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Meta（FB.O） 

一季报点评：用户数据回暖， VR、短视频高投入将继续影响盈利能力 

 事件 

Meta Q1 收入 279 亿美元，同比增 6.6%，其中广告收入 270 亿美元，同比增
长 6.1%。；总成本费用为 194 亿美元，同比增长 31%。经营利润 85.2 亿，
同比减少 25%；净利润 74.6 亿，同比减少 21%。 

 
用户方面，全矩阵 app DAP 达到 28.7 亿，同比增 5.5%，环比增加 5000 万。 
 

 投资建议 

我们认为 Q1 用户数回暖是本季财报最大亮点，但考虑到主应用 FACEBOOK
增长空间以及 TIKTOK 对 Instagram 目标年轻用户的挤占，META 未来用户增
长的持续性仍需要跟踪。REELS 目前占据用户在 INSTAGRAM 上花费的时间
的 20% 以上，对维持用户时长方面起到一定托底/提升作用，可关注后续进
展。 
 
Q1 收入 279 亿美元，同比增 6.6%，营收增速为近 5 年来最低。Q1 广告曝光
量（Ad impressions）增长 15%，广告平均价格下滑 8.0%。考虑到 Tiktok
在用户时长以及大盘广告份额占比的持续提升，我们认为 Meta 的广告单价未
来仍将面临压力。Meta 目前正在对人工智能进行重大投资以提高广告精准度。 
Reels 的商业化还处于早期阶段，我们认为情况类似于微信视频号，目前优先
培养用户习惯提升单用户使用时长，预计随着时间的推移商业化程度逐步加深。 
 
Q1 VR 业务收入 6.95 亿，同比增长 30%，保持稳健增长，公司下半年计划推
出网络版 Horizon，让用户可以从多平台访问体验元宇宙，并且将发布代号为 
Project Cambria 的高端 VR 头显，届时可关注市场反馈。 
 
Q1 经营利润 85.2 亿，同比减少 25%；净利润 74.6 亿，同比减少 21%。我们
认为公司在短视频、广告基础设施、VR 等业务的高投入预计将继续影响盈利
能力，盈利水平短期难言拐点。 
 

 风险提示 

用户增长不及预期；TIKTOK 等强势流量平台对广告大盘的挤占；REELS 产品吸引
力、商业化不及预期等。 
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 核心观点 
 
一、用户数据回暖，关注增长持续性以及 Reels 短视频进展 

 
Q1 主应用 FACEBOOK 日活用户高于预期，重回正增长，扭转 2021Q4 环比下跌颓势：平均 DAU 为 19.6 亿，同比增
长 4%，环比去年 Q4 增 3100 万。 

     
     图：主应用 FACEBOOK DAU（百万人）  

 
    资料来源：公司公告，富途证券 

 
使用 FACEBOOK、 INSTAGRAM、WHATSAPP 和 MESSENGER 等一项或多项服务的全矩阵 APP 月活跃用户数达到 36.4
亿，同比增 5.5%；日活跃用户数达到 28.7 亿，同比增 5.5%。DAP/MAP 保持在 79%的高位。全矩阵用户增速高于
主应用 FACEBOOK，主要是 INSTAGRAM、WHATSAPP 拉动。 
 

    图：全矩阵 DAP（百万人） 

 
        资料来源：公司公告，富途证券 
 

ARPU 方面，一季度降至 7.72 美元，为近六个季度最低水平，去年同期为 7.75 美元。 
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   图：整体 ARPU（美元） 

 
资料来源：公司公告，富途证券 

 
Q1 每 DAP 估算获客成本为 66 美元，较 2021Q4 大幅改善，需要跟踪其持续性。 
 

图：每 DAP 估算获客成本（美元） 

 
资料来源：公司公告，富途证券 

 
我们认为 Q1 用户数回暖是本季财报最大亮点，但考虑到主应用 FACEBOOK 有限的用户空间以及 TIKTOK 对年轻用户的挤占，未来
META 的用户增长逻辑确定性有限，仍需要持续关注。 
 
REELS 目前占据用户在 INSTAGRAM 上花费的时间的 20% 以上，对维持用户时长方面起到一定托底/提升作用。 

 

二、营收增速放缓，广告单价预计仍将面临压力 
 

Q1 实现收入 279 亿美元，同比增 6.6%，其中广告收入 270 亿美元，同比增长 6.1%，略逊于市场预期，营收增速为近 5
年来最低。业绩指引方面，公司预计二季度总体营业收入在 280 亿到 300 亿美元。 
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图：总营收（百万美元） 

 
资料来源：公司公告，富途证券 

 
Q1 广告曝光量（Ad impressions）增长 15%，广告平均价格下滑 8.0%。考虑到 Tiktok 在用户时长以及大盘广告份额占
比的持续提升，我们认为 Meta 的广告单价未来仍将面临压力。Meta 目前正在对人工智能进行重大投资以提高广告精准度。 
 
图：广告曝光量&广告平均价格增速 

 
资料来源：公司公告，富途证券 
 
Reels 的商业化还处于早期阶段，我们认为情况类似于微信视频号，目前优先培养用户习惯提升单用户使用时长，预计随着
时间的推移商业化程度逐步加深。 

 
三、VR 业务稳健发展，盈利能力预计仍将受到高投入影响 
 

Q1 Reality Labs 业务实现收入 6.95 亿，同比增长 30%，基本符合市场预期。目前 Quest 2 的市占率已经达到 47%，整

体 Oculus 市占率已接近 60%。公司下半年计划推出网络版 Horizon，让用户可以从多平台访问体验元宇宙，并且将发布

代号为 Project Cambria 的高端 VR 头显。 
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图：Reality Labs 收入（百万美元） 

 
资料来源：公司公告，富途证券 

 
公司在短视频、VR 等业务的高投入继续影响盈利能力，Q1 经营利润 85.2 亿，同比减少 25%；净利润 74.6 亿，同比减少

21%。毛利率、经营利润率、净利率短期难言拐点。 
 

     图：毛利率、经营利润率、净利率及净利润（百万美元） 

 
资料来源：公司公告，富途证券 

 
图：资本开支（百万美元） 

 
资料来源：公司公告，富途证券 
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