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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加中泰传媒。互联网汇量科技全新AI info蓄势待发，IAP转化能力涌现在即。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次电话会议服务于中泰证券正式签约客户，为非公开交流活动。未经中泰证券授权，请勿对外传播本次会议的内容，包括但不限于视频、音频、文字记录内容等信息，感谢您的理解与配合。中泰证券对违反上述要求的行为保留追究法律责任的权利。市场有风险投资需谨慎。本会议信息仅供参考，不代表任何投资建议。本公司不对任何人因使用本会议中的信息所引致的任何损失承担任何责任。

发言人1   00:48
好的，各位投资者早上好。欢迎继续来收听中泰传媒互联网最近每天早上7点45分给大家带来的深度的汇报。我是中泰传媒互联网田明浩。今天我来向各位来进行深度拆解的是汇量科技这家公司。汇量科技其实是我们一直以来一直比较关注，然后跟踪也比较紧密的一家人广告营销赛道的公司。它主要面向的是海外移动的APP生态的这个广告营销的这样的一块业务。在这块业务当中，他从2022年以来92%以上的收入，也是在2024年以来96%以上的收入都来自于程序化广告这样一个业务形态。

发言人1   01:36
我们简单的再来回顾一下程序化广告是一个什么样的业务模式。在全球的移动互联网的广告分发的过程当中，我们比较熟悉的首先是以google、meta还有像tiktok等等这种比较大的头部媒体的。他们的这种叫大媒大流量媒体。然后除了这些大流量媒体之外，很多来自于比如说泛娱乐化，还有泛工具类这种比较轻量的中小移动应用的这种媒体，我们叫做中长尾流量媒体。

发言人1   02:12
对于中长尾流量媒体来说，这些APP的开发者，他们其实是碍于自身的。比如说他们的活跃度的规模和他们自身的这种经营的体量，他们其实是很难去自己去自营广告业务的。所以这个时候程序化广告厂商就通过搭建一个技术平台，在上游去对接这种海量的这种中小APP的这种移动应用。然后下游去对接海量的这种广告主广告需求的资源。这样他就在中间可以通过提升广告资源的这种对接的效率，还有就是扩大这种规模效应来实现一个盈利。

发言人1   02:57
在这个海外的移动的APP的这个程序化广告的发展格局当中，像我们要讲的汇量科技，它的这个instagram这个平台，还有像海外的live in，还有on unity等等。这些平台都是海外移动程序化广告的独立平台的格局当中比较头部的几家平台。从赛道上来看的话，其实大多数比较头部的这种海外移动程序化广告的平台，他们的这个赛道都是从游戏应用的这个赛道来做起的。因为中小移动应中小移动应用的比较休闲的这种小游戏的业务形态，它的程序化广告的转化其实是链路比较简单，比较好做的。所以更多的这个平台都是从小游戏来做起。然后更多的逐渐的成长起来之后，可能会向向中度的游戏，还慢慢向重度的游戏。再有就是像电商这种移动应用的这个场景去做扩散。

发言人1   04:05
对于汇量科技的这个integral而言的话，公司70%以上的收入都是来源于这个游戏类客户。还有不到30%的收入是非游戏的赛道。在公司比较近期的这个规划当中，或者说在近期大家可以预见的这个业务发展的阶段中，这个仍然会是以游戏为公司的这个主赛道。对于公司的这个发展历程而言，其实公司从2013年开始创业，做出海的这个广告联盟开始，一直都是一个比较，不好意思，都是一个比较稳扎稳打的这样一个发展的阶段。从2016年公司开始来发布这个程序化广告平台，然后2018年在香港上市，然后到2020年开始grow SDK去开放这个源代码，每一步都是比较扎实的。

发言人1   05:13
在我们看来，其中从公司的资本端来看的话，公司曾经在2021年向泰盟发行过3000万元的美元的可转债。到期之后也是在今年6月5号之前又完成了增发是4700多万股。然后同时又引入了新的比较大的股东是，新加坡的主权基金淡马锡。然后这个也体现了长期资金对公司长期价值的一个认同。那在现在的这个股权结构来看的话，公司的CEO曹晓欢是持有总股本的0.18%，然后这个CF宋晓飞是持有0.12%。

