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发言人1   00:00
下面开始播放。免责声明，本次电话会议服务于西南研究所的白名单客户，不构成投资电影。本公司不对投资者使用本次会议内容所导致的投资损失承担任何责任。专家发言内容仅代表专家个人观，不代表本公司观点，未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式复制、刊载、转载、转发、引用本次会议内容，否则，由此造成的一切后果及法律责任由该机构或个人承担，本公司保留追究其法律责任的权利。

发言人1   00:34
大家好，欢迎参加西南传媒会展，科技新ai info即将上线，开拓IAP新市场。目前所有参会者均处于静音状态，下面有请主持人讲话，谢谢。各位同学们，大家下午好。下面汇报一下AI营销的公司，会让科技，这也是我们在AI应用里面除了AI影视长剧A短剧之外，AI营销也是我们重点推荐的一个细分的方向。而I营销里面，目前我们从估值以及从整个公司短期催化中长期的逻辑来看，未来科技都是目前我们首推的一个标的。

发言人1   01:18
先简要介绍一下汇联科技，它它是一家第三方程序化广告公司。它现目前的一个客户主要是面向的全球广告组。它的商业模式其实是类似于像meta、google、tiktok. 

发言人1   01:35
流量通过智能算法进行一个分发，它与广告组的一个匹配，通过这种广告实现的变现。而公司的话它主要区别于头部媒体，它主要是针对的是中常委的这个呃呃up里一个at流量。然后由于这些常规的人员不具备一些智能算法的能力，从而需要像汇量这样的一个第三方城市广告平台，帮助他们流量，实现广告组的一个更好的一个匹配。公司主要是以这种程序化广告为主，并且是面向的是长尾流量。我们目前推荐汇量科技的一个主要的推荐逻辑。

发言人1   02:19
从短期来看的话，还是基于它即将发布的在的这个底层的AI info的一个上线，以及公司基于应用内付费IAP这种智能出价模型的一个新一代模型在28的1个模型的上线。基于这两点是不是短期的一个催化。那什么中长期的的话，就是看好新的模型以及新一代i info上线之后，对于整个公司take rate，以及毛利率的一个提升。的话今年公司也投入1亿亿美金的研发投入。随着明年的收入端快速增长，以及整个研发费用率的话，预计是实现一个上行的一个趋势。这样的话整个公司明年是进入到一个收入快速增长，毛利下降，以及毛利和研发费用率下降的一个增长期，开启新一轮的一个财务业绩的一个释放。

发言人1   03:28
从在长期来看的话，是主要是基于汇量它处处在的这个行业，在AIAI的一个行业变革下，整个行业的一个APP，包括游游戏的供给量大幅度的提升，而用户的时长却接近天花板。因此对于用户的注意力争夺会更多依赖于这种广告平台。而就是AIN的出台，AI的建议工具的一个出现。

发言人1   04:03
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。大了肠胃流量的一个供给，更加的帮助肠胃流量去跟头部的一个媒体的一个流量去进行一个竞争。所以从中长期来看的话，我们仍然是看好整个内部发展。

发言人1   04:26
我们再详细的一个展开，首先是基于我们公司即将要发布的这个新一代AI info。这一代的AI info的话是从公司去年以来一直在做底层的升级。这一代的一个升级，它主要是基于硬，整个数据架构都有一个大幅度的一个变化。过去公司的这个AI info它主要是基于它它主要是基于CPU为组的这个架构，再进行一个训练。那那在过去公司是以IAA为主的这种广告智能书架平台的话，它是适应的。但是现在由于公司也是要要拓展应用内付费，也就是IAP这一种智能数据模型。它需要针对用户的在比较长时间周期期的这个用户的价值是去是是需要去做出精准的一个判断。所以对于整个模型的一个响应的一个速度，以及整个的一个数据方面的话，是需要更加快的一个反馈。

发言人1   05:51
所以因此的话公司在新一代AI info的一个升级上面，是改变了这种以CPU为主的架构，而升级成为以GPU的这种的一个架构。同时在数据层面的话，也是打散了原有的一个数据底座，使得更加符合使得它更加符合了这个IAA业务的一个数据训练特征。其中最核心就是加入到了一个时间序列的一个数据，使得就是从过去只考核只需要以用户的下载为这一维付费点的这种指标，改变为专注于整个用户他的一个长生命周期的一个付费的一个情况。所以就是基于这一套架构的一个改变的话，那那公司目前已经是已经是进行了一个测试。然后在测试的一个阶段的话，也是模型的一个预测精度是有10%的一左右的提升。同等流量下的ECECPM，也就是每千次展示的一个收入提升了10%以上。因此的话是能够更加精准的预测用户的一个生命周期的价值，为广告主提升预算广告预算提供了这个基础。所以的话新一代a info预计的话也是在今年10月份中旬或者下旬是即将上线。

