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表：盈利摘要 股價表現 

截至12月31日止年度 2011年历史 2012年历史 2013年预测 2014年预测 2015年预测

总收入（千美元） 482,829 529,329 639,786 762,242 895,515

增长 19.92% 9.63% 20.87% 19.14% 17.48%

净利润（千美元） (302,418) 31,855 57,548 103,270 147,622

每股盈利 -4.639 0.478 0.855 1.509 2.112

增长 1387.26% -110.30% 78.96% 76.36% 40.00%

基于57.86美元的市盈率 NA 121.1 67.6 38.4 27.4

每股股息 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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主要資料  

行業 互聯網 

股價 57.86 美元 

目標價 65.00 美元 

 （+12.34%） 

股票代碼 SINA 

已發行股本 6,512.5 萬股 

總市值 38.27 億美元 

52 周高/低 70.00 美 元 /41.14

美元 

每股淨現值 17.16 美元 

主要股東 T Rowe Price

Associate 9.45% 

Capital Research 

Global Investors

7.80% 

 

 

阿裏入股微博，加快微博商業化進程 

 阿裏買下微博 18%股權，成為實際的第一大股東：4 月

30 日，新浪宣佈阿裏巴巴以 5.86 億美元購入新浪微博的優

先股和普通股，占攤薄後總股本的 18%，並且，新浪授予了

阿裏巴巴在未來可以按照事先預定的定價方式，將持股比例

提高至 30%。我們從新浪以及微博的股權結構分析中得出，

截至 12 月 31 日，新浪的最大股東 T.Rowe Price 持有新浪

9.45%的股權，前四大股東合計持有新 30.12%，而新浪持有

微博的股權比例為 71%，員工持有剩餘的 11%，這麼計算的

話，阿裏巴巴實際成為新浪微博的單一最大股東。 

 淘寶廣告全面接入微博，資料分析還是依賴淘寶系統：
從公告中看，微博和阿裏巴巴將在帳戶互通、資料交換、線

上支付和網路行銷等領域進行合作，探索有效互動的社會化

電子商務模式，預計這一戰略合作在未來三年內給微博帶來

約 3.8 億美元的營收。截至 5 月 9 日，我們已經看到雙方合

作的產品推出，分別是位於微博首頁側邊欄和底部的櫥窗式

廣告，投放的邏輯均為基於實名用戶在淘寶上的流覽記錄或

者消費記錄的資料。這一系統的接入，將為微博帶來海量的

中小企業廣告主和廣告分成，並且精准度要遠遠好于微博自

行開發的“粉絲通”廣告。我們會持續跟進雙方的合作動

態。 

 提升公司未來三年的盈利預測，並提升目標價至 65 美

元，維持持有評級：阿裏巴巴的入股，變相加快了微博的

貨幣化進程，我們相應的提升了公司未來三年的盈利預測，

但是，隨著新浪微博在轉型社交網路的失敗，用戶的活躍度

已經呈現下滑的態勢，我們綜合考慮之後，提升公司的目標

價至 65 美元，相當於 2014 年 43.1 倍的 P/E，維持持有評

級。 
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主要財務報表 
损益表

2011年
实际

2012年
实际

2013年
预测

2014年
预测

2015年
预测

2011年
实际

2012年
实际

2013年
预测

2014年
预测

2015年
预测

收入 482,829 529,329 639,786 762,242 895,515

毛利 267,481 281,397 356,312 436,092 523,508 毛利率 (%) 55.40% 53.16% 55.69% 57.21% 58.46%

其他收入 (69,622) (144) (160) (160) (160) EBITDA率(%) -63.78% 4.51% 7.46% 12.27% 15.28%

运营费用 (231,521) (289,801) (319,893) (354,442) (398,504) 净利率(%) -62.63% 6.02% 8.99% 13.55% 16.48%

运营利润 (33,662) (8,548) 36,259 81,490 124,844

利息及其他 16,327 16,798 19,318 22,215 25,548 营运表现

投资收益 (280,082) 26,335 5,000 5,000 5,000 销售及管理费用/收入(%) 47.95% 54.75% 50.00% 46.50% 44.50%

