
浦银国际研究 
 

 

 

首次覆盖 | 互联网行业 

本研究报告由浦银国际证券有限公司分析师编制，请仔细阅读本报告最后部分的分析师披露、商业关系披露及免责声明。 

Duolingo（DUOL.US）：寓教于乐，创意

营销，“学习”也可以“上瘾” 

Duolingo 是全球用户最多的语言学习平台之一，MAU达 1.13 亿（3Q24），
公司将游戏元素融入免费内容，通过 AI 赋能，依靠付费订阅、广告和
DET 考试认证等方式进行变现。我们看好公司的创新模式持续推动用
户增长，未来空间广阔。首次覆盖 Duolingo（DUOL.US），给予“买入”
评级，目标价为 400 美元，潜在升幅 16%。 

 
 寓教于乐，重塑语言学习方式，提升用户粘性：Duolingo 将游戏元素
融入语言教育，包括排行榜、宝石机制等，显著提升用户粘性，同时
降低用户门槛。截至 3Q24，Duolingo月活用户1.13亿，同比增长 36%。
目前 Duolingo 覆盖 40 多种语言课程，而全球约有超过 20 亿人在学
习外语，用户渗透率不到 6%，市场空间广阔，我们预计 2026 年 MAU
或达到 1.76 亿，复合增长率 30%。 
 

 家庭计划和 Duolingo Max 助力商业化：付费订阅是 Duolingo 收入支
柱，贡献八成左右。Super Duolingo 可以享用增值服务，如免看广告、
离线学习等。公司还推出高级订阅服务 Duolingo Max，强化 AI 属性，
成为新的增长驱动。截至 3Q24，付费订阅用户 860 万人次，同比增
长 48％，付费率约 7.6%。随着家庭计划的普及和 Duolingo Max 应用
的推广，我们预计 2026年付费人数有望突破 1560万，复合增长 33%。 
 

 DET 考试或成托福、雅思平替，创意营销不断出圈：Duolingo 推出的
DET（Duolingo English Test）相对于传统测试如托福、雅思，更加方便、
实惠，已获得全球超 5000 所高校和项目认可。Duolingo 采取“社交
优先”的营销策略，通过流行文化、社交媒体进行品牌宣传，不断出
圈，吸引年轻用户。此外，公司通过“多儿”和“拽姐”等生动卡通
形象，进行劝学，增强互动交流，保持用户粘性。  
 

 首予“买入”评级，目标价为 400 美元：我们看好公司的创新模式推
动持续用户强劲增长，市场空间广阔。首予“买入”评级，给予目标
价 400 美元，对应 FY25E/26E 60x/43x EV/EBITDA、68x/52x P/E。 
 

 投资风险：用户增长不及预期；投入加大或导致利润率波动；竞争加
剧；人工智能对业绩提升不及预期 
 
图表 1：盈利预测和财务指标 
 
美元百万  FY22   FY23   FY24E   FY25E   FY26E  

营业收入 369 531 742 961 1,218 

经营利润 (65) (13) 66 120 196 

净利润 16 94 189 279 390 

目标 EV/EBITDA (x)   88.3 60.0 42.9 
 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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Duolingo（DUOL.US）  
目标价（美元） 400 

潜在升幅/降幅 +16% 

目前股价（美元） 344.35 
52 周内股价区间（美元） 145.0-378.5 
总市值（百万美元） 15,162 

近 3 月日均成交额（百万） 176 

注：截至 2024 年 12 月 11 日收盘价 

 
 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

 
股价表现 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测

利润表 现金流量表

美元百万 FY22 FY23 FY24E FY25E FY26E 美元百万 FY22 FY23 FY24E FY25E FY26E

收入 369                     531                     742                     961                     1,218                净利润 (60)                      16                        99                        145                     206                     

收入成本 (99)                      (142)                   (199)                   (255)                   (322)                   折旧与摊销 5                           7                           8                           9                           9                           

毛利 270                     389                     544                     706                     897                     营运资金变动 35                        35                        65                        67                        79                        

销售费用 (150)                   (194)                   (234)                   (288)                   (353)                   其他非现金调整 74                        96                        115                     136                     166                     

销售费用 (67)                      (76)                      (90)                      (106)                   (128)                   经营活动现金流 54                        154                     287                     356                     460                     

管理费用 (118)                   (132)                   (153)                   (192)                   (219)                   

