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前言

2018年8月，美股创下“史上最长牛市”之时，其实并没有多少投资者欢呼雀跃，反而大家之言都聚集在“美股见顶”的争议里。果不其然，第四季的暴跌让众多科技股带领整个大盘重挫。

有人说，科技股在9年的牛市中累积了不少泡沫，是时候该破一破了；也有人说，宏观局势的不确定性增强，美联储的货币政策太紧，抑制了科技股继续向上的动力。作为领头羊的FAANG均从高点跌去20%以上。

当然，不同的公司还面临着不同的问题。苹果被销量缠身，Facebook难驱数据泄露阴影，奈飞烧钱烧得痛不欲生……即便是业务强劲的谷歌、微软，也逃不过增长下滑的趋势。

而中国的巨头们，在火拼流量的同时，还不得不在消费下滑的趋势中节省出每一分利润。

互联网公司收官财报都暗示了什么信息？本期老虎专刊精选8篇美股科技股财报解读，带您一探究竟，希望能对大家有所帮助。






老虎社区提示：证券投资是一项有风险的投资行为，投资者需要根据多方信息综合分析制定投资决策，本文只为投资者提供投资知识学习资料，并不构成任何投资建议。



一、苹果：销量营收大幅下降 苹果还有什么值得投资者期待？

苹果公司于美国东部时间1月29日盘后公布了2019财年第一财季业绩，在iPhone销量同比下降15%，大中华区营收同比下降27%的情况下，到底还有什么可以支撑苹果盘后大涨近6%？
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图1-1 苹果发布财报后行情图


关于本次财报的解读请看这里，首先说一下这季度的财报


2019Q1营收843亿美元，与2018年同期相比下降5%，高于市场预期839.7亿美元。

每股收益（EPS）4.18美元，高于市场预期4.17美元；

苹果预计2019Q2营收550-590亿美元，市场预期589.7亿美元。

单看收入和EPS这两个指标，苹果财报略超预期，不过 Phone销量同比下降15%，大中华区营收同比下降27%，为它的财报罩上一层阴霾。


iPhone销量同比下降15%


2019Q1营收843亿美元，与去年同期相比下降5%，高于市场预期839.7亿美元。苹果各业务部门的收入如下，当季iPhone净销售519.8亿美元，相比去年同期的611.04亿美元下滑15%。
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图1-2 苹果营收趋势

1月2日，苹果曾意外发布盈利预警，将2019财年一季度的营收指引由890-930亿美元降至840亿美元，远低于分析师预期的913亿美元。
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图1-3 财报指引情况

这是自苹果2007年推出iPhone以来首次在公布季报之前发布营收预警。这意味着，在年末重磅购物季所在的季度，苹果预计收入不但低于此前自己的预测水平，也大幅低于市场预期。在财报后的电话会议中，库克谈到本次iPhone下滑的原因为归结为以下四点：

different iPhone launch timing from a year ago, FX headwinds, supply constraints on certain products and macroeconomic conditions in emerging markets.

iPhone发布时间与一年前不同，强势美元导致iPhone价格在其他国家较贵，某些产品的供应限制以及新兴市场的宏观经济状况。

具体来说，美元的相对强势使苹果的产品在世界许多地方变得更加昂贵。例如，在土耳其受外汇影响，苹果的收入比2018年同期减少了近7亿美元。再比如苹果与日本运营商合作推出合约机，由于当地法规严格限制了补贴以及相关的竞争，导致苹果这一财季在日本销售的iPhone只有不到一半得到补贴，而2018约有四分之三获得补贴。


高价政策抑制销售额


早在上季度，投资者就已发现苹果主力产品iPhone销量同比下滑，营收完全是靠涨价撑上去的。苹果更是在电话会议上宣布此后将不再公布iPhone、iPad和Mac的销量数据，理由是“售价区间越来越大，简单的销量变得不那么重要”，更是从侧面佐证了这一观点。

从数据来看，苹果对 iPhone 实行的高价策略，在短暂提高毛利和单位产品营收后，逐渐变成一个失败的策略。然而今年苹果仍然延续了之前的策略，推出了3款iPhone产品（分别是Xs Max，Xs和Xr），

从2011年开始，iPhone平均售价一直在600美元至700美元之间波动，但随着X系列的推出最近已接近800美元。Xs Max与Xs的价格更是超过1000美元，Xr相对廉价。

根据CIRP的报告，下图是iPhone推出后30天，市场上各种型号的手机使用对比，可以看到Xr推出后销量占比甚至高于Xs Max与Xs两者之和，与以往不同，苹果这次的新机既不叫好，也不叫座，市场对于高价机并不买账。
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图1-4 苹果各机型销量占比情况

在2018Q4尝到甜头的苹果将高价政策进一步推进，苹果将MacBook Air 的售价提高了 20%，Mac mini 提高了 60%，iPad Pro 涨价25%。带来的短期效果是，iPad 净销售额提高16.92%，达到67.3亿美元，Mac 净销售额增长8.7%，达到74.1亿美元。
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图1-5 苹果设备销售情况对比

依靠提升售价拉动的营收无疑是饮鸩止渴，不可持久。


大中华区营收同比下降27%


2019Q1大中华区净销售131.7亿美元，2017年同期179.6亿美元，四季度苹果在中国市场的销售额同比下降27%。
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图1-6 苹果各区销售情况

大中华区的营收问题是本次财报的重点之一，在2019Q1财报前，库克（Tim Cook)就在致投资者的公开信中称，将2019Q1营收指引下调为840亿美元。库克称“一些新兴市场”经济疲软比苹果此前预测的影响还要大，公司错误低估了一些核心新兴市场经济放缓的程度，特别是大中华区对iPhone手机需求不佳。这与其他新兴市场的冷淡一道构成了公司手机类产品销售收入同比下滑的原因。

此次公布财报后，库克表示，苹果在美国、加拿大和德国的表现创纪录，形势大幅向好。他表示iPhone在美国地区的售价涨幅不大，今年全球贸易摩擦加大，新兴市场受到了很大压力，也给苹果在当地的业务带来下行风险。在俄罗斯、巴西、土耳其、印度等地，由于当地货币贬值，以美元为标准确定的iPhone价格相对涨价。

