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MPU：短剧行业亟待爆发，AI+业绩指向经营拐点

近52周股价走势

作者

 行业发展

 企业发展

百万美元 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 36.18 60.05 95.30 149.24
（+/-)% 600.20 65.98 58.70 56.60

毛利润 21.02 34.75 60.59 101.62

（+/-)% N/A 65.32 74.36 67.72
营业利润 -11.62 -10.57 -2.34 14.25

（+/-)% -112.70 9.04 77.90 709.98

净利润 -8.88 -10.67 -2.84 13.05

（+/-)% -118.57 20.16 73.42 560.12

毛利率 58.10% 57.87% 63.58% 68.51%

营业利润率 -32.12% -17.60% -2.45% 10.74%

PE -3.52 -10.98 -15.05 15.38
资料来源：WIND，华通证券国际研究部

主要观点：投资评级： 增持

报告日期： 2025-5-8

目标价： 2.53 USD
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财务报表与盈利预测
资产负债表 单位:百万美元

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 14.91 17.01 18.85 21.96

现金 8.87 10.42 11.50 14.50

其他短期投资 0.01 0.01 0.05 0.10

应收账款合计 1.29 2.31 2.50 2.80

其他流动资产 4.74 4.27 4.80 4.56

非流动资产 4.55 5.86 6.96 8.30

长期投资 1.48 2.50 3.00 3.80

无形资产 3.07 3.36 3.96 4.50

其他非流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00

资产总计 19.46 22.87 25.81 30.26

流动负债 5.35 6.35 7.05 10.55

短期借款及税金 0.00 2.00 3.00 4.50

应付票据及账款 1.00 0.00 0.00 0.00

其他流动负债 4.35 4.35 4.05 6.05

非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00

负债合计 5.35 6.35 7.05 10.55

储备 14.07 15.05 17.05 18.00

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00

归母权益 14.11 16.52 18.76 19.71

股东权益合计 14.11 16.52 18.76 19.71

负债和股东权益 19.46 22.87 25.81 30.26

利润表 单位:百万美元

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 36.18 60.05 95.30 149.24

营业成本 15.16 25.30 34.71 47.62

毛利润 21.02 34.75 60.59 101.62

营业费用 32.64 45.32 62.93 87.37

营业利润 -11.62 -10.57 -2.34 14.25

利息收入 0.13 0.30 0.30 0.50

减：利息支出 0.00 0.10 0.20 0.50

其他非经营损益 0.73 0.00 0.00 0.00

非经常项目损益 0.00 0.00 0.00 0.00

除税前利润 -10.76 -10.37 -2.24 14.25

减：所得税 -0.28 0.30 0.60 1.20

减：少数股东损益 -1.62 0.00 0.00 0.00

净利润 -8.88 -10.67 -2.84 13.05

归母净利润 -8.88 -10.67 -2.84 15.05

EPS 美元/股 -0.23 -0.28 -0.07 0.39

现金流量表 单位:百万美元

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

经营活动现金流 4.12 2.03 22.46 40.40

净利润 -8.88 -10.67 -2.84 13.05

折旧摊销 0.00 0.00 0.00 0.00

营运资本变动 10.27 8.30 15.00 21.05

其他非现金调整 2.74 4.00 10.30 6.30

投资活动现金流 -1.89 -3.80 -4.47 7.00

减：资本支出 0.00 0.00 0.00 0.00

投资减少 0.22 0.00 0.00 0.00

减：投资增加 0.88 2.30 5.00 10.00

其他投资活动 -1.23 -1.50 -3.00 -3.00

筹资活动现金流 3.50 5.00 9.00 -7.00

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

其他筹资现金流 3.50 5.00 9.00 -7.00

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00

现金净增加额 5.74 3.23 27.00 40.40

资料来源： WIND，华通证券国际研究部

主要财务比率 单位:百万美元

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力

营业收入 36.18 60.05 95.30 149.24

毛利润 21.02 34.75 60.59 101.62

营业利润 -11.62 -10.57 -2.34 14.25

净利润 -8.88 -10.67 -2.84 13.05

盈利能力

毛利率 58.10% 57.87% 63.58% 68.09%

营业利润率 -32.12% -17.60% -2.45% 9.55%

净利润率 -24.54% -17.77% -2.98% 8.74%

回报率分析

总资产 19.46 22.87 25.81 30.26

总资产收益率 -45.63% -46.66% -10.99% 43.12%

净资产 14.11 16.52 18.76 19.71

净资产收益率 -62.93% -64.59% -15.12% 66.20%

估值分析

市盈率 -3.52 -10.98 -15.05 15.38

市净率 2.22 5.90 7.12 6.93
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第一部分：行业研究篇——全球短剧赛道的爆发与重塑

