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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2013A 2014A 2015A 2016Q1A 

营业收入(千美元) 188,313 334,172 477,891 119,290 

同比增长(%) 185.6% 77.5% 43.0% 23.9% 

净利润(千美元) -38,115 -63,378 34,745 7,098 

同比增长(%) - - - - 

毛利率(%) 68.2% 75.0% 70.3% 69.3% 

净利润率(%) -20.2% -19.0% 7.3% 6.0% 

净资产收益率（%）  -334.89% -15.85% 5.87% 1.13% 

每股收益(美元) -0.26 -0.34 0.17 0.03 

数据来源：公司资料、兴业证券研究所 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 事件：微博发布 2016 年第一季度业绩并召开业绩电话会议。 

 业绩概要：公司 2016Q1 总收入 1.19 亿美元，同比增长 24%，同时也高于

前期给出的 1.11-1.16 亿美元之间的收入指引。其中，广告收入 9920 万美

元，同比增长 25%；增值服务收入 2000 万美元，同比增长 17%。归母净

利润 710 万美元，而去年同期为亏损 310 万美元。Non-GAAP 净利润 1640

万美元，同比增长 491%。 

 我们的观点：第一季度由于与阿里巴巴的协议到期，收入环比下降，但是

中小企业用户增加所推动的非阿里巴巴收入增长同比超过 100%，同比足

以抵消这部的收入减少。预计短期内对收入增长有较大拖累，但仍能保持

20%以上的收入增速。MAU 和 DAU 都保持高速增长，并创下了历史新高，

我们认为其未来的上升空间以及增速值得投资者关注。庞大的用户基数可

以提供足够的数据进行精准营销，同时也可以为预算较少的中小企业提供

更多元化的高效低频次广告推送服务。用户基数是后续广告及其他业务货

币化的基础。 

 风险提示：用户数增长可能不及预期；新的产品或者平台可能出现抢夺公

司的用户以及流量。 

   
 

  



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 2 - 

跟踪报告 

报告正文 

 

 我们的观点：第一季度由于与阿里巴巴的协议到期，收入环比下降，但是中

小企业用户增加所推动的非阿里巴巴收入增长同比超过 100%，同比足以抵消

这部的收入减少。预计短期内对收入增长有较大拖累，但仍能保持 20%以上

的收入增速。MAU 和 DAU 都保持高速增长，并创下了历史新高，我们认为

其未来的上升空间以及增速值得投资者关注。庞大的用户基数可以提供足够

的数据进行精准营销，同时也可以为预算较少的中小企业提供更多元化的高

效低频次广告推送服务。用户基数是后续广告及其他业务货币化的基础。 

 业绩概要：公司 2016Q1 总收入 1.19 亿美元，同比增长 24%，同时也高于前

期给出的 1.11-1.16 亿美元之间的收入指引。其中，广告收入 9920 万美元，

同比增长 25%；增值服务收入 2000 万美元，同比增长 17%。归母净利润 710

万美元，而去年同期为亏损 310 万美元。Non-GAAP 净利润 1640 万美元，

同比增长 491%。 

图表 1、总收入及增长（单位：千美元） 图表 2、利润率 

  

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

 战略合作协议结束，来自于阿里的收入大幅下降：与阿里的战略合作协议在

2016 年 1 月份结束，导致 Q1 来自于阿里的收入同比下降 44.1%，环比下降

77.0%至 1,110 万美元。来自于阿里的收入占比也从去年同期的 35.8%和上季

度的 32.3%下降至 Q1 的 9.3%。我们认为阿里巴巴收入的减少短期内对收入

增长有较大拖累，但预计仍能保持正增长。这主要得益于公司中小企业用户

的快速增长，同时品牌广告和视频广告也保持良好的增长趋势，在过去几个
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季度非阿里收入增速均超过 100%。截止至 Q1，中小企业客户数达到 8.32 万，

同比增长 114%。在有足够的流量支持下（参考 MAU、DAU、使用时长及使

用次数等指标），我们对广告收入的后续表现持乐观态度。 

图表 3、阿里收入贡献（单位：千美元） 图表 4、阿里收入占比 

  

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

 新的信息流方式提升用户参与度：过去的信息流是用户所关注和跟踪的热点，

然后根据时间顺序来排序的。而新的信息流是根据用户的兴趣来排序的，就

是说根据用户过去的行为和兴趣来进行特定的推送。从效果来看，用户的使

用市场和参与度都有所提升，用户刷新的频率提高了。 

 MAU 和 DAU 仍有较大增长空间：微博在 2016 年 3 月份 MAU 和 DAU 均创

下历史新高，分别达到 2.61 亿以及 1.2 亿。管理层表示目前 1 线城市的渗透

率大概在 50%左右，增速在 10%左右；2、3 线城市是 20-30%之间，是 MAU

和 DAU 未来的主要增长来源，预计在 2-3 年内这些城市的渗透率将会提升到

50%左右的水平。 

图表 5、DAU及 MAU（单位：百万） 

 