库克表示，为了缓解用户对高售价的焦虑，他们决定在一些特定的国家，实行iPhone的降价政策，即苹果将不再紧盯以美元计的价格，而是在每个市场上以当地货币确定iPhone价格。从近期京东、淘宝、苏宁等电商集体降价销售Xs Max，Xs和Xr来看，苹果的折扣季活动在延长，有望延长至下个财报

不过库克此举只是欲盖弥彰，随着人口红利殆尽，智能手机市场出货量确实出现下滑。不过来自于华为与oppo及vivo的冲击，才是致使苹果在华折戟的主要原因。华为2017年在中国区的市场份额达20%，一年后的2018年华为在中国区的市场份达27%，远远超过了苹果在华的市场份额。


服务业务接棒硬件销售


iPhone销量触顶很久了，除了上文提到的硬件高价策略，苹果这几年其实一直在尝试转型服务业，但是它在本季度服务业务仍然不及预期，服务业务增速与2018年同期持平，仍然在20%左右，进展缓慢。

由于苹果自成一体的IOS系统，苹果的服务业务并不能摆脱硬件业务的束缚，库克在谈到软件业务时“曾提到中国区游戏版号的问题，限制了他们服务业务的营收，不过这一切只是暂时的。”虽然版号的问题是暂时的，但是苹果服务业务跟硬件销售的关系却很密切。如果以iPhone为主的苹果硬件业务继续疲软下去，服务业务又怎么可能不受影响？
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图1-7 苹果主要业务营收同比变化图


现金与股票回购


苹果2019Q1创造了267亿美元的经营现金流，通过股息和股票回购，苹果在2019Q1向投资者返还了130多亿美元。截至本季度末，苹果的净现金余额为1,300亿美元。


对下季度的指引


收入在550亿美元至590亿美元之间

毛利率在37％至38％之间

运营费用在85亿美元到86亿美元之间

其他收入/（支出）为3亿美元


总结


从2019Q1财报来看，尽管苹果基本面未见明显恶化迹象，仍然是个盈利能力强大、现金储备深厚的公司，但长期前景收紧。Phone销量同比下降15%，大中华区营收同比下降27%，归根结底,主因是还是硬件行业整体进入瓶颈期，需要新的产业升级。苹果已从成长型公司迈入成熟的公司，至于未来是否能从硬件公司过渡到服务业公司？还请拭目以待。


二、英特尔：7个月未能敲定新任CEO人选 英特尔到底怎么了

1月24日盘后，芯片巨头英特尔发布Q4业绩。此前一天，Xilinx、Teradyne和Lam Research等半导体公司财报，收入和利润均超出了投资者预期。因而周四美股半导体一扫近期阴霾大涨，英特尔当天也收涨近4%。不过乐观气氛并没能延续到盘后，财报发出后，英特尔大跌7%。


GAAP准则下营收EPS双miss


英特尔四季度财报主要数据如下：

四季度GAAP下每股收益（EPS）1.12美元，市场预期1.17美元，非GAAP下EPS1.28美元，市场预期1.22美元。

四季度营收187亿美元，同比增长9%，市场预期190.1亿美元。

四季度CCG营收98.2亿美元，同比增长10%，FactSet调查的分析师预期为100.1亿美元。

其他核心业务之中，物联网事业群（IOTG）营收同比下降7%至8.16亿美元，数据中心事业部（DCG）营收同比增长9%至61亿美元，NSG内存业务同比大增25%至11亿美元，可编程解决方案事业部（PSG）营收增长8%至6.12亿美元。

2018年全年营收708亿美元，同比增长13%，经调整EPS4.58美元，同比增长32%。

尽管英特尔同比数字依然在增长，四季度的未调整盈利和营业收入都逊于市场预期，公司最大收入源——以PC为核心的客户端计算事业部(CCG)收入也低于分析师预期。无怪盘后反水。此外，四季度英特尔的一些主要业务收入也环比下滑，PC芯片收入环比下降4%，服务器芯片收入降1%，物联网产品收入降幅达到11%。

要知道本次财报前过往两年，英特尔击败营收预期的概率是88%，击败EPS的概率是100%。这个数据让财报前看涨英特尔显得理由充足，最终也只能证明啪啪打脸。


指引不及预期带垮节奏


如果说当季业绩稍逊预期，也许无法将英特尔拉下水7%。指引不及预期，应属于本次财报糟糕的部分。英特尔预期：

2019年第一季度营收160亿美元，相比之下华尔街预期173.7亿美元。

2019年第一季度Non-GAAP每股收益0.87美元指引vs1.01美元预期。

2019年营收715亿美元，华尔街预期为732.5亿美元。

2019年Non-GAAP每股收益4.60美元，华尔街预期4.55美元。

值得注意是，这份指引暗示了今年后面9个月相当不错，尤其是在利润方面。

英特尔指引今年一季度营收同比持平或略微下降，而分析师预期为增长8%。看起来，一季度承载了全年大部分的营收不及预期。然后，智能型手机市场需求下滑，尤其是苹果销量下滑，再加上超大型数据中心需求减弱，使得2019年第一季度淡季需求更加明显。

尽管一季度EPS指引远低预期，但年度EPS指引好于预期。电话会议上有提到，英特尔近期在供应上有些问题，有望在年中改善。不过，英特尔认为贸易和宏观经济环境的担忧正在加剧，计划将于2019年开始在美国和海外扩建生产设施，预估2019财年的资本支出约为155亿美元，也高于市场分析师预估的142.6亿美元。


依然没有找到CEO


目前，英特尔的首席财务官鲍勃·斯旺（BobSwan）正担任临时首席执行官，但他并非全职CEO候选人。自上一任CEO Brian Krzanich辞职至今，已有7个多月，市场对新任CEO蛮有期待。而正如临时CEO鲍勃·斯旺（Bob Swan）电话会议上所说，“这个过程仍在进行中，董事会在紧急仔细遴选候选人”。

此前彭博报道过，部分候选人已不再出现在候选名单中，其中包括摩托罗拉前首席执行官桑杰·贾哈（Sanjay Jha），英特尔前高管阿南德·钱德拉塞克（Anand Chandrasekher）和芮妮·詹姆斯（Renee James）。近期美国媒体报道，苹果公司硬件技术部门的高级副总裁约翰尼·斯洛基（Johny Srouji）出现在候选人名单中，不过英特尔并未置评。