发言人1   06:03
公司一直是比较稳定的这样一个股权结构。那我们再回顾一下公司近期的这个财务状况来看的话，公司的公司的收入的增长，其实也是一直是比较比较高的这样一个增长的速度。那今年上半年的话，公司实现营业收入是11点五六亿美元，然后同比增长23.2%，然后净收入是3.08亿美元。这个净收入是公司自己的这样一个口径，就是跑出去这个，流量成本之后的这样一个净收入，然后同比增长是21.5%，然后毛利率是21.5的这样一个请关注公众号思维基要社，更多纪要请加V西安20210130水平同比是提升了0.1 person，然后归母净利润是0.47亿美元，然后同比增长是44.8，调整后的净利润是52点0.52亿美元，同比增长百分之将近40%。

发言人1   07:18
分业务来看的话，程序化广告一直是在96%以上的这样一个占比，是同比增长是百也是20%多。然后从费用端来看的话，公司的这个期间费用率其实从2022年以来一直都是连续下降的这样一个状态。我们就说一个总的一个期间费用率来看的话，2022年当时是13.4的这样一个13.4%的这样一个水平。然后下降到2024年的八点多，然后到25年以来的77.7.6 7.2，一直都是一个比较健康的在逐渐下降的这样一个状态。

发言人1   08:03
研发开支来看的话，公司近期是稍微会有一些偏高。但是我们都知道公司是从25年就去年开始一直在积极的在构建自己的全新的AI音算。包括在这个硬件上，公司用GEO来替换掉过去的这个这个呃呃呃去替换掉过去的这个CPU，替换到替换掉过去的这个CPU，然后再有就是组织架构的一个深度的一个升级。所以可能在比较近期的一个状态，公司都是会在这个研发投入上会持续的比较高等公司的这个新的AI硬化全新上线之后，然后同时当旧的这个平台逐渐退出之后，可能这个研发只会逐渐的回归到一个跟以前相比比较正常的这样的一个状态。这个是公司比较近期的财务上的这样一个状态。

发言人1   09:10
我们来比较深度的给大家拆解一下，我们从行业的角度来这个程序化广告是什么样的一个视角？从程序化广告的这个角度来看的话，我们可能首先要从一个比较大的背景，就是全球的海外的移动应用的广告的整个大盘来看一下这个行业的发展的一个环境。首先全球的线上广告，近些年一直都是一个比较也也也比较健康的一个速度在增长。全球是10%点多以上的这样一个增速，2025年的这个增速是13.8。那海外全球的全球线上广告的市场规模，在25年会达到了7990亿美元，就将近8000亿美元的这样一个水平。这里面的话移动广告是占到了5866亿美元的这样一个大盘。而在这个移动广告当中，我们再来看程序化广告的话，它是将近3000亿美元的这样一个大盘。

发言人1   10:26
然后在程序化广告当中，我们可能还要再继续来拆解。我们都可能很多投资者了解到这个程序化广告它是分为叫做围墙花园和开放网络这样两个概念的。围墙花园叫world garden，开放网络是open web。这个围墙花园更多其实是以大媒体为主的这种使用环境。它就是自有的封闭的数据来对帮助广告主来进行优化，来进行变现。而这个开放网络就是以第三方的程序化广告平台来做主导，是以中中长尾流量为这个主场景的的这样一种使用场域。

发言人1   11:11
对于海外的第三方程序化广告的独立平台来讲，这个市场规模的增速是一个更快的这样一个趋势。我们都知道2021年的时候，曾经有美国曾经有苹果的atp政策，使得在第三方的IOS的系统当中就完成广告归因，是当时有一个政策上的一个瓶颈。所以说在2021到2022年的时候，曾经有过一个海外的程序化广告，有一个增速降低的这样一个短暂的节点。在这个节点之后，海外的程序化广告平台一直都是恢复的恢复增长的速度比较快的这样一个状态。我们计算去年的时候，2025年的时候，全球六家主要的独立平台，占整个第三方程序化广告的整体是达到了24%。

