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截至12月31日止财政年度 21年历史 22年历史 23年预测 24年预测 25年预测
总营业收入（美元百万元） 117,929 116,609 124,272 136,950 150,467

变动 37.18% -1.12% 6.57% 10.20% 9.87%

GAAP净利润 39,370 23,200 30,173 35,224 40,084

摊薄每股盈利 13.8 8.6 11.6 13.7 15.8
变动 36.48% -37.65% 34.77% 18.52% 14.95%

基于242.49美元的市盈率（估） 17.6 28.2 21.0 17.7 15.4

每股派息（美元） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

股息现价比 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
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主要数据  

行业 TMT 

股价 242.49 美元 

目标价 300.00 美元 

 （+23.71%） 

股票代码 META 

总股本 25.63 亿股 

市值 6131 亿美元 

52 周高/低 244.92 美元/88.09 美

元 

每股账面值 48.63 美元 

主要股东 马克扎克伯格 13.57% 

Vanguard7.06% 

Blackrock5.97% 

FMR LLC4.59% 

 

Reels 驱动用户增长，控制成本释放利润 

 季度业绩摘要：公司 23Q1 总收入 286.5 亿美元，同比下降 4.5%，高于

彭博一致预期的 277 亿美元。1）Family of Apps 收入 283 亿美元，其

中广告收入 281 亿美元，同比增长 4.1%。2）Reality Labs 收入 2.9 亿

美元，同比下降 51.2%。经营利润 72.3 亿美元，同比下降 15.2%，高于

彭博一致预期的 70 亿美元，经营利润率为 25.2%。其中 Family of 

Apps 经营利润 112.2 亿美元，Reality Labs 经营亏损 39.9 亿美元。研

发费用同比增长 21.7%，主要由于研发人员的增加。销售和管理费用分

别同比下降 8.1%和增长 22.2%。GAAP 净利润 57.1 亿美元，同比下降

23.5%，高于一致预期的 51.4 亿美元。摊薄后每股收益 2.2 美元，高于

一致预期的 2.0 美元。23Q1 公司共回购 92 亿美元的股票。 

 及时转向裁员控制成本，基本面出现改善：本季度公司继续下调 2023

全年开支至 860-900 亿美元，资本开支下调至 300-330 亿美元。基本面

出现一定的改善：1）ATT 政策实施超一年后广告收入基数降低，今年

将实现同比增长。2）ARPU 开始恢复增长，在整体经济下行周期中广告

预算向高 ROI 领域集中，加上 Reels 带来一定新增广告库存，广告收入

出现反弹迹象。3）公司及时转向，开始裁员控制成本，释放利润与自

由现金流。 

 广告 ARPU 反弹，Reels 驱动用户增长：Facebook DAU Q1 环比增长

3700 万至 20.4 亿，其中亚太地区表现突出，贡献 1900 万的增量，欧

洲及北美地区环比基本持平，其他地区 DAU 环比增长 1400 万。DAU/MAU

增长 1pct 至 68%。Family of APPDAP 环比增长 6000 万至 30.2 亿，其

中主要增量来自 Facebook。DAP/MAP 保持稳定（79%）。可以看到非主

站用户增长数量更多，我们认为是 Reels 的推出对公司用户增长和粘性

产生积极作用。 

 目标价 300 美元，维持买入评级：我们认为得益于裁员计划，公司未

来三年的利润增长将较为明显，上调 2023-2025 年净利润至

302/352/401 亿美元，三年复合增速 22.5%。采用 DCF 法估值，下调

WACC 至 9.5%，长期增长率为 3.0%，上调目标价至 300 美元，维持买入

评级。 

 风险：1）经济下行、地缘政治等宏观影响；2）ATT 政策影响；3）VR

业务发展不及预期；4）广告行业竞争加剧，Tiktok、苹果等公司入

局；5）用户数据相关监管风险。 
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季度业绩摘要及点评 

23Q1 收入同比-4.5%，

高于彭博一致预期的

277 亿美元 

 

 

 

 

经营利润同比-15.2% 

 

 

 

 