股息略令人失望


财报后，英特尔同时宣布了最新的派息方案：每股季度派息0.315美元。

之前这一数字是每股0.30美元，相比增加了5%。

不过彭博一直预期股息将有10％的增幅，这意味着英特尔只达到预期的一半。也属于潜在令投资者失望的点。毕竟管理层预期2019年自由现金流量增长近12％，加上回购股票导致股票总数减少，所以即便达不到双位数增长，至少也该接近10%增幅吧。


三、Facebook：逆风中的大涨 Facebook的现状与未来

2018对全球最大社交媒体公司Facebook来说是艰难的一年，隐私泄漏丑闻使其面对愤怒的用户声讨、激烈的舆论批评、严厉的国会质询，并不得不大量增加内容审核开支，致使利润率受损，最终12月末其股价从最高点下滑40%。
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图3-1 Facebook行情图

而最新公布的财报使得FB股价大涨11.51%，这份财报是否说明公司已经走出了阴霾？本文老虎证券为您解读。


前期大跌：愈演愈烈的舆论风波


如上图，FB在第四季度有两次大跌，均与隐私泄漏带来的媒体调查和批评有关。

11月19日《纽约时报》发表调查报告，指责FB的种种“道德可疑行为”，包括试图把批评FB的人描绘成反犹太主义者，高层故意掩盖FB的不法行为等等。并点名COO桑德伯格，称其对16年美国大选期间俄罗斯水军在FB上的兴风作浪心知肚明，却强力压制了当时的媒体调查和内部质疑。

这篇调查在美国引起了轩然大波，迫使CEO扎克伯格举行了一场全公司的视频会议，强烈否认高层曾经试图掩盖任何不法行为，还称公司“处于战争状态”。

12月18日，《纽约时报》再次发难，发文称FB与超过150家公司共享了大量用户个人信息，包括亚马逊、微软、奈飞等。FB辩护称很久以前就已经不再允许这些公司访问个人信息。

12月19日，华盛顿监察部就剑桥分析隐私泄漏问题起诉FB，理由是初犯《消费者保护程序法》，误导用户下载剑桥分析公司的App。这是首次有美国监察机构就剑桥分析丑闻对FB追究法律责任，按照美国的套路，投资者理所当然担心接下来还有别的追究，包括更严格的立法。

要知道，虽然现在美国舆论上喊的凶，国会咨询开过一场又一场，但实际上并没有像欧盟那样真的立法来严控。而如果严格立法，那么各社交公司的成本必将大涨，即使它们现在已经加大了内容监管开支。

读者们在国内也许无法对FB在美国所承担的舆论压力有直接的感触，但“卷入大选通俄门调查这一政治事件”、“成本可能飙升”这两大因素的杀伤力，相信大家凭借常识也能理解到。

因此股价的大跌也就不难理解了。


18Q4财报概要：用户基础和商业模式未受损


不过舆论风波归舆论风波，尽管部分投资者畏惧于可能产生的基本面影响而抛售股票，但是否真正影响到公司还要看两点，其一是美国是否会立法严抓隐私监管？其二是用户和广告商是否因此抛弃FB？

前者暂时没有迹象，后者就财报来看也是无稽之谈。
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图3-2 Facebook各地区MAU趋势
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图3-3 Facebook各地区DAU趋势

如图，不论MAU还是DAU都出现了环比增速回升。尤其值得注意的是，北美用户继续保持稳定，欧洲地区扭转连续两个季度环比下跌的趋势
 ，MAU和DAU分别环比增长600万、400万。


这证明了GDPR的影响果然是季度性的，FB在欧美核心市场的用户基础并没有受到不可逆的伤害。


不仅如此，各地区的ARPU也在持续上升：
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图3-4 Facebook各地区ARPU趋势

尽管这存在一定季节性因素（Q4有圣诞和元旦购物季，是广告投放高峰期），但综合前两年的数据来看，仍然能够证明FB的商业模式没有受损，流量变现的效率还在持续提高。


此外，本季度广告数量和平均广告价格再次同比大涨，进一步证明了FB依然目前最高效的广告平台，并受到了广告业者的认可。


当然，隐忧依然是存在的。
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图3-5 Facebook营收趋势

如图，FB的营收增速依然在持续下滑，归根结底还是老问题——营收模式太单一，核心市场饱和。


尽管Q4其他业务营收同比+42%，但和广告业务比起来，很显然“无关大局”。

而广告业务方面，欧美用户饱和、欧美地区ARPU增长有天花板、其他地区ARPU很难快速增长这些老大难问题始终没见到有效解决方案。

FB管理层表示，第一资源正在向Stories倾斜，如果将Stories的变现水平提升到FB主App水平，可望实现营收大涨，第二公司拓展Instagram的购物体验、支付服务、在线游戏购买、平台内交易等方向，19年会上线新的商务和购物体验。

尽管Stories这个模仿自Snapchat的功能具有惊人的吸引力，以至于连腾讯都在详细研究之后终于将它也模仿到了微信里，但用户（主要是年轻人）是否愿意接受它广告密集到主App的程度要打个问号，并且它的变现带来的营收提升同样有天花板。

而拓展新的营收渠道方面，FB的进展说实话并不如人意。早在三年前就有多元化的风声，然而目前为止其他业务的营收占比仍然只有1%。而且从如此的低的起点来看，它成长为增长引擎所需要的时间恐怕会超过许多投资者的耐心。
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图3-6 Facebook盈利趋势


而利润率方面也是老问题，尽管本季度核心市场用户回升，带来了利润率的反弹，但是长期来看，由于隐私问题带来的支出提升将拖累运营利润率。


公司Q3曾表示19年总支出增长将超过营收增长，接下来两年内运营利润率会下降到30%多的区间内，这个预期仍然没有变化。


小结与展望


总的来说，此次大涨是对前期舆论打压的反弹，也部分缘于“FB证明了核心用户基础和商业模式没有受损”
 ——尽管很多分析师，包括老虎证券分析师团队，此前一直表示FB的用户和商业模式不会受隐私泄漏长久影响，但是分析终究不如实打实的财报数据稳定人心。

