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算法持续更新迭代，带动业绩亮眼增长 

事件：近日，汇量科技公布 2024Q3 业绩情况，单季实现营收 4.16 亿美元，同比

增加 54.6%；经调整净利润 0.11 亿美元，同比增加 162.4%，收入利润均有显著

提升。综合考虑，我们预测 2024/2025/2026 年 EPS 为 0.02/0.04/0.05 美元，给

予 2025 年 PS 1.5x，目标价 12.8 港元，维持“买入”评级。 

报告摘要 

算法更新迭代，垂类持续突破。2024 年以来，广告市场持续回暖，使得公司业务

保持强劲增长，24Q3 实现营收 4.16 亿美元，同比增加 54.6%，其中贡献主要收

入的程序化广告平台 Mintegral 录得收入 4.02 亿美元，同比增长 57.6%。得益于

2022 年基建的升级以及 2023 年的持续投入，Mintegral 的智能出价产品进一步得

到了市场的验证，ROAS 的智能出价模式成为了开发者在 Mintegral 的主流选择，

也是推动 Mintegral 增长的重要因素。随着 Mintegral 平台智能出价能力的提升，

公司在新的垂类上也有了突破，在游戏品类中向中重度游戏扩张，同时也向大量的

非游戏品类如电商、社交等垂类扩张。Mintegral 游戏品类作为基本盘，Q3 录得收

入 2.95 亿美元，同比增长 46.5%，占 Mintegral 收入的 73.2%，非游戏品类录得

收入 1.08 亿美元，同比增长 98.5%，占 Mintegral 收入的 26.8%（23Q3 占比为

21.3%），其中电商成为了非游戏品类重要的推动力。Q3 非程序化广告业务录得收

入 994 万美元，同比下降 0.5%，主要受宏观环境变化的影响，营销技术业务收入

400 万美元，同比增长 1%，主要是由于公司积极推动新产品的海外拓展，持续打

磨产品矩阵并兼顾降本增效所带动。 

毛利率持续提升，规模效应进一步显现。毛利率方面，广告技术业务毛利率同比提

升 0.9pp 至 20.6%，营销技术业务毛利率同比下降 13.5pp 至 68.9%，综合影响下

整体毛利率同比提升 0.5pp 至 21.1%。费用方面，销售费用受到竞价费上涨的影

响同比增长 32.7%，同时研发费用同比显著提升 59.7%，主要是由于大力发展智

能出价体系带来模型训练费用增加。但在收入增长、毛利率提升等方面的影响下，

公司在利润端也实现了较好的增长，Q3 录得经调整净利润 0.11 亿美元，同比增加

162.4%。自 22Q4 扭亏以来，公司已实现连续多个季度实现盈利，规模效应持续

显现。 

投资建议：公司在研发端持续加大投入，并逐渐取得亮眼的成果。随着平台算法能

力的升级迭代和行业环境的好转，我们认为公司也将会有更好的业绩表现。综合考

虑，我们预测 2024/2025/2026 年 EPS 为 0.02/0.04/0.05 美元，给予 2025 年 PS 

1.5x，目标价 12.8 港元，维持“买入”评级。 

风险提示：政策风险；行业竞争加剧；国际环境变化风险。 

财务及估值摘要 

(年结 31/12；USD Million) FY2022A FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

营业收入 894.4  1054.1  1411.5  1748.4  2084.9  

增长率（%） 18.4% 17.9% 33.9% 23.9% 19.2% 

经调整净利润 9.7  19.1  36.9  63.2  82.9  

增长率（%） N/A 97.1% 93.0% 71.4% 31.1% 

毛利率（%） 19.8% 20.6% 20.6% 20.7% 20.7% 

经调整净利率（%） 1.1% 1.8% 2.6% 3.6% 4.0% 

每股盈利（美元） 0.01 0.01 0.02 0.04 0.05 

每股净资产（美元） 0.14 0.16 0.26 0.29 0.34 

市盈率（x） 114.8 78.4 49.3 29.3 22.2 

市销率（x） 2.04 1.69 1.26 1.02 0.86 

数据来源：公司资料，国证国际预测 
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维持  评级 

6 个月目标价 12.8 港元 

股价 2024-12-10 8.74 港元 
 

 

总市值(亿港元)  13,758.11  

流通市值(亿港元)  13,758.11  

总股本(亿股)  1,574.15  

流通股本(亿股)  1,574.15  

12 个月低/高(港元) 1.1/10 

平均成交(百万港元)  283.79  

 