EPS 同比-19.1%，高于

彭博一致预期的 2.0 美

元 

公司 23Q1 总收入 286.5 亿美元，同比下降 4.5%，高于彭博一致预期的 277 亿美

元。1）FamilyofApps 收入 283 亿美元，其中广告收入 281 亿美元，同比增长

4.1%。按地区，欧洲收入下滑趋势有所缓解，同比下降 2.2%；北美地区收入同比增

长 3%，亚洲区及其他地区收入同比增长 3.5%及 10%。按品类，视频类广告和

Messenger 直达广告增速较快。2）RealityLabs 收入 2.9 亿美元，同比下降

51.2%。 

本季度公司总成本 61.1 亿美元，毛利率 78.7%，同比增长 20bps。经营利润 72.3

亿美元，同比下降 15.2%，高于彭博一致预期的 70 亿美元，经营利润率为 25.2%。

其中 Family of Apps 经营利润 112.2 亿美元，RealityLabs 经营亏损 39.9 亿美

元。研发费用同比增长 21.7%，主要由于研发人员的增加。销售和管理费用分别同

比下降 8.1%和增长 22.2%。 

本季度公司 GAAP 净利润 57.1 亿美元，同比下降 23.5%，高于一致预期的 51.4 亿美

元。摊薄后每股收益 2.2 美元，高于一致预期的 2.0 美元。资本开支 70.9 亿美

元，主要用于投资数据中心、服务器、网络基础设施。自由现金流 69.1 亿美元，

现金及等价物 374 亿美元。23Q1 公司共回购 92 亿美元的股票。 

图表 1：季度营收及增速（百万美元） 

 

资料来源：公司资料，第一上海整理 

全年支出中值继续下调

至 880 亿美元 

下季度指引：公司预计 23Q2 总收入将介于 295-320 亿美元，收入指引中值同比增

长 6.7%，高于一致预期的 295 亿美元。其中汇率因素逐步消退，将造成 1pct 的影

响。公司已经对大部分业务部门进行裁员，仅在最优先业务上继续增加员工，目前

员工数量为 77114 人，环比减少超过 9000 人，未来公司计划继续减少员工人数。

本季度公司继续下调 2023 全年开支至 860-900 亿美元，资本开支下调至 300-330

亿美元。 

我们认为公司近期出现部分基本面的好转：1）ATT 政策实施超一年后广告收入基数

降低，今年将实现同比增长。2）ARPU 开始恢复增长，在整体经济下行周期中广告

预算向高 ROI 领域集中，加上 Reels 带来一定新增广告库存，广告收入出现反弹迹

象。3）公司及时转向，开始裁员控制成本，释放利润与自由现金流。 

但公司目前仍然面临宏观经济下行，第二增长曲线不明确，VR 设备销售收入下滑，

Tiktok 竞争等长期存在的风险。 
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广告 ARPU 反弹，Reels 驱动用户增长 

DAU 环比增长 3700 万 

 

 

 

 

 

本季度广告曝光量

YoY+26%，广告单价

YoY-17% 

 

FacebookDAUQ1 环比增长 3700 万至 20.4 亿，其中亚太地区表现突出，贡献 1900 万

的增量，欧洲及北美地区环比基本持平，其他地区 DAU 环比增长 1400 万。DAU/MAU

增长 1pct 至 68%。 Family of APP （ Facebook 、 Instagram 、 Messenger 和

WhatsApp）DAP 环比增长 6000 万至 30.2 亿，其中主要增量来自 Facebook。

DAP/MAP 保持稳定（79%）。可以看到非主站用户增长数量更多，我们认为是 Reels

的推出对公司用户增长和粘性产生积极作用。 

Q3 广告曝光量同比增长 26%，其中亚太和其他地区贡献较大。广告单价同比下降

17%，主因广告投放集中在单价更低的地区及汇率因素导致。Facebook ARPU 为

9.62 美元，同比增长 0.8%。 

图表 2：FacebookMAU（百万人） 图表 3：FacebookDAU（百万人） 

  