长期来看，FB面临的挑战依然没有变化：饱和的核心市场、单一的营收方式、持续增长的支出、持续下滑的营收增速。

不过好消息有两个：

第一，投资者重点关注的“另一个10亿用户级App”Instagram有了新的数据——DAU超5亿。

第二，目前FB市盈率24，即使未来告别高速增长，这仍然是个可以关注的估值。


四、亚马逊：全球市值第一之争 亚马逊是否有足够的竞争力？

微软公司股价公布业绩后下跌逾3%，使其市值明显低于亚马逊，使得微软公司已不再是华尔街的霸主。亚马逊本次的财报好不好，能否让其守住市值第一呢？


首先看一下亚马逊2018Q4财报


·亚马逊2018Q4营收724亿美元，同比增长20%，预期约719亿美元。

·每股收益（EPS）6.04美元，同比增长逾61%，市场预期5.56美元。


亚马逊对2019Q1财的指引


·营收预计在560亿至600亿美元之间，不及分析师预期609.9亿美元。

·运营收入预计在23亿至33亿美元之间

从财报来看，营收与EPS双超预期，不过，云业务AWS和广告业务增长放缓，且公司给予今年第一季度的指引低于预期，在财报后亚马逊股票最初并没有大幅波动，然而在CFO布莱恩·奥尔萨夫斯基（Brian Olsavsky） 暗示亚马逊将在2019年增加支出后，股价下挫近5%。

具体来看亚马逊2018Q4财报


营收再创新高，但增速下滑


亚马逊2018Q4营收724亿美元，同比增长20%，虽然超过分析师的预期，仍然是自2015年初以来最弱的增长，在过去的四个季度中，亚马逊营收增速分别为43%、39%、29%和20%，呈现逐步放缓之势。
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图4-1 亚马逊营收及增速

亚马逊的北美部分收入（占总收入的61％）441.2亿美元，与去年同期相比增长18％，略微低于442.3亿美元的预期，主要源于3亿美元以上的“实体店”收入缺口。

国际分部的收入208.3亿美元，同比增长15％，与204.9亿美元的预期基本一致。增长受益于印度排灯节假期，但外汇波动影响较大，亚马逊预计外汇将对其总收入增长产生约2.1个百分点的负面影响，实际上达4个百分点。
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图4-2 亚马逊各区域业务营收及增速


AWS 增长强劲带动净利增长


来自于AWS云服务的净销售额为74.3亿美元，同比增长45%，超过分析师预期的72.9亿美元，AWS的运营利润为21.8亿美元，同比增长61%，超过分析师预期的20.9亿美元。亚马逊AWS业务增速维持在40%左右，在市场中仍处于领先地位。

得益于AWS云服务，亚马逊第四季度的运营利润为37.86亿美元，同比增长78%。具体而言，亚马逊2018年第四季度总利润的58%以上来自AWS云服务，AWS云服务的运营利润占公司运营利润三分之二以上，可谓是亚马逊最大的利润来源。
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图4-3 亚马逊运营利润及净利润


关键业务放缓


除了AWS增长45％外，亚马逊还报告其第三方卖方服务收入增长28％至133.8亿美元，以来自会员服务Prime为首的订阅服务收入仅增长26％至39.5亿美元，增速低于3季度的52%，可能受到Amazon Prime假日免运费活动，扩大服务范围等原因所致。亚马逊的电商收入增长了13％，达到398亿美元。

该公司的“其他”收入在很大程度上受亚马逊迅速发展的广告业务的推动，在考虑到近期会计变化的影响后，广告业务收入为33.9亿美元，同比增长38%（不考虑会计调整同比增长95%）。
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图4-4 亚马逊业务及增速


现金流再创新高


如果有这么一家公司，在长期的成长过程中并没有盈利或者太大的盈利，但却在不断确立市场地位的同时，拥有着“超级现金”的状态，那它算不算得上一家出色的公司呢？亚马逊告诉我们，算。

2018年之前，亚马逊一直不怎么“赚钱”，按贝佐斯自己的理念，在利润和现金流当中他宁愿选择现金流，把钱都用来增强市场领导地位以及开拓新业务，获取更高的回报。因此在分析亚马逊财报时，也不得不谈到现金流。

截至2018年12月31日，亚马逊的运营现金流为307.23亿美元，同比增长67%；自由现金流（运营现金流减去资本支出）为194亿美元，同比增长134%。

[image: ]


图4-5 亚马逊现金流情况

不过值得一提的是，亚马逊的大量不动产来自于租赁而不是购买，包括的它的办公室、仓库和数据中心。而租金没有被划归到资本支出中，而是在“资本性租赁下的长期债务”科目下。亚马逊通过“租”而不是“买”的方式获得的固定资产，使得资本支出被低估，因此自由现金流可能被高估了。

为此亚马逊也公布了自由现金流扣除租金及其他租赁费用的数据，截至2018年12月31日，亚马逊自由现金流扣除租金及其他租赁费用后为84.48亿美元，去年同期为-15.3亿美元。


营收指引低于预期


营收预计在560亿至600亿美元之间，收入增幅低于14％，不及分析师预期609.9亿美元，其增速会为2001年以来最低。亚马逊的CFO在电话会议中提到，在没有外币波动的情况下，该公司的营收增长率将为12％至20％。此次降低预期除了考虑外汇波动的影响外，亚马逊的CFO还提到印度电商业务存在不确定性。

Recently, the Indian government began prohibiting foreign online retailers, who already couldn't directly sell products, from selling products from marketplace vendors that they have an equity stake in, as well as in striking exclusivity agreements with vendors.印度即将实施电商新规，外资电商将无法继续销售其持股公司提供的产品，并不能向印度消费者提供特别折扣，且禁止电商平台与卖家签订独家销售协议。