发言人1   07:33
随着新一代i info作为一个底层的驱动力上线之后，会驱动整个公司所有模型，包括IAP以及IAA模型的一个快速的一个流量的快速的的增长。根据公司还包括我们了解的一些数据来看的话，整个公司也是预计四季度也是给出了一个收入40%以上的一个收入增长的一个指引。然后整体的话，我们预计为明年来看的话，也将是呈现一个逐步增长的一个趋势。那随着模型的IAA和以及IAP双轮驱动，以及IAP贡献更多的一个增量的情况下，整个流水的话预期逐季度会呈现一个环比的逐步稳态的一个持续的一个增长。所以的话这是i info的情况的一个更新。

发言人1   08:31
那么对于IAP的这个模型的话，是公司之前也是推出了他们早期的AIP的模型。那今年的话也会有一个对28的这个模型出来。那在28的1个模型相对于之前的话就能够补齐长周期LTV的这个预测的一个短板。从传统只能预测用户七天的一个付费情况，升级为预测28天的一个付费情况。根据目前的一个测试的一个数据来看的话，基本上已经是对标了approving的贝七的这个rose的长周期LTV的一个出栈能力。虽然在28的预测精度略微，所以说你要propping，但是公司可以通过IAA和IAP这种一体化的一个数据，是弥补了精准精就是数据的一些精准度的一个差异。

发言人1   09:32
公司过去在AA领域的话也是积累非常多的一个用户。对于一些超休闲广告的超休闲的游戏，它主要是以IA为主。而从近年来也发现II一些休闲类的游戏逐步也偏重的话，也是去逐步朝着应用内付费这样的一个实现一个IA和IAP双重的混合的这种变现。所以基于以上的话我们认为公司的随着这28的1个模型的上线，预计的话是能够补齐他过去只有IA这单一模型的短板。同时的话也能够帮助公司从过组逐步市场拓展至一些重度的国内游戏出海的一些广告主。能够极大的一个拓展公司的一个用户，就是广告主的一个用户群。

发言人1   10:37
然后从这个是从短期模型的一个催化来看，从中长期来看的话，我们也是重点的推荐，公司是主要是基于那整个公司从中长期来看的话，我们先看一下它的一个整体整体的一个行企业的一个情况。公司是主要是基于肠胃流量去做的一个第三方程序化广告平台。这样的一个流量的话，从我们行业目前来看，它主要的一个这一首是来自于行业的一个头部媒体，像meta google。但是在海外存在的一个流量和广告主使用流量以及它的一个广告不匹配的一个情况。在海外的话头部媒体大概是占了75%的一个占比，但是仓位流量是占到了25%的占比，在用户的使用时长是远远是超过25%的一个占比的。所以广大的这个中长尾流量词，它其它非常需要通你通过AI去提升它的广流量的一个分发的效率。

发言人1   12:05
目前整个行业是第三方程序化广告平台，以proving和汇量的good和unity为主的第三方城市化广告平台，基本上是占了绝大部分的一个份额。公司是作为行业排名第二的整个第三方程序化广告平台的话，预计也是会随着整个第三方程序化广告它的一个智能化的提升。是进一步会可以去帮助第三方仓位的流量平台实现广告一个变现，进一步抢占头部媒体他们所的一个广告市场。我们根据the trade desk的一个数据来看的话，头部的应用的，他们大概用户的时长是在30%到40%。

发言人1   13:01
而广告预算却是占到了50%到55%的一个广告的一个比例。但是这样就给了中常委的这个应用，他们有更中长尾应用，他们的用户时长是达到60%到70%。但是他们的一个广告预算分配是仅仅只到了45%到50%。

发言人1   13:23
随着这种第三方城市化广告的一个占比的一个提升。预计的话这种就是常规的流量，他们能够通过AIP能够匹配到更多的广告主，从而能够争取到更多的一个广告预算。而目前的话在这一个第三方城市广告平台里面，目前跑出了仅仅是只有几家的一个龙头公司。并且随着你的收入的越来越增长，它会存在一个数据飞吻的一个效应。随着随着像会亮这样的平台，它积累的一个用户数据越来越多，他们即将有，他们也将留存。更多的一个用户的数据，以及沉淀出更加精准的智能出价的广告模智能书架的这个模型。进而公布了他们作为进而提升他们的广告的一个超出价精准度，或从而获取更多的广告主。从而形成形成飞轮效应，不断的提高他们的一个收入水平以及模型的一个能力。

发言人1   14:36
所以其实基于这样的一个壁垒的话，公司在第三方程序化广告平台里面，它的一个竞争格局壁垒以及行业前景相对来说是非常深的那另外一方面就是从AI的一个发展来看的话，AI其实是加速了第三方程序化广告平台的这行业的一个发展的那主要是基于两方面，第一方面是基于整个肠胃的流量，以及中小的这种游戏的供给量。是随着AI工具的出来，还会有大幅度的一个工具量的提升。从而对于这种或者获取注意力上面是有更大的需求的那我们整个上半年就是苹果的一个APP的应用来看的话，整个今年上半年将苹果x store它的一个新发应用大概是在56万款，接近去年的两倍，但下载量仅仅增长2%。