其他费用 -                      -                      -                      -                      -                      资本性支出 (10)                      (14)                      (18)                      (23)                      (30)                      

经营盈利 (65)                      (13)                      66                        120                     196                     投资 -                      -                      -                      -                      -                      

利息支出 7                           31                        42                        44                        46                        其他投资活动 (4)                         -                      -                      -                      -                      

其他收益 (1)                         (0)                         (1)                         -                      -                      投资活动现金流 (14)                      (14)                      (18)                      (23)                      (30)                      

除税前盈利 (59)                      18                        107                     164                     242                     

所得税开支 (1)                         (2)                         (8)                         (20)                      (36)                      借款 -                      -                      -                      -                      -                      

其他盈利 -                      -                      -                      -                      -                      股本 -                      -                      -                      -                      -                      

年度盈利 (60)                      16                        99                        145                     206                     其他融资活动 15                        2                           8                           -                      -                      

融资活动现金流 15                        2                           8                           -                      -                      

调整后EBITDA 16                        94                        189                     279                     390                     

汇兑收益及其他 -                      -                      -                      -                      -                      

现金及现金等价物增加净额 54                        142                     277                     333                     430                     

期初的现金及现金等价物 554                     608                     750                     1,028                1,361                

期末的现金及现金等价物 608                     750                     1,028                1,361                1,791                

资产负债表 主要财务比率

美元百万 FY22 FY23 FY24E FY25E FY26E FY22 FY23 FY24E FY25E FY26E

固定资产 13                        12                        13                        14                        16                        盈利增速

无形资产 8                           16                        25                        38                        57                        营业收入增速 47.3% 43.7% 39.8% 29.5% 26.8%

商誉 4                           4                           4                           4                           4                           毛利润增速 48.7% 44.0% 39.7% 30.0% 26.9%

其他非流动资产 25                        24                        24                        24                        24                        经营利润增速 8.6% -79.7% NM 81.9% 63.3%

非流动资产合计 50                        56                        66                        80                        101                     净利润增速 -0.9% NM 517.8% 45.6% 42.6%

应收账款 47                        89                        124                     161                     204                     调整后净利润增速 NM 480.0% 76.1% 35.2% 31.6%

现金及现金等价物 608                     748                     1,025                1,358                1,788                

其他流动资产 42                        61                        61                        61                        61                        盈利能力比率

流动资产合计 697                     898                     1,211                1,581                2,054                毛利率 73.1% 73.2% 73.2% 73.5% 73.6%

资产总额 747                     954                     1,277                1,661                2,155                经营利润率 -17.6% -2.5% 8.9% 12.5% 16.1%

净利率 -16.1% 3.0% 13.4% 15.0% 16.9%

权益总额 542                     656                     878                     1,159                1,531                调整后净利率 5.7% 23.0% 29.0% 30.3% 31.5%

非流动负债合计 24                        21                        21                        21                        21                        每股指标（美元）

应付账款及票据 1                           2                           3                           4                           6                           EPS -1.5 0.3 2.0 2.9 4.1

递延收入 158                     249                     348                     451                     572                     调整后EPS 0.5 2.5 4.3 5.9 7.7

其他流动负债 23                        26                        26                        26                        26                        

流动负债合计 182                     277                     377                     481                     603                     估值（倍）

负债总额 205                     298                     399                     502                     624                     目标EV/EBITDA 88.3 60.0 42.9

权益及负债总额 747                     954                     1,277                1,661                2,155                目标P/S 26.7 20.7 16.3

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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Duolingo（DUOL.US）：寓教于乐，创意

营销，“学习”也可以“上瘾” 

Duolingo 创建于 2011 年，总部位于美国宾夕法尼亚州匹兹堡，专注科技赋

能教育。公司旗舰产品 DuolingoAPP，是全球在线用户最多的语言学习的 APP

平台之一，月活 1.13 亿。DuolingoAPP 面向全球各年龄段用户提供 40 多种

语言的学习课程，覆盖语法、词汇、听说读写等方面。公司基于提供免费的

语言学习内容，通过广告、付费订阅和考试认证等方式获取收入。游戏化内

容配合生成式 AI、社交媒体营销、家庭订阅制等多项创新，让 Duolingo 月

活用户保持高速增长。 

 