亚马逊在2013年进入印度市场后，已向其印度子公司至少投资了30多亿美元，目前已然是印度最大的在线零售商。印度新的电商法公布将为后续带来不确定性。


进一步扩大支出



亚马逊2018Q4的支出如下


营销支出增长41％至49亿美元，

技术/内容支出增长21％至77亿美元，

履约支出仅增长12％至100亿美元，

管理支出仅增长7％至11亿美元。

亚马逊的总资本支出仅增长了17％（远低于许多其他科技巨头）。

亚马逊预计第一季度营业收入为23亿美元至33亿美元，与29.9亿美元的预测一致。亚马逊CFO暗示，2018年的支出很少，亚马逊的支出将在2019年增加。第四季度全球运输成本增长了23％，而由于劳动力市场紧张，亚马逊10月份承诺每小时至少向其所有仓库员工支付15美元，未来亚马逊公司将继续投资于人员和设施以进行扩张。


总结


亚马逊2018Q4的财报虽然收入与每股收益超预期，但是对于其下季度营收的增长以及费用支出过多的担忧，使得投资者持悲观态度，市值第一的亚马逊并非高枕无忧，未来还有很多路要走。


五、特斯拉：又一次的CFO离职 对特斯拉的杀伤力有多大？

著名电动车商特斯拉近期公布了18Q4财报，随后股价-5.76%，再次跌回300美元以下。从股价反应来看，似乎这是一份糟糕的财报？然而事实并非如此。


财报概要：连续两季度盈利
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图5-1 特斯拉营收及利润

如图，本季度特斯拉再次实现净盈利，汽车业务毛利率保持在25%附近，且Model 3的毛利率“超过20%”，估测应当与Q3齐平。

虽然总毛利率大幅下滑，但这主要受太阳能业务和服务业务的拖累，尤其太阳能本季度毛利率近乎减半。

不过考虑到太阳能并非特斯拉主营业务（是16Q4收购太阳城所获），且长期处在下滑通道，相信这部分业务逆风不会对特斯拉的估值造成太多影响。


实现净盈利的主要原因是Model 3产量终于稳定在了5000辆/周这一“盈亏平衡点”：
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图5-2 特斯拉汽车产量

特斯拉称最后一周达到了7k的周产能，有望在19Q1进一步提高汽车营收。

从销量情况来看，一度引起担忧的交付问题也得到了妥善的解决：
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图5-3 特斯拉汽车销量


除此之外，盈利也得益于特斯拉的成本控制：


四季度营业成本10.3亿美元，环比-7%，18全年营收成本/总营收为20.6%，而17年是32.8%。

同时，管理层表示即将到来的裁员计划将为公司每年节省4亿美元。

值得注意的是，特斯拉的成本控制并没有波及到研发，18全年研发支出14.6亿美元，持平于17年。


而在市场高度关切现金流方面，特斯拉表示现金充足，无需担心即将到期的可转债，公司可能终于开始还债。
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图5-4特斯拉现金流情况


总的来说，特斯拉的Q4财报表现不错，可以确认Q3的盈利不是昙花一现，公司真的达到了盈亏平衡点——哪怕接下来产能爬坡依然缓慢，盈利爆发还需要时间，至少不用担心它会破产了。


但是如前所述，面对这样一份财报，盘后特斯拉股价仍然大跌，那么问题出在哪里？


焦虑的投资者：竞争加剧？税收抵免结束？数据欺诈？管理层不稳？


这话也许会得罪很多坚定的特斯拉多头，但是我们认为，特斯拉负面新闻缠身，连续两份盈利财报都无法击败焦虑情绪的罪魁祸首恐怕还是公司自己。

我们可以梳理一下近半年来特斯拉高波动的股价走势：
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图5-5特斯拉股价情况

首先是9月底10初就“Musk是否应该离职董事长（但仍然是CEO）”和SEC起了矛盾，起诉、和解、撤诉、可能又再起诉来回折腾，中间还夹了个超预期的Q3交车报告（10月3日），引起剧烈的股价波动。

然后是法官批准了和解、著名的特斯拉空头Andrew Left翻多、Q3财报再次超预期，股价持续上涨。

11月26日，通用汽车宣布大规模的北美地区重组计划，裁员、工厂停产同时暂停几款轿车的生产，为了“精简瘦身以更轻盈的姿态投入到电动化和自动驾驶的时代”，市场认为这说明传统车企也加大了对电动车领域的押注，因磁电动车龙头特斯拉又迎来一堆买入评级，股价大涨。

当然，涨多了总是要回调的，所以到了12月中旬，配合大盘的不稳、中国Model 3降价和两大知名分析师（高盛的David Tamberrino，大摩的Adam Jonas，两个都是跟了特斯拉很久的分析师）泼冷水报告，特斯拉又往下走了。

两个人的意思大同小异，就是说之前的大涨可能是“市场情绪和股价的高峰”，特斯拉依然面临很多挑战，包括国际战略和资金筹措等，这波涨势只是“被压抑的需求与即将逐步淘汰美国联邦税收抵免相结合”所推动的短期狂欢。

接着1月2号特斯拉公布Q4交车报告了，首先数据不及预期，其次它还宣布了美国区也降价2000美元。

对于这个降价，特斯拉官方说法是因为税收抵免开始逐步减少（19Q1开始买车的美国用户会少3750美元抵免，19Q3开始再少1875，20年起结束抵免），但是结合另外一条公告“Q4有超过75％的Model 3订单来自新客户，而不是原有预定”，投资者开始担心特斯拉的需求会出现问题：

75%都是因为新客户，说明原有的预定没有被转化成真正的销售，那要么他们在等入门级的3.5万美元的Model 3（还没开始生产，特斯拉优先生产高配版的），要么它们来自海外地区，或者兼而有之。