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 
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 着力发展短视频以及直播功能：公司的短视频策略目前表现良好，同时公司

在 Q1 进行了直播功能的测试，合作伙伴仍然较少。公司计划在 Q2 扩大至更

多的合作范围，例如与明星或者其他经过认证的用户。 

 未来展望：公司 2016 年的重点在于内容推送的智能化以及提高内容的丰富

性，把微博从实时信息平台转变成多元化的互动社交平台，提高用户的覆盖

范围。公司预计 2016Q2 收入 1.38-1.43 亿美元之间，同比增长 20.5%-32.6%。 

 风险提示：用户数增长可能不及预期；新的产品或者平台可能出现抢夺公司

的用户以及流量。 

 

图表 1、 微博 2016年 Q1业绩主要财务指标变动情况 

 2015Q1 2016Q1 同比 点评 

广告及市场营销收入 79,160 99,246 25.4% 
KOL 和中小企业客户数增加，推动广告收入大幅增长。来自于

阿里巴巴的收入减少，抵消了部分收入增长 

增值服务收入 17,130 20,044 17.0% 主要来自于游戏业务的增长，达到 21%。 

营业收入 96,290 119,290 23.9%  

营业成本 -28,925 -36,626 26.6% 流量增加导致带宽成本上升 

销售费用 -31,177 -30,041 -3.6% 春节期间的红包相关推广费用同比下降 

研发费用 -34,328 -36,934 7.6% 研发人员及相关投入费用增加 

管理费用 -6,169 -8,538 38.4%  

营业支出 -100,599 -112,139 11.5%  

营业利润 -4,309 7,151   

非经营收入 1,459 552   

除税前溢利 -2,850 7,703   

所得税 5 -548   

净利润 -2,845 7,155   

少数股东损益 49 57 16.3%  

归属母公司净利润 -2,894 7,098   
 

资源来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

 

电话会议主要 Q&A： 

Q1 公司 DAU 和 MAU 增速都很快，而市场上其他 app 的增速都开始下降了，公司

预计未来 DAU 和 MAU 会在一个什么水平，然后会稳定下来？另外在 2、3 线城市

的 DAU 和 MAU 增长空间还有多大？ 

 

目前的 MAU 是 2.61 亿，而微信和 Qzone的 MAU是 5 亿以上。从公司用户分布来看，

1 线城市的渗透率在 50%左右，而且仍保持 10%左右的增速，另外 2-4 线城市的渗
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透率在 20-30%之间，所以还有不少增长的空间。公司预计未来 2-3 年内，2、3

线城市的渗透率将会接近 50%，而 4 线城市会相对不会那么高。 

 

Q2 可以介绍一下新的信息流和排序的运算方式吗？ 

 

以前的信息流是用户所关注和跟踪的热点，然后根据时间顺序来排序的。而新的

信息流是根据用户的兴趣来排序的，就是说根据用户过去的行为和兴趣来进行特

定的推送。 

 

Q3 目前关于 KOL（大 V用户）相关的广告和收入？ 

 

公司所说 KOL 收入所指的是通过电商所获取的收入，目前可以看到很多 KOL 通过

粉丝的积累，然后把流量导入到淘宝以及其他电商网站。对于微博来讲，这方面

的货币化分为 2 步。1）KOL 需要建立粉丝，所以需要微博对于粉丝营销的不同类

型服务。目前，公司正在努力做这一步。第二部是公司在去年 Q4 测试的微博

“Showcase”可以让 KOL 推送他们的新品，同时可以连接进入电商平台。 

 

Q4 公司提到未来会与更多的机构合作，具体是什么模式呢？ 

 

是与KOL的经纪人合作，是整个KOL策略的一部分。目前微博的KOL发展与YouTube

的 KOL 发展相识，目前 YouTube 上面的 KOL 都是通过经纪人的形式来进行运营，

中国正在朝着这个方向发展。货币化的途径在上一个问题已经提到了，通过粉丝

推广的营销服务以及其他可探索的合作模式，包括利润分成等。 

 

Q5 营销费用为什么会同比下降？ 

 

Non-GAAP 的营销费用其实只下降了 100 万所有，相比之下 2015 年在春节红包的

推广费用比今年高一些。略微的下降并不是什么特别的变化。整体来看，公司认

为收入会继续保持增长，同时利润率也会相应的上升。 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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