Duolingo 结合语言教育属性，将游戏元素融入其中。公司采用了多种游戏化

设计，包括经验值系统、排行榜、宝石机制等。游戏机制显著提高用户参与

度，进一步提升了用户粘性。此外，Duolingo 采取“社交优先”的营销策略，

通过流行文化、社交媒体进行品牌宣传，吸引年轻用户。 

 

AI+教育商业化率先落地：Duolingo 拥有强大的 AI 技术实力，基于用户数据

训练出 AI 算法，产品功能适配性更高。公司拥有机器学习模型 Birdbrain，

利用 Duolingo 平台上每天超十亿用户练习的数据，为用户提供定制难度的

练习和个性化服务。AI 还为公司带来了新的产品套餐：公司于 2021 年开始

与 OpenAI 合作，并于 2023 年宣布将 ChatGPT-4 接入其产品，推出付费选项

Duolingo Max，新功能包括：解释答案、角色扮演和课堂教练等。 

 

Duolingo 的营收主要来源于产品订阅收入、广告收入、DET（Duolingo English 

Test）收入及其他收入。订阅业务是 Duolingo 的主营业务，占比约八成，其

他业务线收入均不到 10%。 
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公司不断丰富产品矩阵，打造 Duolingo 全面学习平台： 

 

1) Duolingo 是公司旗舰语言学习 app，提供基础的免费语言学习服务； 

 

2) Super Duolingo 是 Duolingo 的付费增值服务，为订阅用户提供无广告和

更多高级功能。相比于免费版本，Super 用户可以享受无广告学习，可下

载离线课程，拥有无限测试机会，设定每日学习目标等功能； 

 

3) Duolingo English Test（DET）是公司自主研发的 AI 驱动在线英语考试服

务，考生可以自行进行在线英语测试，只需要用电脑、摄像头和麦克风

参加为期一个小时的在线考试，就可在 48 小时内获得成绩报告。DET 已

获得全球 5000 多所高校认可。考试单次费用仅为 65 美元，远低于雅思

和托福考试价格； 

 

4) DuolingoABC 面向 3-6 岁儿童提供早期语言学习； 

 

5) DuolingoMath 是 2022 年 10 月推出的学习数学的独立 APP 应用； 

 

6) Duolingofor Schools，提供教师使用的语言教学工具，可以给学生分配学

习任务并跟踪他们的学习进度，提高教学效率。 

 

7) Duolingo 音乐，各地陆续上线中。 

图表 2：Duolingo 收入增速及利润率 
 

 图表 3：Duolingo 收入结构（3Q24） 
 

 

 

 
资料来源：公司资料、浦银国际  资料来源：公司资料、浦银国际 
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寓教于乐，重塑语言学习方式 

 游戏属性拉满，让“学习”变得“上瘾” 

Duolingo 并非语言应试类 APP，游戏化模式大大降低了用户学习语言的门槛，

也更合适对于语言学习感兴趣的初学者。Duolingo 游戏属性拉满，寓教于乐，

有助于激发用户积极性，提升用户活跃度与留存率。为了让用户迅速获得成

就感，课时设置较短，充分利用碎片化时间。截至 3Q24，Duolingo 全球月

活用户已超 1.13 亿，同比增长 36%；日活跃用户为 3720 万，同比增长 54%。 

 

 

 Duolingo 采用“闯关”模式，鼓励用户过关升级。在闯关模式中，用户

只有完成一关挑战，才能进入下一关。闯关任务相对简单，包括单词与图片、

翻译和发音等之间的匹配等模式，一般只需用 2 至 3 分钟即可完成。 

 

 Duolingo 通过“排行榜”机制，激发用户好胜心。类似于游戏机制，

Duolingo 也根据用户经验等级，设立了 10 个段位，包括青铜、银灰、黄金、

蓝宝石、红宝石、祖母绿、紫水晶、珍珠、黑曜石和钻石，从而鼓励用户主

动学习。 

 

 Duolingo 还引入了红心、宝石、以及连胜等激励机制。“红心”：每人原

始 5 颗红心，答错一题扣一颗，做附加练习可获得红心；“宝石”：用户答题

正确率越高，获得宝石越多，可用于兑换连胜战绩、购买道具等；“连胜挑

战”：用户每天打卡完成一个单元学习，即可获得连胜记录，帮助养成每日

打卡习惯。每五个 DAU 中就有一人拥有超过 365 天的连击。 

图表 4：Duolingo MAU 增长  

 