股东结构 

Mobvista Co., Ltd 68.05% 

GIC Private Limited 5.15% 

先锋领航 1.40% 

其他股东 25.4% 
  

  

总共 100.0% 

  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 230.58  610.48  178.08  

绝对收益 228.57  628.33  202.42  
 

 数据来源：Wind、港交所、公司 

杨怡然  CFA 

TMT 行业分析师 
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附表：财务报表预测 

利润表（百万美元）     

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 894.4  1054.1  1411.5  1748.4  2084.9  

营业成本 (717.4) (836.8) (1120.2) (1387.1) (1652.9) 

毛利 177.0  217.3  291.3  361.3  432.0  

销售费用 (66.1) (50.9) (69.2) (80.4) (93.8) 

研发费用 (106.9) (94.3) (128.4) (157.4) (185.6) 

管理费用 (48.8) (53.6) (73.4) (89.2) (104.2) 

其他收入净额 47.1  11.1  12.7  17.5  18.8  

营业利润 2.2  29.6  33.0  51.8  67.2  

财务费用 (5.3) (7.2) (7.9) (8.7) (9.5) 

税前利润 11.1  24.5  27.3  46.0  60.8  

所得税 (1.0) (5.9) (4.1) (6.9) (9.1) 

净利润 10.2  18.6  31.4  52.9  69.9  

归母净利润 15.0  21.8  36.1  60.9  80.3  

少数股东损益 (4.8) (3.2) (4.7) (7.9) (10.5) 

经调整净利润 

 

9.7  19.1  36.9  63.2  82.9  

      

同比增长率      

收入(%) 18.4% 17.9% 33.9% 23.9% 19.2% 

净利润(%) N/A 45.4% 65.7% 68.4% 32.0% 

 

 

资产负债表（百万美元）     

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

固定资产 11.7 15.5 18.0  20.7  24.0  

无形资产 137.6 146.4 155.5  164.9  174.5  

商誉 115.3 115.3 115.3  115.3  115.3  

其他非流动资产 21.6 14.1 17.0  20.4  24.4  

非流动资产总额 286.2 291.3 305.8  321.2  338.3  

现金及现金等价物 110.5 151.6 220.7  298.9  394.0  

应收账款 141.1 164.3 220.0  272.5  325.0  

预付账款 32.2 45.0 60.2  74.6  88.9  

其他流动资产 32.1 39.3 43.2  47.6  52.3  

流动资产总额 315.9 400.2 544.1  693.5  860.2  

总资产 602.1 691.5 849.9  1014.8  1198.5  

短期借款 45.6 0.0 54.5  59.9  65.9  

应付账款 251.2 292.5 395.2  489.5  583.8  

其他流动负债 14.5 64.0 16.0  17.6  19.4  

流动负债总额 311.2 356.5 465.7  567.1  669.1  

长期借款 30.0 64.8 71.2  78.4  86.2  

其他非流动负债 12.8 11.1 12.2  13.5  14.8  

非流动负债总额 42.8 75.9 83.5  91.8  101.0  

总负债 354.0 432.4 549.2  658.9  770.1  

股东权益 248.0 259.1 413.4  466.3  536.2  

 
（转下页） 
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现金流量表（百万美元）     

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 165.0  108.6  143.4  163.4  183.2  

投资活动现金流 (85.5) (85.4) (86.4) (89.1) (92.4) 

融资活动现金流 (16.8) 31.3  3.6  3.9  4.3  

      

净现金流 

 

62.6  54.4  60.6  78.2  95.1  

期初持有现金 160.3  105.7  160.1  220.7  298.9  

期末持有现金 105.7  160.1  220.7  298.9  394.0  
 

重点财务数据      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

毛利率 19.8% 20.6% 20.6% 20.7% 20.7% 

净利率 1.7% 2.1% 2.6% 3.5% 3.9% 

行销费用/收入(%) 12.9% 9.9% 10.1% 9.7% 9.5% 

实际税率(%) -8.5% -24.2% -15.0% -15.0% -15.0% 

ROE 4.1% 7.2% 7.6% 11.3% 13.0% 

ROA 1.7% 2.7% 3.7% 5.2% 5.8% 

总资产/股本 2.41 2.65 2.06 2.18 2.24 

资料来源：公司公告，国证国际预测 
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