税前盈利 (297,417) 34,585 60,576 108,705 155,391 有效税率 (%) -1.68% 7.89% 5.00% 5.00% 5.00%

所得税 (5,001) (2,730) (3,029) (5,435) (7,770) 股息支付率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

净利润 (302,418) 31,855 57,548 103,270 147,622 存货周转 NA NA NA NA NA

少数股东应占溢利 (326) 117 748 3,098 7,381 应收账款周转天数 76.5 85.4 75.0 75.0 75.0

本公司股东应占溢利 (302,092) 31,738 56,799 100,172 140,241 应付账款周转天数 240.7 292.5 250.0 250.0 250.0

折旧及摊销 (5,782) (6,100) (6,500) (7,000) (6,999)

EBITDA (307,962) 23,887 47,759 93,490 136,843 财务状况

总负债/总资产 0.24 0.23 0.21 0.21 0.21

增长 收入/净资产 0.45 0.46 0.54 0.60 0.63

总收入 (%) 19.9% 9.6% 20.9% 19.1% 17.5% 经营性现金流/收入 0.14 0.06 0.08 0.16 0.18

EBITDA (%) 1935.0% -107.8% 99.9% 95.8% 46.4% 税前盈利/利息 18.22 (2.06) (3.14) (4.89) (6.08)

资产负债表

2011年
实际

2012年
实际

2013年
预测

2014年
预测

2015年
预测

2011年
实际

2012年
实际

2013年
预测

2014年
预测

2015年
预测

现金及现金等价物 513,980 199,826 220,667 315,557 459,256 EBITDA (307,962) 23,887 47,759 93,490 136,843

短期投资 159,495 513,772 513,772 513,772 513,772 净融资成本 37,575 48,906 12,000 12,000 12,000

应收账款 154,435 171,749 167,961 193,123 220,508 营运资金变化 (16,895) (22,042) (15,614) 4,067 4,025

其他流动资产 0 0 0 0 0 所得税 (5,001) (2,730) (3,029) (5,435) (7,770)

总流动资产 827,910 885,347 902,400 1,022,452 1,193,536 其他 358,807 (15,407) 12,863 15,259 18,592

有形资产 74,511 76,640 69,695 79,737 85,729 营运现金流 66,524 32,614 53,978 119,381 163,689

无形资产 15,974 15,840 15,840 15,840 15,840

长期投资 463,938 466,875 466,875 466,875 466,875 资本开支 (54,913) (53,235) (29,823) (22,042) (17,992)

长期银行存款 9,114 38,204 38,204 38,204 38,204 其他投资 (163,301) (298,712) (3,314) (2,449) (1,999)

总资产 1,391,447 1,482,906 1,493,014 1,623,108 1,800,183 投资活动现金流 (218,214) (351,947) (33,137) (24,491) (19,991)

应付账款 198,543 227,029 207,627 236,856 268,265

短期借款 0 0 0 0 0 负债变化 0 0 0 0 0

其他短期负债 2,200 0 0 0 0 权益变化 6,191 4,405 0 0 0

总短期负债 200,743 227,029 207,627 236,856 268,265 股息 0 0 0 0 0

递延收入 126,529 107,784 107,784 107,784 107,784 其他融资活动 7,343 (109) 0 0 0

其他负债 1,826 2,220 2,220 2,220 2,220 融资活动现金流 13,534 4,296 0 0 0

总负债 329,098 337,033 317,631 346,860 378,269

少数股东权益 6,679 9,203 9,951 13,049 20,430 现金变化 (138,156) (315,037) 20,841 94,890 143,698

股东权益 1,062,349 1,145,873 1,175,383 1,276,248 1,421,914 期初持有现金 643,619 513,980 199,826 220,667 315,557

每股账面值 16.31 17.14 17.58 19.09 21.27 汇兑变化 8,517 883 0 0 0

营运资金 627,167 658,318 694,773 785,596 925,270 期末现金 513,980 199,826 220,667 315,557 459,256

现金流量表

财务分析

盈利能力

 
資料來源：公司資料，第一上海預測
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