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Twitter (TWTR.N) 

一季报点评：DAU 增势良好，成本费用双增压低利润 

 事件 

Twitter 披露 2022 年一季报，Q1 营收 12.01 亿美元，同比增长 15.92%，略
低于彭博预期 12.33 亿美元。Q1 经营利润为-1.27 亿美元，同比降低 10.64%，
经营利润率-10.64%，同比下降 15.68PCT，环比下降 21.32PCT 。NON-GAAP
经调整净盈利 7.56 亿美元，净利润率 62.91%，同比提升 49PCT。 
 
用户方面，Q1mDAU 为 2.29 亿，同比增长 16%，ARPU 为 5.24 美元，同比
增长 0.74%。 
 

 投资建议 

我们认为推特是定位独特的信息生产传播平台，拥有一批稳固的基本盘用户以
及一定的互联网用户渗透率提升空间。目前美国地区 mDAU 为 0.4 亿，其他
地区 mDAU1.89 亿，对比 Meta 主应用 Facebook 全球 19.6 亿的 DAU，公
司用户大概率有进一步提升空间。 
 
Q1 公司用户增长势头良好，营收增长难点依然问是单用户 ARPU 改善缓慢，
考虑到推特文字信息流承载量及广告形式难有大的突破，以及 TIKTOK 强势增长
对广告大盘的挤压等因素，我们认为推特单用户营收难有较大提升，未来营收
增长仍主要靠 DAU 增长拉动。 
 
财务方面，公司主要问题是成本费用占比过高，Q1 成本占比走高至 42%，整
体费用率走高至 68%，对盈利带来严重侵蚀，目前看不到这两方面改善的可预
期路径。 
 
收购进度方面，公司董事会已于 2022 年 4 月 25 日一致通过由马斯克发起收
购协议，下一步将是 SEC 审核公司提交的股东大会代理申明，然后举行特别股
东大会对收购案投票表决，后续各项法律无阻碍下预计于 2022 年内完成收购。
公司表示因收购案的进行取消了本次财报后例行的电话会议，并表示不会提供
前瞻性指引，并将收回此前提供的目标和展望。 

 风险提示 

用户由于 TRUTH SOCIAL 等竞品分流增长不及预期；TIKTOK 等对广告大盘的挤占；
收购流程中止下跌风险。 
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 核心观点 
 
一、过去三年“宽松口径”下 mDAU 被夸大，看好非美国地区 DAU 仍持续增长 

 
Q1MDAU（可变现 DAU，TWITTER 自设口径）为 2.29 亿，同比增长 16%，环比增长 7%。增速较前三个季度有略微
提升，用户增长趋势良好。 

 
公司披露由于 2019 年 3 月推出了一项功能，允许用户多账户自由切换，此功能导致同一用户的所有链接账户被算作
不同 MDAU，故造成了 MDAU 的高报。过去一年中，公司测算报告数字与真实计数之间的差异在 140-190 万之间，
略低于总数的 1%。 

 
公司最新内部审查认为 2022Q1 期间虚假或垃圾邮件账户占其 MDAU 总数的不到 5%。马斯克曾表示，他计划在接
手推特后打击 "机器人 "或虚假账户。 

     
     图：MDAU（百万）及同比增速  

 
    资料来源：公司公告，富途证券 

 
 

分区域来看，美国地区 MDAU 为 0.40 亿，同比增长 6.5%，在 2020 年疫情催化取得同比双位数增长后回落至单位
数稳定增长。国际地区 MDAU 为 1.89 亿，同比增长 18%，且增速较前三个季度有略微提升。我们认为对比 META

主应用 FACEBOOK 全球 19.6 亿的 DAU，公司用户大概率有进一步提升空间。 
 

     图：分区域 MDAU（百万）及同比增速 

 
    资料来源：公司公告，富途证券 

 
 

本季度 ARPU 为 5.24 美元，同比增长 0.74%，环比减少 27.38%。中期来看，我们认为推特文字信息流承载量及广
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告形式难有大的突破，单个用户营收难有较大提升，故营收的增长主要仍靠 DAU 增长拉动。 
 