发言人1   12:10
它其实也显示出了一个比较大的一个可以持续增长的一个空间。这是在程序化广告在海外的这个移动的应用广告当中的一个大盘的这样一个占比。我们继续来看海外的这个移动流量的格局有没有什么新变化的话，我们其实可能也有几点发现。首先就是电商和游戏仍然在海外的这个流量当中占据保持一个主赛道的这样一个优势。尤其是长尾流量的增长是非常迅猛的。在这个移动程序化广告的这个MAA，就是展示类广告的这个占比当中，这个电商和游戏是从2020年的70%提升到了2025年的90%，85到90%，未来有望继续来提高。所以说电商和游戏赛道是程序化广告会持续，大家比较关注，不光是投资端比较关注，包括他们这个程序化广告的产业端也会持续的深耕的，这两个赛道。

发言人1   13:22
从移动游戏的维度来看的话，现在逐渐的在由以前的单向的这种付费模式。比如说更多的小游戏，它是IAA的付费模式，然后重度游戏是IAP的这样的付费模式。现在更多的像IP加IAA就是一个比较全面的一个双链路的一个付费的，一个双驱动的一个状态正在去过渡。这里面其实不得不提的一个现象就是我们观察到，其实AI的这个coding能力在2025年以来是正在加快中小移动应用的开发者的效能的。

发言人1   14:10
我们看到全球移动游戏的广告的支出增加，会有这么几个方面的原因的驱动。一个是刚才提到的负面结合，就是两种付费模式是共同的增长。第二个就是全球用户的上网的碎片化的习惯是持续在加深。所以超休闲游戏、轻度游戏仍然是更快的在增长。第三就是新兴市场，像东南亚、拉美、中东这些用户的付费能力，它普遍是比较低的，所以广告收入的比重在走高，这是其中一个趋势。再有就是apple和google正在逐步的去放开第三方支付，并且大幅的在下调这个支付费率，也是进一步在拓宽开发者的这个广告的支出的空间。再有就是激励的这个广告视频的广告形式是在不断的创新，这提升了变现的效率。

发言人1   15:11
再一个就是我们刚才提到coding的能力，也在提高游戏开发的效能。这个是从游戏的角度来看。那从电商的角度来看的话，电商市场的这个B2C独立站的份额也在海外的占比也在不断的提升。他从2020年的37%提升到了2025年的48%。也就是说一半的流量都来自于这个d to c的独立站。这种增长在AI这个AI消费的时代，我们会认为它可能会得到一个加强。

发言人1   15:53
我们这个总结来看的话，就是海外的移动流量在有系和电商这两端在占主要的这个场景当中，而且这两端都有比较大的变化的这种趋势下，我们认为中长尾媒体流量在未来仍然是有比较大的一个增长和变化的一个空间。所以在这里面程序化广告就会有一个比较大的这样一个看点。那除了我们从流量这一端去来进行拆解之外的话，我们可能视线再放到程序化广告这个业务本身的话，我们也能发现一些比较新的一些趋势。首先就是大家对于广告主来讲，以前可能更多就是买曝光，但是现在可能广告主对转化的需求也在逐渐的提升。所以现在是在买用户价值。也就是广告主对于转化究竟到哪一个链路，到哪一个步骤，可能也会提出更高的要求。在这种更高的要求下，这些头部的程序化广告平台就需要不断的提升自己的转化的产品力。所以我们也看到产品化广告从最初的是以IAA的这种转化的这种方式为主。然后现在逐渐的向事件性的转化，在向IAP也就是应用内购买的这个转化，在逐渐的拓展自己的这个产品能力。

发言人1   17:30
而像我们刚才提到的海外的这几个头部的城镇化广告平台。他们每次有一个对自己产品力的一个大的一个提升之后，我们从收入端的这个角度来看，都是立竿见影的，会有一个对收入增长比较大的一个推动的一个作用。比如说在二三年的Q2的时候，meter gro就推出了智能变现的IA的ROS的产品。那在这个智能智能电智我这个智能智能投放的这个产品推出来之后，很明显的英特尔的这个收入在当时就会有一个比较快速的一个提升。再比如像f love I love in在二三年的Q3的时候，它升级了自己的城镇化广告的平台。也是在2023年的Q3开始，F拉链的收入的增速也是有一个比较大的一个抬升。再比如说比较近期的像25年的这个unity APP，它整体迁移到了新的vector，升级了自己的AI驱动的这样一个新平台。那在这个新平台迁移之后，uni TF的收入也是开始有一个比较明显的一个抬升。