第一节行业概况：短剧的定义、演化与产业边界

1.1 微短剧的定义与内容结构
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1.2 行业发展历程：从中国野蛮生长到全球复制
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1.3 出海逻辑：从国内红利见顶到海外蓝海爆发
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第二节：市场测算与发展趋势

2.1 全球与中国微短剧市场规模测算与增速

2.2 用户行为与消费习惯：碎片化内容的新范式



Mega Matrix(MPU.A)

9 / 42



Mega Matrix(MPU.A)

10 / 42

2.3 出海市场的分区域格局：北美主收、东南亚主量、中东为潜力

市场 优势 特点

北美 付费意愿和支付能力更强 对短剧的题材包容度高

东南亚 人口基数大，移动互联网普及高，对免费或广告模式容忍度高 新增用户多，喜欢言情和穿越题材

中东 人口增速高，年轻人基数大，对娱乐的需求高，付费能力高 竞争者少
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2.4 投流、分发与商业变现方式
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平台 特点

快手，抖音，微信等平台 通过信息流广告吸引用户跳转至小程序进行观看

拼多多，淘宝 将短剧作为流量入口，延长用户停留时间，促进商品销量

Meta 用户覆盖广且画像精细，能够较好地触达短剧目标受众

TikTok 利用信息流短视频广告来播放精彩片段，吸引用户下载 App

第三节 竞争格局与典型玩家

3.1 头部平台画像：平台型与内容型双线发展
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3.2 国内与海外运营打法对比
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第四节 产业链与 AI赋能趋势

4.1 内容供给瓶颈与剧本供需矛盾
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4.2 AI 赋能：翻译、剧本生成、视觉制作的效率革命
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4.3 投流效率与数据分发平台协同
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第二部分：公司研究篇——MPU：唯一美股短剧标的的增长逻辑

第一节 公司概况与战略定位

1.1 公司背景与发展沿革

1.2 平台定位与市场角色
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1.3 战略演化路径与长期生态布局

内容验证与快速孵化(2023 年 Q4-2024 年 Q2)

核心验证阶段，重点搭建并验证剧本结构、投流ROI

模型，积累全球不同市场的语言及用户行为数据

中台型平台构建与Al技术赋能(2024年Q3-2025年Q4)

以AI为核心，建立智能剧本库、自动化翻译系统及内容生产知识

库，实现全球市场快速内容部署与数据驱动决策

全球化内容生态平台演进(2026年起)

通过内容公司、技术方、数据合作伙伴，构建完整的全球分发生态。FlexTV

将转型为集内容输出、技术服务与商业模式创新于一体的全球短剧中控系

统，具备内容招商、SaaS服务与IP联营的能力

第二节 商业模式与运营体系

2.1 内容供给策略：翻译剧、自制剧、双线并举
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2.2 用户获取与流量投放体系
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2.3 盈利模型与投流 ROI 逻辑

冷启动24-72小时内确认投流

是否转正；剧集生命周期短（7

- 14 天回收），高周运转促进

快速内容迭代

通过大量投放获取用户和收

入，再将收入投入新的内容

和用户获取，形成循环以快

速抢占市场份额，营销投入

占比将自然回落，盈利弹性

逐步显现

盈利结构：IAP为主(单集或

包月付费),IAA、授权与内容

分销为辅，采用“内容付费+

广告变现+版权授权”的多元

盈利结构

通过精细的ROI测算来指导

内容投入和市场投放强度，

提升ARPU和付费率，以保证

投放成本的及时回收

摊薄成本后获取可观毛利空

间，毛利覆盖内容成本后，

公司将主要收入投入市场扩

张，造成当前销售费用率偏

高、净利润微薄
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2.4 发展阶段与进化方向
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第三节 AI中台与技术布局

3.1 AI 翻译与多语种部署体系

https://www.baijing.cn/article/52190
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3.2 AI 剧本生成与内容爆点提炼

分析

评审

修改

分析平台过往爆款剧(数千部)的情节分布与节

奏点数据，建立“反转点、情绪峰值、角色张力

”多维特征模型

对新策划剧本给予“结构完整度评分、前5集爆

点强度评分、用户代入度预估”三维度评级，用

作上线前评审参考

支持基于关键词与情节模板生成初始剧本草案

供编剧修改，显著提升剧本开发效率
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3.3 AI 剪辑、视觉素材优化与投流
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3.4 AI 中台商业化预判