也就是说，特斯拉可能是因为担心高配版Model 3未来的需求，所以不得不降价求生，这对于本来就被诟病毛利率不够的公司来说，显然不是好事。

不过随着中国和欧洲市场传来的一些好消息，股价又恢复了。

最后则是最近因为大裁员而带来的大跌了。

——可以看到，市场对特斯拉总是充满了担忧。

先担忧产能目标迟迟不能实现，疯狂烧钱的特斯拉是不是要破产。

又担忧私有化闹剧、和监管部门的矛盾，Musk是不是要离职。

接着担忧Model 3长期需求下滑，同时S和X的减产，特斯拉是不是毛利率会始终不够、赚不到钱。

再担忧这么晚才实现5k的产能目标，竞争对手都已经迎头赶上了，特斯拉是不是有了新的风险。

然后担忧3月1日有9.2亿美元的可转债到期，特斯拉股价得到259.87才能让它们转成股票，否则就得兑付现金，这是不是又会造成特斯拉现金流极大风险。

最近又担忧裁员是不是意味着公司的内部管理出了问题。

这样极端的情绪我们很难在其他的公司上看到，哪怕是同样以高负债高增长著称的奈飞。归根结底，这还是因为特斯拉本身的特质：

1.特斯拉业务具有资本密集性，这让现金流对公司来说极为重要，但同时它的高负债又使得现金流看起来非常脆弱，所以一点动静股价就容易有大波动。

2.公司常常过度承诺，回首Model S开始量产至今，产能目标按时实现的次数屈指可数。

尤其是市场寄予重望的平价车型Model 3，要知道最早的目标是在18年初就达到5k辆/周的“盈亏平衡点”。对于自动驾驶、电动车这样的热点的商业领域，推迟一年实现目标意味着外部环境将出现极大的变化，原有的预期几乎都要推倒重来，这也是明明市面上没有出现足以成为强势对手的车型，许多投资者却仍然越来越担心竞争风险的原因。

3.公司传奇的创始人Musk太过于情绪化，引起投资者对公司管理的严重担忧，毕竟虽然热情对创新是好事情，但商业运作更多时候需要的是冷冰冰的逻辑。

4.高管不断离职，进一步加剧对公司管理的担忧：截至18年10月，特斯拉当年流失41位高管，过去12个月流失了58位。

说实话特斯拉还没被这样的管理层动荡击垮，完全得益于Musk本人表现出了强烈的公司归属感。

即使如此，这样惊人的高管流失率放在任何一个公司，尤其是创业公司，都将毫无疑问引起投资者担忧甚至阴谋论——“高管如此频繁离职，是否说明公司业务本身具有欺骗性，以至于他们不愿意承担责任而逃离？”


在此背景之下，今早（2019年1月31日）的大跌也就不难理解了——又一位高层宣布离职，更糟糕的是，这次是CFO。


要知道，和其他高管比起来CFO离职造成的市场压力往往是最大的，仅次于CEO离职，因为这会引起大家对财务状况（甚至诚信）的担忧。

事实上，特斯拉的大跌正是从6点半电话会议上宣布CFO离职开始。
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图5-6 特斯拉当日股价表现


展望未来：特斯拉恐将继续在争议中前行


回到财报，特斯拉给出了19年管理层指引：

预计全年将交付36—40万辆汽车，同比增长45%—65%。

19年将以最高生产率继续生产Model 3，年底前将达到7k辆每周的产能。

“乐观的目标”是19Q1实现“非常小的GAAP净盈利”。

“我们手头有足够的现金来对付3月到期的可转债”。

对于这份显然没有半年前激进的指引，我们乐观预计它将得以实现，但它能击败投资者关于竞争风险、长期需求风险、公司管理风险的担忧吗？

恐怕特斯拉还需要更多的自我证明。


六、阿里巴巴：营收破千亿 阿里亮起互联网寒冬中的明灯

1月30日盘前，阿里巴巴公布截至2018年12月31日的19财年3季度财报。总营收达1172.78亿元，同比增长41%，每股盈利12.19元，比去年增长15%。这是阿里在在成为首个单季营收破千亿的互联网公司的同时，也首次出现低于50%的增速，也低于华尔街1193.5亿元的预期。不过，利润水平的上升也超了预期，可谓有惊喜有挑战。

阿里盘前一度涨3%，开盘更是高走，至收盘大涨6.3%。
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图6-1 阿里巴巴当日股价走势


电商业务依然独大


投资者能保持乐观，首先是阿里的核心电商依然显示出强大的统治力。占比超过87%的电商业务，虽然增长降至40%，降幅超过社会消费品平均变化，但却依然可喜可贺。因为在上季度京东“降速”的对比下，阿里巨大体量下的GMV和营收增长显现出了强大的“规模效应”。截至本报告期，阿里年度活跃用户6.36亿，比2018年9月增加了3500万。
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图6-2 阿里京东拼多多GMV对比

确切的说，电商行业的头部效应越来越明显，即便接下来情况不是很乐观，但阿里有着更深的护城河。例如，在去年11月阿里组织架构调整后，天猫实物GMV以29%的增速超过国家统计局公布的线上购物21%的同期增速。这就是阿里整合盒马、饿了么等线上和线下新零售后的规模化优势。
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图6-3阿里零售业务增长趋势


重视利润促进投资生态链


另一个让投资者乐观的重要因素则是利润。阿里的利润上升比营收更快，也意味着这家中国最大的电商平台开始从“规模化增长”走向“利润化”。随着社会零售增长的不断下降，阿里也开始在微凉的秋色中注重现金的力量。本季末的自由现金流量达到了513.7亿元，同比增长了11%，而华尔街预期只有315.5亿元。
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图6-4 阿里巴巴自由现金流量

更大的利润可以支撑其他高增长的业务，比如本季同比增长84%的云业务，以及增幅73%的创新业务。云业务市场虽然有微软和亚马逊霸占全球市场，但是阿里凭借稳定的增长已经占有4%的全球份额，挤进前4。

[image: ]


图6-5 云业务市场情况

云业务是一个规模化要求非常高的行业，发展前期需要承受巨大的亏损。公有云市场，重要客户的维系就决定了规模，即便是同体量的腾讯想要后来居上也不得不付出极大的代价。
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图6-6阿里巴巴云业务营收及利润

此外，阿里丰富的现金流也有助于其成为优秀的“投资方”。根据桔子IT提供，阿里在2018年的投资达到129起，相比前4年的投资数量明显的大幅上涨。

与腾讯相比，阿里的投资策略更偏向战略。腾讯的投资原则是“只求共生、不求拥有”，其更愿意给创业者更多的发展空间；而阿里的投资风格则更为“激进”，希望能够掌握“控制权”，将被投公司整合进阿里生态体系内“造血”。
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图6-7 阿里巴巴投资事件轮次分布

这种创造更多现金，又能投资于服务自身的企业，对公司来说本身就是一种良性循环，投资者自然喜闻乐见。
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图6-8阿里巴巴投资事件赛道分布