 图表 5：Duolingo DAU 增长 

 

 

 

 
资料来源：公司资料、浦银国际  资料来源：公司资料、浦银国际 
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 市场空间广阔，渗透率持续提升 

美国是 Duolingo 用户数量最多的国家，约占全球总用户数的四分之一。而

在美国以外的其他国家，Duolingo 整体渗透率还较低，保持快速增长。全球

约有超过 20 亿人正在学习一门外国语言，Duolingo 的渗透率仅为 6%，仍有

很大提升空间。我们预计 2026 年 MAU 或达到 1.76 亿，复合增长率 30%，

是公司收入增长的主要驱动。 

 

根据观研天下数据，2023 年全球在线语言学习 APP 行业收入达 10.87 亿美

元，2018-2023 年复合增长率为 36.43%；市场份额方面，2023 年 Duolingo

约占全球在线语言学习 APP 总使用量的 60%，处于领先地位。 

 

 

全球在线语言学习行业玩家众多，竞争激烈，各有侧重。Duolingo 通过游戏

化的学习模式吸引入门，更加适合寻求轻松学习的用户；Rosetta Stone 打造

沉浸式学习方式和英语环境，适合全方位学习；Babbel 则提供大量与日常生

活相关的对话练习，更加注重实用英语的练习；HelloTalk 和 Tandem 提供真

实交流机会，更适合侧重提高口语和听力技能的用户。Duolingo 管理层曾表

示，竞争对手从来不是其他学习类软件，而是 TikTok、手游等娱乐软件。 

 

  

图表 6：全球在线语言学习 APP 行业收入规模 

 

 图表 7：全球在线语言学习 APP 市场份额（2023） 

 

 

 
资料来源：观研天下、浦银国际  资料来源：观研天下、浦银国际 
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家庭计划和 Duolingo Max 助力商业化 

公司基于免费的语言学习内容，主要通过付费订阅方式进行变现。付费订阅

是 Duolingo 收入支柱，贡献八成左右。付费会员（Super Duolingo，个人按

月购买，需 12.99 美元/月）可以解锁增值服务，如消除广告、离线学习、无

限制练习等。Duolingo 也在积极推动家庭计划的普及和 Duolingo Max 应用

的推广，预计将在未来几个季度对于商业变现产生更加积极的影响。截至

3Q24，订阅收入占到总收入的八成左右。付费订阅用户 860 万人次，同比

增长 48%，付费率约 7.6%。随着家庭计划的普及和 Duolingo Max 应用的推

广，我们预计 2026 年付费人数有望突破 1560 万，年均复合增长 33%。 

 

 

 

图表 8：订阅会员 vs 免费  
 

 

资料来源：公司资料、浦银国际 

图表 9：Duolingo MPU 增长  
 

 图表 10：Duolingo 付费率 
 

 

 

 
资料来源：公司资料、浦银国际   资料来源：公司资料、浦银国际 
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家庭计划：Super Duolingo 家庭组最多可由 6 个成员组成，所有成员共享一

个订阅计划，分摊费用，可以显著降低每个人的成本。Super Duolingo 家庭

计划提供了丰富的功能和高效的学习体验，具有性价比，非常适合家庭成员

或朋友组团使用。目前，家庭计划约占订阅者的 20%，并且比个人计划有更

高的留存率。 

 

Duolingo Max：公司于 2023 年宣布将 ChatGPT-4 接入其产品，推出付费选

项 Duolingo Max，包括几大新功能：解释答案、角色扮演和课堂教练。截至

2Q24，Duolingo Max 用户在 DAU 占比约 15%，陆续向更多用户推出。今年

9 月，Duolingo 上线 AI 驱动的新功能，包括视频通话和 Duolingo 大冒险。

在“视频通话”功能中，用户可以与拽姐（Duolingo 角色）对话，对话内容

会根据用户水平进行自适应调整。“Duolingo 大冒险”则是一个类似探索类

游戏的功能，用户可以沉浸在 Duolingo 世界中，体验丰富的动态剧情设定，

通过结合上下文来与拽姐、奥斯卡等高人气角色对话，完成任务。 

 

 

 

  

图表 11：新功能-视频通话 
 

 图表 12：新功能-Duolingo 大冒险 
 

 

 

 

