中信建投 

图表 25：公司经营活动现金流持续转正（亿元）  图表 26：公司账面现金&等价物（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投  资料来源：Wind，中信建投（注：计算方式为 货币资金+受限制现

金+短期银行存款+长期存款-应付股利） 
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公司 MAU 逐步企稳，直播付费用户保持稳定。公司 MAU 保持稳定，2022-2024 年公司 MAU 分别为 8425、

8413、8260 万，分别同比变化 8%、0%、-2%；2025Q1 公司 MAU 企稳，为 8340 万；公司直播付费用户经历下

滑之后也趋于平稳，2022-2024 年直播付费用户分别为 563、458、450 万，25Q1 直播付费用户为 440 万，数据

趋于平稳。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 27：公司直播付费用户（百万、%）   图表 28：公司 MAU（百万） 

 

 

 

资料来源：虎牙官网，中信建投  资料来源：虎牙官网，中信建投 
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估值预测： 

盈利预测：我们预计公司 25-26 年营收分别为 67.1、77.4 亿元分别同比增长 10.3%、15.5%，预计公司经调

整净利润分别为 3.4、4.2 亿元。考虑到公司在游戏直播赛道的龙头地位，叠加腾讯资源扶持与 AI 催化，我们给

予公司 26 年 30 PE，对应 2026 年目标价为 6.6 美元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

 

 

 

 

 

图表 29：虎牙营收预测（亿元、%）   

截止日期 2022 2023 2024 2025E 2026E 

营业收入 92.2 70.0 60.8 67.1 77.4 

yoy -18.8% -24.1% -13.1% 10.3% 15.5% 

营收拆分      

直播收入 81.96 64.51 47.45 48.61 50.34 

yoy -19.5% -21.3% -26.4% 2.4% 3.6% 

of total 88.9% 92.2% 78.1% 72.5% 65.0% 

广告及其他收入 10.25 5.44 13.34 18.44 27.11 

yoy -12.0% -46.9% 145.2% 38.2% 47.0% 

of total 11.1% 7.8% 21.9% 27.5% 35.0% 

资料来源：Bloomberg，中信建投   

图表 30：虎牙股价&前瞻 PS 估值（元、倍）   

 

资料来源：Bloomberg，中信建投   
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图表 31：虎牙股价&预期 EPS（元）    

 

资料来源：Bloomberg，中信建投（注：预期 EPS 主要来自于 Bloomberg 对未来三年 EPS 的滚动一致预期） 

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

0

50

100

150

200

250

2
0
2
0
/1

/2

2
0
2
0
/3

/2

2
0
2
0
/5

/2

2
0
2
0
/7

/2

2
0
2
0
/9

/2

2
0
2
0
/1

1
/2

2
0
2
1
/1

/2

2
0
2
1
/3

/2

2
0
2
1
/5

/2

2
0
2
1
/7

/2

2
0
2
1
/9

/2

2
0
2
1
/1

1
/2

2
0
2
2
/1

/2

2
0
2
2
/3

/2

2
0
2
2
/5

/2

2
0
2
2
/7

/2

2
0
2
2
/9

/2

2
0
2
2
/1

1
/2

2
0
2
3
/1

/2

2
0
2
3
/3

/2

2
0
2
3
/5

/2

2
0
2
3
/7

/2

2
0
2
3
/9

/2

2
0
2
3
/1

1
/2

2
0
2
4
/1

/2

2
0
2
4
/3

/2

2
0
2
4
/5

/2

2
0
2
4
/7

/2

2
0
2
4
/9

/2

2
0
2
4
/1

1
/2

2
0
2
5
/1

/2

2
0
2
5
/3

/2

2
0
2
5
/5

/2

2
0
2
5
/7

/2

股价(左） 预期EPS-1Y 预期EPS-2Y 预期EPS-3Y



 

  

美股公司深度报告 

虎牙  

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

风险提示： 

虎牙公司面临多维度的风险挑战。宏观层面，全球经济复苏乏力与通胀压力可能抑制用户消费意愿，广告主预

算收缩或将导致广告需求不足。行业层面，短视频平台持续挤压传统直播赛道，抖音、快手凭借算法优势与泛

娱乐生态形成“流量虹吸效应”，行业竞争加剧，虎牙面临用户流失风险加剧；同时，直播行业监管趋严，内

容合规成本攀升，未成年人保护政策与反垄断审查可能限制商业模式创新。公司层面，公司布局的内容生态投

入与战略转型或面临不确定性风险。 
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敏感性测算： 

由于公司广告&其他业务受独代模式、海外业务的影响其波动较大，因此做出以下敏感性分析： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 32：基于广告&其他收入增速的敏感性分析（亿元、%） 

 广告&其他收入增速 2025E营业收入  广告&其他收入增速 2026E营业收入 

乐观 50% 68.6  乐观 50% 78.0  

中性 35% 66.6  中性 30% 74.3  

悲观 20% 64.6  悲观 15% 71.5  

资料来源：Bloomberg，中信建投   
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三表预测： 

 

资料来源：IFind，中信建投 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E
货币资金 512 1189 1541 1672 销售收入 6994 6079 6705 7741
流动资产总计 8151 6088 6282 6759 销售成本 6179 5270 5738 6545
非流动资产合计 4774 3480 3590 3626 销售和管理费用 761 529 553 623
资产总计 12924 9568 9872 10385 研发费用 579 513 548 633
流动负债合计 2162 1938 2108 2404 营业利润 -444 -190 -84 -2
非流动负债合计 138 79 79 79 净利润 -205 -48 134 216
负债合计 2300 2017 2187 2484 EBITDA -145 80 249 364
股东权益合计 10625 7551 7685 7901 经调整净利润 119 269 336 420
负债和股东权益合计 12924 9568 9872 10385

主要财务比率 2023 2024 2025E 2026E
现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 销售收入增长率 -24.1% -13.1% 10.3% 15.5%
经营性现金净流量 -32 94 359 97 毛利率 11.7% 13.3% 14.4% 15.5%
投资性现金净流量 53 3679 -11 29 净利率 -2.9% -0.8% 2.0% 2.8%
筹资性现金净流量 -202 -3105 5 6 ROE -1.9% -0.6% 1.7% 2.7%
现金流量净额 -181 668 352 131 ROA -1.6% -0.5% 1.4% 2.1%
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