发言人1   18:57
所以这个行业，这个业务是一个很明显的一个阿尔法驱动的这样一个赛道。也就是说当你的产品利益有一个比较明显的突破的时候，收入是一个立竿见影，会马上有一个比较大比较积极变化的这样的一个业务，这是一个行业的特点。再一个就是在AI的这个时代，虽然说程序化广告的这个模型它是一个专属的小模型。它对模型响应的速度的要求，跟我们这两年接触比较多的大语言模型其实是有差异的。他可能要求是毫秒级的一个响应。因为我这提出一个有一个广告位，比如说我们作为消费者来讲，我们点开这个APP，那这个可能我就需要在一秒钟之内把这个广告位上适合展示什么样的广告。通过程序化广告的这个链路来实现一个反馈，就把这个广告需求实现一个实时的竞价，就把这个个广告展示出来。

发言人1   20:01
阿言模型的口径能力其实是才是真正的对传销广告的这项业务有一个推动作用的一个因素。因为在这种coding能力的gap coding的这个时代的话，其实程序化广告的迭代升级特别依赖于算法的能力。而这个算法的能力就特别受惠于这个coding的这样的一个能力。所以我们会认为在现在的AI的时代，可能谁越能够快速的去提升自己的算法的转化的模型的速度。那谁可能会更好的可以在未来的这个程序化广告的赛道的竞争当中去胜出。

发言人1   20:52
从竞争格局来看的话，我们刚才提到的艾布拉vin还有unity，还有一些比如说live top这些增长也比较快的一些小平台。可能大概有这么四五家，都是在第一梯队的这样的一个公司。第一梯队也包括我们汇联科技的这个meter grow。所以在这个竞争格局当中，我们会认为公司还是有比较大的一个竞争力的那我们最后简要的再说一下，公司的meter gro在未来可能有几方面的看点可能值得大家去关注。

发言人1   21:27
首先就是公司计划在今年的十月就要上线，从2025年以来一直在持续打磨的这个全新的AI因素。而在公司的这个前期的测试当中，公司在这个新的AI info上，可以把这个IP的能力给提升的效果会比较好。我们都知道之前就是2025年7月份的时候，公司上线的这个IAP这个产品的去这样一个产品。但是这个产品始终没有贡献特别大的一个收入，也是在于公司刚刚开始做这个IAP。而IP的这个能力可能还要有比较大的一个提升的空间。而这个全新的这个AI info就有望可以让公司的IP的转化能力实现一个比较大的一个提升。所以我们可能比较关注公司在四季度的IP的产品的收入的维度可能会有什么样积极的变化，这个可能我们其实也会持续的对公司，包括对公司产业端的这个情况做一个比较密切的一个跟踪。

发言人1   22:39
再一个就是公司在今年年初的时候也做了一个比较大的一个股权激励的这样一个动作，是百分之做出了一个总计是六千多万股的这样一个对CEO曹小欢的这样一个股权激励。其中有50%这个股权是按服务时间，去对他进行一个考核，另外50%是对他进行一个市值或者是调整后净利润的一个考核。非常大鹅的这样一个激励。所以我们认为这样一个激励也比较凸显的，公司坚定的这个技术路线上，对自身发展比较大的一个信心的这样一个展。

发言人1   23:24
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。所以我们认为公司一直在这个程序化广告的这个赛道上保持着战略定力。而且坚持以长期主义科技投入来驱动业绩的这种可持续增长。我们认为从长期来看，公司是会比较是这个程序化广告这个赛道当中，非常优质的这样一个投资标的。公司近期刚才我们提到的这些关注的点，我们也会持续的来进行跟踪。更详细的公司的数据各位投资者也可以再继续和我们来进行详细的交流。

发言人1   24:10
这个是我们今天同大家来汇报的这个汇量科技的深度拆解的这样一个情况。我们最后就是给大家讲一下，上周一到这周五，我们一直是每天早上7点45分来系统的汇报这个AIG传媒板块的行业观点。本周一的这个本上周是行业的这个视角，这周我们更多就是细分赛道的一些重点公司在做深度的汇报，所以说大家可以来多多收听。然后我们的这些汇报也都会有回放。同时也非常感谢大家来支持我们中泰传媒互联网团队。我们明天还会有继续这样一个板块的这样一个，重点公司的一个梳理，然后欢迎大家继续来收听。那我们今天的早上的这个电话会就是这样，谢谢大家。

发言人1   25:23
感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门F领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