资料来源：公司资料、浦银国际  资料来源：公司资料、浦银国际 



 

2024-12-16                                                  10 

 

DET 影响力逐渐扩大，创意营销不断出圈 

 DET 或成为托福、雅思平替，影响力逐步扩大 

相比于传统测试，DET 考试更加便捷、实惠。2016 年，Duolingo 推出 DET 线

上英语测试，改变传统语言水平测试的线下模式，提供一种更方便、更实惠

的在线测试手段。 

 

 考生 1 小时完成测试，2 天即可收到测试结果，30 天内最多可购买 3 次

考试，并且可以将经认证的测试结果分享给不限数量的院校，无需支付

额外费用； 

 

 Duolingo 英语测试的费用约为其他传统考试价格的 1/4 左右； 

 

DET 品牌影响力逐步扩大，认可度不断提升。目前全球已有超过 5000 所院

校机构认可 DET 的考试成绩，其中，北美院校接近普遍认可，2024 年排名

前 100 的美国本科大学中有 96 所接受 DET 成绩作为英语水平证明，北美顶

级研究生课程/项目大部分均接受 DET 成绩；而 QS 排名前 15 的加拿大英语

教学大学中有 13 所都认可 DET 成绩。 

 

图表 13：英语考试对比 
 

 DET 托福 雅思 

费用 US$ 65 US$ 225 US$ 215-310 

测试时长 1 小时 约 2 小时 约 3 小时 

有效期 2 年 2 年 2 年 

认可度 超过 5500 院校机构认可 广受认可 广受认可 

免费成绩寄送 不限 4 份 5 份 
 

资料来源：公开资料、浦银国际 

 

AI 赋能，采用“自适应”考试模式。AI 技术是 Duolingo 英语测试的核心和

基础，早在 2021 年，DET 与 OpenAI 开始了技术合作，Duolingo 也是 OpenAI

公布的首批 GPT-4 用例中的教育科技公司之一。DET 从题目生成、测试、评

分等各流程均使用了 AI 技术。作为在线测试，DET 采用了“自适应”的考

试模式，即题目难度会根据测试者的答题水平而改变，每个考生遇到的题目

都是不同的，根据做对的题目难度来确定分数，这也就是说，考生做对的题

目越难，最后得到的分数就越高。 
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 “社交优先”创新营销，吸引年轻用户  

卡通形象深入人心，提升营销效率。Duolingo 坚持“社交优先”的营销策略，

通过流行文化、社交媒体进行品牌宣传，不断出圈，吸引年轻用户。公司创

立了“多儿”和“拽姐”为代表的多个卡通形象，这些卡通形象已成为社交

媒体上的热议话题，进一步提升营销效率，带来销售费率的持续优化。和其

他在线教育 app 相比，Duolingo 的销售费率明显优于同业。 

 

劝学式营销，提升用户粘性。Duolingo 的这些卡通形象也会根据用户不同场

景设置相应的表情包，不定时进行劝学，增强和用户之间的互动交流，从而

进一步提升用户粘性。 

 

 

  

图表 14：Duolingo“劝学组”卡通形象  

 

 图表 15：Duolingo“多儿”表情包 

 

 

 

 
资料来源：公司资料、浦银国际  资料来源：公司资料、浦银国际 
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财务预测 

 

 

图表 16：收入预测 
 

 图表 17：分部业务收入占比预测 
 

 

 

 

E=浦银国际预测，资料来源：公司资料、浦银国际  E=浦银国际预测，资料来源：公司资料、浦银国际 

图表 18：毛利润预测 
 

 图表 19：营业费用率预测  
 

 

 

 

E=浦银国际预测，资料来源：公司资料、浦银国际  E=浦银国际预测，资料来源：公司资料、浦银国际 

图表 20：经营利润预测 
 

 图表 21：净利润预测  
 

 

 

  
 

E=浦银国际预测，资料来源：公司资料、浦银国际  E=浦银国际预测，资料来源：公司资料、浦银国际 
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估值分析与预测 

首予“买入”评级，目标价 400 美元 

我们认为 AI 教育行业未来市场空间广阔，公司渗透率还有很大提升空间。

Duolingo 作为 AI 教育龙头，稀缺性标的，享有估值溢价。同时，考虑到公

司收入及利润处于快速增长阶段，高增长将快速消化高估值。我们给予公司

FY25E 1.0x EV/EBITDA/G，预计 FY23-FY26E EBITDA 年均复合增速约 60%，对

应 FY25 60x EV/EBITDA，得到目标价 400 美元，对应 FY25E/26E 68x/52x P/E，

首次覆盖 Duolingo，给予“买入”评级。 

 
图表 22：Duolingo 估值 
 
（美元百万） FY25E 

   