针毡上的优酷


不过，本季的数字媒体与文娱业务也创下了2016年以来的最差利润率。更重要的是，此项业务的营收增长更是下降到20%，这不由地让人想起此前“阿里有意出售优酷”的传闻。我们看到阿里在财报中将数字媒体与文娱业务的主要增长归功于“UCWeb产生的增值服务”，其次才是优酷方面的影响。而优酷订阅会员数虽有64%的增长，但阿里巴巴整体的“88VIP”大会员功不可没。音乐方面，虾米的版权量不断萎缩，已经退出与网易云、QQ音乐的竞争。
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图6-9 阿里巴巴数字媒体文娱业务

虽然大文娱一直是阿里版图的一部分，阿里影业的发展也与线上推广密不可分，优酷依然还是重要的部分。但倘若接手的是偏向站队的“头条”，也并不是不可考虑。


竞争情形依然明晰


阿里与腾讯在多个领域的竞争依然还是未来一段时间的主旋律。虽然社交高地难攻，但阿里还有一张王牌——支付宝。根据TrustData的统计，支付宝的月活用户在2018年已经超过QQ，仅次于微信。
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图6-10 2018TOP20移动应用

腾讯在微信的社交高地上用红包利器碾压了支付宝，一度让人觉得阿里的支付业务会出现危机。然而支付宝却用自己的节奏稳固了市场，打了翻身仗。

与微信相比，支付宝业务更全面、更丰富、更优惠、更多场景化，从产品设计和底层商业逻辑上就有很大的不同。支付宝的底层就是支付，而微信的底层是社交。微信需要通过社交来衍生出支付的功能，已经是二级功能，再延伸出去的消费、财富管理、本地服务则属于第三层逻辑，相比较支付宝来说，多了一层。
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图6-11 微信与支付宝商业逻辑区别

流量上来说，微信支付业务是增量用户本身就是微信的用户，而支付宝则可以抢夺其他人碗里的，两者获客的投资收益率不可同日而语。

更重要的是，阿里巴巴围绕着支付的投资，大多都是自己的业务，比如淘宝、天猫、口碑、饿了么、以及网商银行等，整个生态系统的运营战略可以由整个集团把握。但微信与京东、拼多多、美团只是与持股公司的合作，互利可以合作，但其实并不能在战略上全面的“为己所用”。而央行在2019年实行的备付金新政，对支付宝的打击远小于微信，因为支付宝早早地就把用户的沉淀资金转移到货币基金中，而微信的零钱还没有实现无缝化链接。腾讯再无法趟赚微信零钱的利息收入了。


电商竞争瞄准农村


除了腾讯，阿里与京东和拼多多的电商争夺依然激烈，尤其在农村业务上。

在农村的布局，依然还有一些待解决的痛点，比如农产品上行和农村金融这两块难啃的骨头。比如，农村征信基本还是空白，关于农村的线上数据较少。同时，与当地政府还需长时间的沟通协调来获得稳定的合作方式。而阿里要实现其“未来农业从B2C走向C2B”的小目标，这些问题亟待克服。


总而言之，这对阿里来说是一个不错的季度。作为大哥，在互联网寒冬亮起明灯，与大家一起面对挑战。



七、百度：搜索业务显疲态AI遥遥无期 百度估值降至冰点

百度近期发布Q4财报，营收净利超出预期。

营业收入272亿元（39.6亿美元），同比增长22%，高于分析师预期的38.9亿美元

Non-GAAP下稀释后每ADS收益（EPS）13元人民币（1.92美元），同比下降17%，高于分析师预期的1.74美元。

Q1指引营收34.2亿-36亿美元，符合分析师共识预期35.6亿美元。

分析师预计，四季度百度营收将增长约11.8%，创2017年初以来最慢增速，但百度实际增速仍超过20%。


百度广告营收增速放缓，成本激增拖累营业利润率


具体看百度各部分营收情况，

· 四季度在线营销业务收入为212亿元，占总收入的78%，比重略低于三季度的79.7%，同比增长10%，三季度增长27%。
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图7-1 百度广告营收及增速

得益于爱奇艺会员服务、云等业务增长强劲，四季度其他营业收入同比暴涨104%，三季度增长80%。百度还首次公布了百度云第四季度营收达到11亿元，同比增长超过100%。

· 四季度百度的搜索+交易服务“百度核心”同比增长14%至205亿元，三季度同比增长25%，爱奇艺收入70亿元，同比增长55%。

与此相对则是，

· 四季度营业利润11亿元（1.62亿美元），同比剧减77%，三季度为同比下降6%。

· 四季度营业利润率4%，三季度为16%，2017年四季度为21%。

早在三季度，百度多项成本尤其内容成本保持高增长，拖累了百度利润。四季度财报百度内容成本加速增长，同比增96%至73亿元，增速高于三季度的73%。百度称主要由于爱奇艺内容的投入。同时四季度销售管理成本同比增64%，也明显高于三季度增速51%。百度称，这主要源于渠道和市场推广的投资增加。电话会议上百度CFO余正钧表示，成本增长与推广旗下应用有关：

我在2018年曾说过，年初我们专注于百度APP，而到了下半年，我们重点推广好看视频APP。这些推广活动让我们2018年的营销成本加速增长。我认为，到了2019年大家应该会看到我们至少专注于三款应用（指百度APP、好看视频和全民小视频）的推广。另一项我们将专注的业务是DuerOS。因此，成本的增长与我们开展的项目多少有关，与我们在新产品上做的宣传多少有关。


两点思考：战略和估值


财报后，百度CEO李彦宏也发内部信，说到：

新的一年，我们将继续坚定“夯实移动基础，决胜AI时代”的战略，聚焦主航道，打好关键战役，构建开放共赢的生态圈。

百度高管解读财报也提到，未来几个季度营收会加速增长。考虑到百度产品增长的幅度，以及百度成本投入的同比，并不怀疑百度发展业务的决心。

截至去年12月，百度APP日活跃用户达1.61亿。好看视频复制了百度APP的“搜索+信息流”策略，日活跃用户从一年前的100万激增到1900万。全民小视频在正式发布当季日活跃用户增长至400万。三款APP的聚合信息流用户时长整体同比增长112%。