资料来源：公司资料，第一上海整理 资料来源：公司资料，第一上海整理 

来自 Reels 的广告收入

超过 10 亿美元 

Reels 每天转发量超过 20 亿次，货币化率环比提升 30%。公司计划在原有社交内容

生态的基础上，加强 AI 算法推送机制，目前 AI 推荐内容占比约 20%，同时 AI 推荐

让 Instagram 的日均浏览时间提升 24%。当前在 Tiktok 有被禁的风险之下，我们认

为广告主预算将会向 Reels 倾斜部分。公司的优势在于 20+亿用户基数以及综合的

社交体系（社交媒体、即时通讯等），我们对于 Reels 的发展保持谨慎乐观。 

图表 4:Facebook 全球 ARPU（美元） 图表 5: Facebook 北美地区 ARPU（美元） 

  

资料来源：公司资料，第一上海整理 资料来源：公司资料，第一上海整理 

Quest 销售下滑明显，开始调整投入 

 Reality Labs 收入 3.4 亿美元，略超市场预期，同比下降 48.9%。公司将在今年下
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半年发布下一代 MR 设备。 

据 IDC 数据，2022 年 VR 头戴设备出货量同比下降 20.9%至 880 万台，2023 年将增

长 31.5%至 1276 万台。从近几个季度的员工数量及资本开支调整来看，公司正在削

减对于 VR 的投入，同时在电话会中更多的讨论 AI。我们认为这代表公司战略重心

的逐渐转移，从之前的 All in VR 转变为同时探索 VR 及 AI 两条可能的第二增长曲

线。 

 

目标价 300 美元，维持买入评级 

预计公司未来三年利润

复合增速为 22.5% 

公司正推进成本控制，进行大规模裁员及削减资本开支计划，逐步下修支出指引及

释放利润。同时广告 ARPU 触底反弹带动收入指引超预期，提升了投资者信心。我

们认为得益于裁员计划，公司未来三年的利润增长将较为明显，上调 2023-2025 年

净利润至 302/352/401 亿美元，三年复合增速 22.5%。采用 DCF 法估值，WACC 为

9.5%，长期增长率为 3.0%，上调目标价至 300 美元，维持买入评级。 

图表 6：DCF 估值模型 

 

资料来源：第一上海预测 

高速成长期 永续期
折现年限 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

假设 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E

(百万美元)

CFO 51,163 56,984 62,449
自由现金流量 22,663 28,984 34,449 39,960 45,555 50,110 54,119 57,366 60,234 62,644 64,523
自由现金流增长率 27.9% 18.9% 16.0% 14.0% 10.0% 8.0% 6.0% 5.0% 4.0% 3.0%

折合至2023年的现金流量 22,663 26,469 28,730 30,436 31,687 31,831 31,395 30,392 29,143 27,679 438,607

永续期折现值 1,022,444

WACC 9.5%
长期增长率 3.0%

Valuation
现金流折现 729,033
减：净金融负债 -53,185
股本价值 782,218
股本数量（预期） 2,607

DCF法之每股价值（美元） 300.00

稳定成长期
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主要财务报表 

 
数据来源：公司资料、第一上海预测 

损益表 财务能力分析

单位：百万美元,财务年度：12月31日

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年
实际 实际 预测 预测 预测 盈利能力 实际 实际 预测 预测 预测

毛利率 (%) 80.8% 78.3% 79.8% 78.8% 78.6%

主营业务收入 117,929 116,609 124,272 136,950 150,467 EBITDA 利率 (%) 46.4% 32.3% 39.7% 41.8% 44.1%