EBITDA 279 

EV/EBITDA (x) 60x 

EV 16,722 

净现金 880 

市值 17,602 

股数（百万） 44 

目标价(美元) 400 
 

注：E=浦银国际预测 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

图表 23：浦银国际目标价：Duolingo（DUOL.US） 
 

  

注：截至 2024 年 12 月 11 日收盘 

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测 
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投资风险 

 用户增长不及预期，若新用户增长不及预期，可能会影响公司收入增长； 

 

 投入加大或导致利润下滑，若公司持续加大研发投入，或对短期利润率

带来波动； 

 

 行业竞争加剧，在线教育市场玩家众多，可能会加剧市场竞争； 

 

 人工智能对于业务增长推动不及预期，可能会造成 Duolingo Max 推广

不及预期。 

 

 

 

  



 

2024-12-16                                                  15 

SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 24：市场普遍预期：Duolingo（DUOL.US） 
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 25：SPDBI 情景假设：Duolingo（DUOL.US） 
 

 

乐观情景：公司收入利润好于预期 

（概率：20%） 

 悲观情景：公司收入利润不及预期 

（概率：20%） 

目标价：464 美元  目标价：273 美元 

 活跃用户保持高增长； 

 付费率加速提升； 

 利润率快速改善。 

  用户增长放缓； 

 付费用户率下滑； 

 利润率增长放缓。 
 

资料来源：浦银国际预测 
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图表 26：SPDBI 互联网行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 
现价 