发言人1   15:49
开发门槛的的下降，从而导致了数量的增多，但是获客和变现门槛并未下降。新增的供给它不会自动转换收入，从而使得就是这样的互联网的流量品牌价值反而凸显。AI出来之后，对于另外一方面，对于汇量这样的平台公司来看，它也极大的节省了它的人力成本。那整个公司的整个研发人员的数量也是会逐渐的一个减少，从而的话能够降低他们整体的一个成本。所以从行业来看的话，公司也处在一个行业供给爆爆发式增长，整个行业也是处在第三方程序化广告平台抢占头部媒体的整个进程当中。

发言人1   16:41
再从公司的一个业绩的一个释放的一个角度来看，我们可以看到公司近期的一个毛利率是随着他们的take rate的进一步的提升，是呈现了一个快速增长的一个趋势。我们看到整整体公司的一个毛利率已经从20年的15.9%快速提升至21.2%。2025年。预计的话随着他的新的a info，它它对于整个的一个模型流量的一个精准度的一个提升。预计还将提高广告组的整做的一个预算。同时的话IAP相对于IA来说的话，它也是专注于整个用户的一个长生命周期的一个价值。它的整个take rate也相对来说会进一步提升。公司整体的一个毛利率水平。公司研发费用率的话在去年是达到9.2%。

发言人1   17:47
主要是基于包括今年也是呈现上涨趋势，主要是基于今年他们在新一代模型的一个训练上，包括硬件的一个投入上有大幅的提升。那随着模型训练的一个结束，明年的话随着收入的快速增长，预计会带来研发费用率的一个整体的一个下降。所以其实从里面来看的话，新一代模型带来的一个增量的一个收入，以及费用率的下降，会带来整体利润率的一个快速的一个增长。那么从公司的一个业绩和估值来看的话，今年上半年公司已经在没有新一代模型出来之前，整个收入是呈现23%的增长，利润是达到40%的一个增长。利润增速也是明显高于收入端的增长。随着模型的一个上限的话，明年利润端的增速以及收入增速还将进入新一代进入新一个台阶。

发言人1   18:43
而公司今年也是发布了整个的一个股权激励，股权激励的话分为四大，分别达到他他不同档次的一个要求。你可以管理层分别达到25%的这个比例。那么在第一这个考核的要求是市值和和要新调整或者新分别达到其中以上，即可满足条件。那对于市值的要求是市值分别达到400亿、600亿8、百亿和1000亿即可，达到对应25%股份的一个解锁条件。那对于利润端的话，是相对于2025年要增长100% 200 300 400。那对于这个呃基于你第一阶段的这一个解锁条件的话，就是利润达到1.9亿美金，或者说是市值达到400亿港币。在可见的未来1到2年的话，公司还是有希望能够在新一代模型上线的驱动下，能够达到这个利润的一个增长的一个目标。

发言人1   19:54
如果按照1.9亿美金的一个利润的一个月期的话，目前的一个PE是仅仅是只有15倍左右。所以因此的话，我们认为公司从目前从估值上来看，相对来说还是比较便宜。在AI应用领域，营销以及影视是属于最先开始将AI应用。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。也能够帮助公司直接创收的一个细分的一个应用领域。

发言人1   20:29
所以基于以上的话，我们认为整个公司的目前估值便宜，而且市场风格逐步偏偏向AI应用之后，我们认为公司的一个基本情况还是相对来说是比较不错。加上短期也有IAP对28种新的AI info的一个上线，我们还是重点的推荐。同时的话它的他的业绩也是需要主题可以去验证。我们认为四季度上线之后，在明年一二季度也是逐季的一个增长。所以其实到明年全年来看的话，就会有一个比较大的一个利润的一个弹性。所以的话基于以上我们还是重点关注。当然公司也有短期有可能在在短期公司模型上线之后，也有可能有一部分短期资是也有一部分兑现。但是中长期的话，我们仍然还是看好汇量科技的一个情况。

发言人1   21:34
那麻烦会议秘书播报一下提问方式。大家好，如需提问请在话机上按星一键等候选星号键。三数字一，请您在听到提示音后开始提问。网络端的参会者请直接请点击连麦进行提问或文字提交问题，谢谢。

发言人1   22:12
大家好，如需提问，请在话机上按星一键等候。先按星号键，再按数字一，请您在听到提示音后开始提问。网络端的参会者请点击连麦或文字提交问题，谢谢。

发言人1   22:54
主持人您好，暂时没有参会者，等待提问，谢谢。好的，今天的会议就先到这儿，就能参与。

发言人1   23:08
感谢大家参加本次电话会议，结束，祝大家生活愉快，再见。下面开始播放。免责声明，本次电话会议服务于西南研究所白名单客户，不构成投资电影。本公司不对投资者使用本次会议内容所导致的投资损失承担任何责任。专家发言内容仅代表专家个人观点，被告本公司观点未经本公司事先输入许可，任何机构和个人不得以任何形式复制、刊载、转载、转发、引用本次会议内容，否则，由此造成的一切后果及法律责任由该机构或个人承担。本公司保留追究其法律责任的权利。