老虎证券投研团队认为，值得在意是，百度开展业务的持久力表现。过往几年，鲜见百度做出真正有创新力和大众影响力的业务和产品，中途放弃的产品倒还没被淡忘。诸如百度糯米200亿投入豪言，91无线的19亿美元收购，以及也曾高速增长的百度外卖最终卖身。

从结果看，百度具有战略短视的历史。当前争夺信息流广告份额，百度围绕百家号和短视频用心良苦也好，用力过猛也罢，最终结果尚不明朗。

艾瑞咨询数据显示，信息流广告市场份额由2012年的0%增长到了2016年的11%，预计将于2019年达到23%。

百度正是从2017年发力信息流业务，广告收入启动了新增长引擎。而一月份刷屏的文章，《搜索引擎百度已死》也是百度这一战略下的产物，值得思考。根据研究机构Statcounter公布的数据，百度的搜索市场份额在起起伏伏中，已经前几年70%到90%的区间，跌至了50%至80%的区间。

中国搜索引擎市场份额，2015年百度的最高份额是86.95%，2017年百度最高的月份有82.99%。到了2018年最高只有77.53%，在2月份一度跌至58.55%。

搜索是百度业务根基，尽管一直居于龙头地位，搜索体验也不乏诟病。当前百度尚能依靠搜索天量为旗下产品新业务导流，更需时时为自己搜索份额而战。

就在本次财报前，百度PE跌落为5年均值的50%，PEG也低于1。老虎证券投研团队认为，和以往比，百度当前估值某种程度上处在历史最低水平。


最后


老虎证券投研团队认为，国内搜索引擎绝对龙头的地位，会一如既往成为支撑百度股价的压舱石，否则堪忧，考虑到AI业务无法可观变现还在投入。近期而言广告业务的增长情形，则会成为百度股价涨跌的发动机。近两月来，百度股价一直徘徊在150-170区间，如入手不妨技术分析式尝试。


八、B站：能否突破二次元天花板有待观察 B站未来值得期待

北京时间2月28日，知名视频网站B站（NASDAQ: BILI）发布18Q4财报，最终大涨6%。
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图8-1 B站盘后行情

以资本市场的表现来看，显然B站发出了一些积极的信号，那么这些信号到底是什么？是短期还是长期？

老虎投研团队将在本文中为您解读。


1.背景因素：财报前较低的预期


首先值得注意的是，财报后的短期涨跌相当程度与之前的市场预期有关。

换言之，短期资金看的并不是当季财报“是不是一个好财报”，而是“有没有统计学显著的高于/低于市场预期”。

有时候好财报换不来上涨，或者表现一般的财报却引发了轧空都是缘于此。

而对于B站本次财报来说，之前的预期其实偏低。
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图8-2 B站四季报前分析师预期

如图，财报前原本预期营收低于Q3，但实际高于上季度7600万；毛利率预期降低近3.5个百分点，但实际降低1个百分点；最终净亏损也因此好于预期。

而市场给出如此低的预期，相当程度是因为Q3时管理层的未来指引偏低：预计Q4营收1.04B-1.08B，19年MAU 1.1-1.2亿（Q3已达9270万）。

也就是说，凭着较低的预期，哪怕B站18Q4仅交出了一份普通答卷，恐怕也足以引起上涨。

那么，就财报本身来说B站究竟表现如何呢？


2.四季报解读：走在正确的道路上，但尚未见到拐点


正如老虎证券投研团队在B站上期财报解读中所言，B站一直被投资者担心的主要问题有两个：

第一，用户增长触顶，无法突破“二次元”的天花板。

第二，营收过于依赖游戏，游戏又过于依赖FGO。一方面游戏存在生命周期，没有“接棒者”将面临营收断崖下跌的风险，另一方面运营受制于日本版权方。

对此，B站管理层给出的解决之道是：

探索内容多元化，吸引更多的“泛二次元用户”；

持续深耕社区，提升用户粘性和付费意愿；

大量引进或自制新的游戏，打造新的游戏支柱；

发展直播、广告、增值服务等营收渠道，改善营收结构。

从本次财报来看，以上战略取得了一定的效果。


(1) MAU持平，用户付费比例上升


如图，MAU本季度持平：
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图8-3B站MAU实际与预期

MAU持平主要因为季节性因素——B站用户普遍年轻，活跃度受到开学季影响。

但另一方面来说，18年以来，MAU同比增速放缓明显，“无法突破二次元”的风险始终没有解除。

而在付费用户方面，比例出现了较大提升，同时“客单价”出现一定下滑：
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图8-4 B站付费用户与渗透率
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图8-5 B站付费用户贡献收入

此趋势应与会员和增值服务加大推广力度有关，综合来看，老虎证券投研团队认为付费用户发展方向是健康的。


(2) 游戏收入环比下滑，但营收结构持续好转


本季度游戏营收再次出现了环比下滑：
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图8-6 B站营收趋势

如前两张图中所示，游戏用户规模保持不变，但“客单价”下行。

不过这同样受到季节性波动干扰，且从递延收入的趋势来看，19Q1游戏收入有望回升。


老虎证券投研团队认为，综合来看，游戏业务暂时未出现“断崖”风险，但中长期来说，依然急需寻找接棒者。


但好消息是，B站的营收结构持续改善：
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图8-7 B站营收结构趋势

如图，游戏的营收占比显著下滑，说明多元化战略取得了一定效果。


其中尤其值得注意是，广告业务的进展好于预期。
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图8-8 B站广告情况

尽管B站正在开发多种营收渠道，但考虑到直播行业面临的激烈竞争（包括内部竞争和行业外抖音等短视频的冲击）、变现难度和运营风险相较广告业务更高、成本更高等几大因素，老虎证券投研团队认为广告才是B站未来可见的增长引擎。



小结
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图8-9 B站营收及亏损

综上所述，老虎证券投研团队认为B站走在正确的道路上，目前主要的风险是“在多元化战略完成之前，支柱业务手游就出现暴跌”。

是否能突破二次元天花板有待观察，但无论如何，即使只作为“小而美”的公司，依靠高粘性的用户群体，B站的未来仍然值得期待。
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