（交易货币） 
评级 

目标价 

（交易货币） 

评级/目标价/预测 

发布日期 
行业 

9988 HK Equity 阿里巴巴 86.20 持有 91.00 18/11/2024 电商 

BABA US Equity 阿里巴巴 88.98 持有 94.00 18/11/2024 电商 

9618 HK Equity 京东 149.00 买入 162.00 20/11/2024 电商 

JD US Equity 京东 38.21 买入 42.00 20/11/2024 电商 

PDD US Equity 拼多多 103.42 买入 129.00 22/11/2024 电商 

VIPS US Equity 唯品会 13.78 持有 14.00 20/11/2024 电商 

9878 HK Equity 汇通达 17.70 买入 36.00 3/4/2024 电商 

9991 HK Equity 宝尊 7.00 持有 21.00 9/9/2022 电商 

BZUN US Equity 宝尊 2.74 持有 8.00 9/9/2022 电商 

700 HK Equity 腾讯 409.80 买入 500.00 14/11/2024 游戏、社交 

NTES US Equity 网易 96.90 买入 103.00 15/11/2024 游戏 

9999 HK Equity 网易 149.80 买入 160.00 15/11/2024 游戏 

9626 HK Equity 哔哩哔哩 155.40 买入 177.00 15/11/2024 游戏、中视频 

BILI US Equity 哔哩哔哩 20.23 买入 23.00 15/11/2024 游戏、中视频 

777 HK Equity 网龙 10.60 买入 15.00 3/9/2024 游戏 

2400 HK Equity 心动 24.50 买入 22.00 3/9/2024 游戏 

799 HK Equity IGG 3.87 买入 4.00 3/9/2024 游戏 

1119 HK Equity 创梦天地 2.46 买入 3.70 17/10/2023 游戏 

HUYA US Equity 虎牙 3.16 买入 4.00 13/11/2024 游戏直播 

DOYU US Equity 斗鱼 11.32 持有 7.70 13/9/2024 游戏直播 

3690 HK Equity 美团 167.00 买入 200.00 2/12/2024 本地生活服务 

1024 HK Equity 快手 46.60 买入 55.00 21/11/2024 短视频 

780 HK Equity 同程旅行 18.94 买入 18.00 21/8/2024 OTA 

2013 HK Equity 微盟 1.62 买入 4.80 17/8/2023 SaaS 

3888 HK Equity 金山软件 33.65 买入 36.00 22/11/2023 SaaS 

600588 CH Equity 用友网络 12.54 买入 21.00 21/8/2023 SaaS 

268 HK Equity 金蝶 9.58 买入 15.00 21/8/2023 SaaS 

909 HK Equity 明源云 2.98 买入 28.00 14/12/2021 SaaS 

8083 HK Equity 中国有赞 0.12 持有 1.20 12/8/2021 SaaS 

SE US Equity Sea 116.67 买入 125.00 13/11/2024 电商、游戏 

U US Equity Unity 26.55 买入 25.00 8/11/2024 软件 

MSFT US Equity Microsoft 448.99 买入 500.00 31/10/2024 软件 

APP US Equity AppLovin 338.21 买入 394.00 20/11/2024 广告 

AMZN US Equity Amazon 230.26 买入 263.00 6/12/2024 电商、云计算 

GOOGL US Equity Alphabet 195.40 买入 202.00 6/12/2024 广告、云计算 

GOOG US Equity Alphabet 196.71 买入 202.00 6/12/2024 广告、云计算 

META US Equity Meta 632.68 买入 763.00 6/12/2024 广告、社交 

DUOL US Equity Duolingo 344.35 买入 400.00 16/12/2024 教育 
 

注：股价截至 2024 年 12 月 11 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表 

 

图表 27：损益表 
 

  
E=浦银国际预测 

资料来源：公司年报，浦银国际 

 

  

美元百万 FY22 FY23 FY24E FY25E FY26E

损益表

收入 369                  531                  742                  961                  1,218               

收入成本 (99)                   (142)                 (199)                 (255)                 (322)                 

毛利 270                  389                  544                  706                  897                  

销售费用 (150)                 (194)                 (234)                 (288)                 (353)                 

销售费用 (67)                   (76)                   (90)                   (106)                 (128)                 

管理费用 (118)                 (132)                 (153)                 (192)                 (219)                 

其他费用 -                       -                       -                       -                       -                       

经营盈利 (65)                   (13)                   66                    120                  196                  

利息支出 7                      31                    42                    44                    46                    

其他收益 (1)                     (0)                     (1)                     -                       -                       

除税前盈利 (59)                   18                    107                  164                  242                  

所得税开支 (1)                     (2)                     (8)                     (20)                   (36)                   

其他盈利 -                       -                       -                       -                       -                       

年度盈利 (60)                   16                    99                    145                  206                  

调整后EBITDA 16                    94                    189                  279                  390                  
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图表 28：资产负债表 
 

  
E=浦银国际预测 

资料来源：公司资料，浦银国际 

 

  

美元百万 FY22 FY23 FY24E FY25E FY26E

资产负债表

固定资产 13                    12                    13                    14                    16                    

无形资产                        8                      16                      25                      38                      57

商誉                        4                        4                        4                        4                        4

其他非流动资产                      25                      24                      24                      24                      24

非流动资产合计                      50                      56                      66                      80                    101

应收账款                      47                      89                    124                    161                    204

现金及现金等价物                    608                    748                 1,025                 1,358                 1,788

其他流动资产                      42                      61                      61                      61                      61

流动资产合计                    697                    898                 1,211                 1,581                 2,054

资产总额                    747                    954                 1,277                 1,661                 2,155

权益总额                    542                    656                    878                 1,159                 1,531

非流动负债合计                      24                      21                      21                      21                      21

应付账款及票据                        1                        2                        3                        4                        6

递延收入                    158                    249                    348                    451                    572

其他流动负债                      23                      26                      26                      26                      26

流动负债合计                    182                    277                    377                    481                    603

负债总额                    205                    298                    399                    502                    624

权益及负债总额                    747                    954                 1,277                 1,661                 2,155
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图表 29：现金流量表 
 

 
E=浦银国际预测 

资料来源：公司资料，浦银国际 

 

美元百万 FY22 FY23 FY24E FY25E FY26E

现金流量表

净利润                    (60)                      16                      99                    145                    206

折旧与摊销                        5                        7                        8                        9                        9

营运资金变动                      35                      35                      65                      67                      79

其他非现金调整                      74                      96                    115                    136                    166

经营活动现金流                      54                    154                    287                    356                    460

资本性支出                    (10)                    (14)                    (18)                    (23)                    (30)

投资                         -                         -                         -                         -                         - 

其他投资活动                      (4)                         -                         -                         -                         - 

投资活动现金流                    (14)                    (14)                    (18)                    (23)                    (30)