      图：ARPU（美元） 

 
    资料来源：公司公告，富途证券 

 
Q1 估算每 DAU 获客成本为 22.55 美元，同比减少 26%。获客成本较前几个季度有明显下降，信号良好。 

 
    图：估算每 DAU 获客成本（美元） 

 
        资料来源：公司公告，富途证券 
 
 

二、Q1 营收同比增长 16%，成本费用上行压低利润 
 

Q1 营收 12.01 亿美元，同比增长 15.92%，低于彭博预期 12.33 亿美元 3%。若不考虑出售 Mopub 所带来的影响，营收
同比增长 22%。 
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图：营业收入（百万美元）及同比增速 

 
资料来源：公司公告，富途证券 

 
分业务来看，广告业务营收 11.07 亿美元，同比增长 23.11%，增速较前几个季度有所放缓。从近期 Meta、Snap 发布财
报时的警告来看，由于宏观因素的影响，其广告收入受到了一定波及，我们认为推特或面临同样的问题。 

 
图：广告业务收入（百万美元）及同比增速 

 
资料来源：公司公告，富途证券 

 
Q1 成本控制不及预期，总成本为 5.07 亿美元，成本占营收 42.25%，同比增加 5 PCT，环比增加 9 PCT。受成本走
高影响，Q1 毛利 6.94 亿美元，毛利率 57.75%，同比下降 5.48 PCT，环比下降 9.39 PCT。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

请仔细了解并阅读本公司的重要免责声明 
 

图：成本（百万美元）及成本占营收比率 

 
资料来源：公司公告，富途证券 

 
 

费用方面，研发费用支出扩大，Q1 研发费用 3.72 亿美元，研发费用率 30.95%，同比增加 6.75 PCT，环比增加 7.22 

PCT。销售费用及管理费用保持稳定，其中 Q1 销售费用为 2.99 亿美元，营销费用率 24.96%，管理费用为 1.49 亿
美元，销售费用率为 12.48%。 

 
Q1 经营利润为-1.27 亿美元，同比降低 10.64%，经营利润率-10.64%，同比下降 15.68PCT，环比下降 21.32PCT。
上个季度经营利润扭亏为盈，此季度又再次亏损。虽营收增速达 16%，但不及预期的成本控制和扩大的研发费用，
是导致经营利润较差主要原因。 

 
GAAP 净利润为 5.13 亿美元，净利率为 42.74%。NON-GAAP 净利润为 7.56 亿美元，净利率为 62.91%。此季度
利润的大幅提升主要是由于推特出售 MOPUB 获得了 9.7 亿美元的税前收益。若剔除掉此收益，税前利润为负。 

 
图：毛利率、经营利润率、GAAP 净利率、NON-GAAP 净利率 

 
资料来源：公司公告，富途证券 
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三、因收购案的进行公司取消业绩指引 
 

公司表示因收购案的进行取消了本次财报后例行的电话会议，并表示不会提供前瞻性指引，并将收回此前提供的目标和展望。 
 
推特董事会已于 2022 年 4 月 25 日一致通过由马斯克发起收购协议，下一步是 SEC 审核 Twitter 提交的股东大会代理申明

后举行特别股东大会对收购案投票表决，后续各项法律无阻碍下预计于 2022 年内完成收购。 
 
在特定的有限情况下终止合并协议时，Twitter 将被要求向收购方支付 10 亿美元的终止费，包括 (1)Twitter 终止合并协议，

以允许 Twitter 就构成优势提案的竞争性收购提案达成最终协议；或(2)收购方因董事会建议 Twitter 的股东投票反对通过合并

协议或赞成任何竞争性收购提案而终止合并协议等情形。 
 
在其他特定的有限情况下终止合并协议时，收购方将被要求向 Twitter 支付 10 亿美元的终止费，包括（1）合并协议满足条件，

而收购方未能根据合并协议的要求并在其规定的情况下完成合并；（2）收购方违反其陈述、保证或契约，导致相关成交条件

无法满足等情形。 

 
图：推特被收购预计流程 

 

资料来源：公司公告，富途证券 
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