第四节 财务分析与盈利路径

4.1 收入结构（IAP/IAA/授权）及区域化策略

北美地区
$6.53

亚太区

每活跃用户平

均收入约

$6.53
每活跃用户平

均收入约

$3.15

ARPU 地区差异
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4.2 成本结构与毛利率
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4.3 盈利能力与现金回收周期

4.4 盈利拐点与长期盈利模型展望
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第五节 平台护城河与竞争优势分析

5.1 内容生产的结构化能力与数据中台支撑
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MPU

构建内容资产数据化运

营系统，具备高度结构

化、可回测的内容产线

传统内容创作

依赖个体创作经验的剧

本生成、情节构建与题

材选择工作流程

内容
结构化

每一剧本上线前需通过

多维度进行AI结构评分

；反向指导内容创作方

向与拍摄节奏控制

传统内容

传统内容方的剧本创

作周期需3~6周

5.2 AI 中台驱动的运营效率

AI 评估
体系

剧本创作
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AI 中台系统

平台通过剧本结构评分与历

史相似剧ROI模型，自动匹配

首轮测试国家与预算分配计

划，实现72小时快速验证
流量投放优化

素材自动剪辑

AI通过“表情强度、情绪转折、语言

爆点”识别高点击并完成横转竖剪、

字幕生成与配乐优化，平均每部剧可

生成50+高转化测试素材版本

剧集上线后由系统启动翻

译排程，平均 22 小时内完

成 15 语种字幕落地，显著

领先行业均值 48-72 小时
全球翻译部署

剧本生成

系统可对输入关键词生成若干场

景设定建议、人物关系图谱与推

荐情节发展路线，大幅缩短剧本

准备时间

用户行为预判

5.3 市场聚焦战略：高 ARPU 国家优先、深耕多文化带
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5.4 上市平台带来的资本工具与估值优势

5.5 综合竞争优势总结

四位一体
优势

融资效率高：在平台高速发展期

可通过定向增发、可转债、ATM

等低稀释手段快速获得资金，避

免依赖单一风投渠道

并购

人才吸引与治理透明：公司具备

完整IR团队、审计机制与合规报

告路径，对外输出SaaS或授权协

议更易获取信任

议价

二级市场估值锚：MPU作为唯

一短剧纯正概念股，在Al+

短视频+跨境内容三重主题

之下具备独立估值溢价空间

，可在美股科技内容板块中

获得广泛关注

融资

品牌背书增强BD能力：在国际

化内容合作、政府合规沟通与

大型数据服务方合作时，平台

可信度高于未上市初创公司

品牌
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MPU 表现

对比优势

AI驱动剧

本评估+

结构化标

签库

降低失败

率、可复

用性强

冷启动

+ROI 加码

+跨市场迁

移模型

投放效率

高、成本

可控

IAP 为主+

授权+SaaS

弹性

高ARPU驱

动、现金

流稳健

多语种部

署、投放

协同领先

美股上

市、ESG

合规、估

值清晰

全球投行

/基金关

注度高

第六节 成长风险与战略挑战

6.1 行业周期性与内容生命周期短板

维度
内容

结构化

投流

系统
AI技

术栈
收入

结构
资本

能力

全栈中台

自研+多

模块集成
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6.2 全球化投流与平台依赖性风险

6.3 监管政策与内容合规壁垒
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6.4 同质化竞争加剧与平台红利下降
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6.5 财务结构、投流节奏与 SaaS 转型不确定性
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高度依赖剧集快速回

本与ROI模型稳定性；

目前短剧业务的盈利

模式对内容爆款的依

赖程度较高

SaaS服务目前尚未形成

稳定客户粘性，多数仍

处于试点合作阶段。公

司现有用户付费留存率

和终身价值(LTV)也有

待提高

为对冲内容业务的波

动，MPU开始尝试SaaS

化转型等新模式，探

索更可持续的盈利来

源；然而，目前这些

SaaS/版权输出业务

的规模较小

6.6 战略挑战总结
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第七节 结语与投资建议

7.1 总体判断：短剧平台全球化的“平台+内容+技术”范式引领者

7.2 投资逻辑与未来看点
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公司原创短剧供给大

幅提速，不断吸引新

增用户并提高留存

公司依托垂直屏产品

形态和AI中台赋能，

不断优化用户体验与

变现效率

MPU通过战略合作迅速放大

海外市场渗透率；跨平台分

销网络拓展为公司用户增

长提供了额外弹性

MPU作为短剧赛道稀缺标

的，正吸引外部资源加速

生态布局；公司与9Yards

组建合资公司的举措有

望借助外部资本放大内

容投入杠杆

两个主引擎 两个增长弹性

7.3 风险提示

7.4 结语
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