借款                         -                         -                         -                         -                         - 

股本                         -                         -                         -                         -                         - 

其他融资活动                      15                        2                        8                         -                         - 

融资活动现金流                      15                        2                        8                         -                         - 

汇兑收益及其他                         -                         -                         -                         -                         - 

现金及现金等价物增加净额                      54                    142                    277                    333                    430

期初的现金及现金等价物                    554                    608                    750                 1,028                 1,361

期末的现金及现金等价物                    608                    750                 1,028                 1,361                 1,791
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 免责声明 

 
本报告之收取者透过接受本报告（包括任何有关的附件），表示及保证其根据下述的条件下有权获得本报告，且同意受
此中包含的限制条件所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。 
 
本报告是由从事证券及期货条例(香港法例第 571 章)中第一类(证券交易)及第四类(就证券提供意见)受规管活动之持
牌法团–浦银国际证券有限公司 （统称“浦银国际证券”）利用集团信息及其他公开信息编制而成。所有资料均搜集
自被认为是可靠的来源，但并不保证数据之准确性、可信性及完整性，亦不会因资料引致的任何损失承担任何责任。
报告中的资料来源除非另有说明，否则信息均来自本集团。本报告的内容涉及到保密数据，所以仅供阁下为其自身利
益而使用。除了阁下以及受聘向阁下提供咨询意见的人士（其同意将本材料保密并受本免责声明中所述限制约束）之
外，本报告分发给任何人均属未授权的行为。 
 
任何人不得将本报告内任何信息用于其他目的。本报告仅是为提供信息而准备的，不得被解释为是一项关于购买或者
出售任何证券或相关金融工具的要约邀请或者要约。阁下不应将本报告内容解释为法律、税务、会计或投资事项的专
业意见或为任何推荐，阁下应当就本报告所述的任何交易涉及的法律及相关事项咨询其自己的法律顾问和财务顾问的
意见。本报告内的信息及意见乃于文件注明日期作出，日后可作修改而不另通知，亦不一定会更新以反映文件日期之
后发生的进展。本报告并未包含公司可能要求的所有信息，阁下不应仅仅依据本报告中的信息而作出投资、撤资或其
他财务方面的任何决策或行动。除关于历史数据的陈述外，本报告可能包含前瞻性的陈述，牵涉多种风险和不确定性，
该等前瞻性陈述可基于一些假设，受限于重大风险和不确定性。 
 
本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映浦银国际证券的立场。浦银国际控股有限公司及其联属公司、关联公
司（统称“浦银国际”）及/或其董事及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、并可能不时进行买卖。
浦银国际或其任何董事及/或雇员对投资者因使用本报告或依赖其所载信息而引起的一切可能损失，概不承担任何法律
责任。 
 
浦银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关
报告中所述公司之证劵的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述
的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家或供所有类别的投资者买卖。对部分的司法管辖区或国家而言，分发、
发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该等司法管辖区或国
家的任何人或实体分发或由其使用。 
 
美国 
 
浦银国际不是美国注册经纪商和美国金融业监管局(FINRA)的注册会员。浦银国际证券的分析师不具有美国金融监管局
(FINRA)分析师的注册资格。因此，浦银国际证券不受美国就有关研究报告准备和分析师独立性规则的约束。 
 
本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的“主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告
之行为即表明同意接受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供
的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行交易。 
 
英国 
 
本报告并非由英国 2000 年金融服务与市场法(经修订)(「FSMA」)第 21 条所界定之认可人士发布,而本报告亦未经其批
准。因此，本报告不会向英国公众人士派发，亦不得向公众人士传递。本报告仅提供给合资格投资者(按照金融服务及
市场法的涵义) ，即(i)按照 2000 年金融服务及市场法 2005 年(金融推广)命令(「命令」)第 19(5)条定义在投资方面拥有
专业经验之投资专业人士或(ii)属于命令第 49(2)(a)至(d)条范围之高净值实体或(iii)其他可能合法与之沟通的人士(所有
该等人士统称为「有关人士」)。不属于有关人士的任何机构和个人不得遵照或倚赖本报告或其任何内容行事。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际并没有持有本报告所述公司逾 1%的财务权益。 

2) 浦银国际跟本报告所述公司（创梦天地 1119.HK）在过去 12 个月内有投资银行业务的关系。 

3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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