  - 主营业务收入成本 22,649 25,249 25,103 29,033 32,200 净利率(%) 33.4% 19.9% 24.3% 25.7% 26.6%
毛利 95,280 91,360 99,169 107,917 118,267
 营业开支 48,527 62,416 61,452 63,887 68,162 营运表现
  - 行政管理费用 9,829 11,816 11,744 11,915 12,639 行政管理费用/收入(%) 8.3% 10.1% 9.5% 8.7% 8.4%
  - 市场营销费用 14,043 15,262 13,981 14,928 15,799 市场营销费用/收入(%) 11.9% 13.1% 11.3% 10.9% 10.5%
  - 研究和开发开支 24,655 35,338 35,728 37,045 39,723 研究和开发费用/收入(%) 20.9% 30.3% 28.8% 27.1% 26.4%
营业利润 46,753 28,944 37,716 44,029 50,106 实际税率 (%) 16.7% 19.5% 20.0% 20.0% 20.0%
  - 利息支出 0 0 0 0 0 股息支付率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
  - 营业外亏损净额 -531 125 0 0 0 应收账款天数 39.3 43.0 40.0 38.9 42.0
税前利润 47,284 28,819 37,716 44,029 50,106 应付账款天数 43.6 65.6 70.0 60.0 55.0
  - 所得税支出 7,914 5,619 7,543 8,806 10,021
净利润 39,370 23,200 30,173 35,224 40,084 财务状况
折旧与摊销 7,967 8,686 11,647 13,162 16,182 总负债/总资产 24.8% 32.3% 29.5% 25.9% 22.7%
主营业务增长 (%) 37% -1% 7% 10% 10% 收入/净资产 31.5% 18.5% 21.1% 20.6% 19.6%

经营性现金流/净利润 146.5% 217.6% 169.6% 161.8% 155.8%

资产负债表 现金流量表

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年
实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

  + 现金与现金等同 16,601 14,681 14,344 26,328 43,776
  + 短期投资 31,397 26,057 26,057 26,057 26,057   + 净利润 39,370 23,200 30,173 35,224 40,084
  + 应收账款与票据 14,039 13,466 13,772 15,442 19,151   + 折旧、摊销 7,967 8,686 11,647 13,162 16,182
  + 其他流动资产 4,629 5,345 5,345 5,345 5,345   + 其他调整 10,238 13,686 10,000 10,000 10,000
总计流动资产 66,666 59,549 59,518 73,172 94,329   + 非现金运营资本变动 108 4,903 -657 -1,402 -3,818
  + 长期投资与应收 经营活动现金流量 57,683 50,475 51,163 56,984 62,449
    + 总固定资产 77,889 104,493 132,993 160,993 188,993   + 固定及无形资产变动 -18,567 -31,186 -28,500 -28,000 -28,000
    - 累计折旧 20,080 24,975 36,469 49,505 65,605   + 长期投资净变动 0 0 0 0 0
  + 净固定资产 57,809 79,518 96,524 111,488 123,388   + 收购与剥离净现金 -851 -1,312 0 0 0
  + 商誉 19,197 20,306 20,306 20,306 20,306   + 其他投资活动 1,217 1,452 0 0 0
  + 总计无形资产 - 净值 634 897 744 618 535 投资活动现金 -7,570 -28,970 -28,500 -28,000 -28,000
  + 其他长期资产 9,526 12,784 12,784 12,784 12,784   + 已付股利 0 0 0 0 0
总计长期资产 99,321 126,178 143,031 157,869 169,686   + 短期债务(偿付)所得现金 0 0 0 0 0
总资产 165,987 185,727 202,549 231,040 264,016   + 长期借款增加 0 9,921 0 0 0
  + 应付账款 4,083 4,990 4,639 4,907 4,797   + 长期借款减少 0 0 0 0 0
  + 其他短期负债 15,925 20,669 20,669 20,669 20,669   + 股本增加 14 0 0 0 0
总计流动负债 21,135 27,026 26,675 26,943 26,833   + 股本回购 -44,537 -27,956 -23,000 -17,000 -17,000
  + 其他长期负债 7,227 17,687 17,687 17,687 17,687   + 其他融资活动 -5,528 -3,251 0 0 0
总长期负债 19,973 32,988 32,988 32,988 32,988 融资所得现金 -50,728 -22,136 -23,000 -17,000 -17,000
总负债 41,108 60,014 59,663 59,931 59,821 现金净增减 -1,089 -1,269 -337 11,984 17,449
总股东权益 124,879 125,713 142,886 171,110 204,194 现金剩余 16,865 15,596 14,344 26,328 43,776
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