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上半年收入增长加速，营收指引强劲  

万咖壹联是手机应用商店游戏广告分发商，1H25 广告业务贡献 99%收入。年

初至今/最近 20 个交易日股价涨幅 491%/53%，最近 20 个交易日日均成交额

2,500 万港元。公司指引 2025 年收入 38-40 亿元（同比增 45%-52%），现价对

应 2025 年市销率约为 0.47 倍，建议关注。 

报告摘要 

手机应用商店游戏广告分发商：公司的核心业务为移动应用商店游戏广告分发，

自 2021 年起，移动游戏分发的移动广告收入的贡献占比提升至 97%，至今仍

维持高占比。公司合作的手机厂商包括华为、小米、OPPO、vivo、荣耀、苹果，

链接手机终端超 20 亿。2024 年，总收入为 26 亿元，同比增 25%，其中移动广

告收入占比 98%，经调整净利润 3,400 万元，利润率 1.3%。 

1H25 收入加速增长：1H25 总收入为 17.1 亿元，同比增 39%，对比 1H24/2H24

增速为 18%/33%，收入增速提速，其中 99%收入来自移动广告。移动广告收入

同比增 43%，快于国内手游市场流水增长（+17%，游戏工委）。毛利同比增 29%

至 1.8 亿元，毛利率为 10.3%，同比下降 0.8 个百分点，主要因分发渠道费用增

加。经营利润 7,000 万元，同比增 11%，净利润 5,200 万元，同比增 10%，净

利润率 3%，略低于去年同期的 3.8%，主要因主动增加海外营销投放。 

海外业务进展：1H25 海外收入为 4,187 万元，同比增 4.4 倍，环比增 70%，占

总收入 2.4%。管理层指引下半年海外收入增速较上半年加速，全年海外收入占

比有望提升至 7%，未来 3 年海外收入占比目标为提升至 30%。当前海外主要

服务苹果、小米，未来新平台拟支持 Meta/Google/TikTok 等生态的广告投放。 

与阿里云达成 AI+营销战略合作：公司在 9 月 1 日公告与阿里云达成为期 3 年

的合作备忘录，双方将在 AI+营销、及手机终端智能体领域合作。1）AI 营销：

接入通义千问，实现投放全链路自动化，广告分发智能化，实时竞价及预算调

整，提升广告投放 ROI。2）AI 终端智能体：端侧大模型数据服务、数据接口标

准制定、智能服务分发等。 

股份回购+管理层增持：公司在 2025 年 7 月宣布上限为 2 亿港元的回购计划，

截至 9 月 5 日，公司已回购 2,181 万股，合计 1,765 万港元，平均回购价格 0.81

港元/股。9 月 5 日，公告管理层高弟男、蒋宇通过公开市场交易各自增持 30

万股股份。 

财务前景：根据公司 2025 年战略发布会及业绩电话会信息，公司指引 2025 年

收入预计为 38-40 亿元，隐含全年收入增速 45%-52%，及下半年收入增速 50%-

64%。中期目标为 2029 年实现营收超 100 亿元，隐含 2024-2029E CAGR 为 31%。

指引 2025 年毛利率 10.5%，隐含毛利同比增超 70%。 

投资建议：我们认为，公司基本面进入新阶段，收入及利润前景均有明显改善。

同时，今年以来交易量明显增加，市场关注度持续提升。现价对应 2025E 市销

率约为 0.47 倍，对比汇量科技为 1.7x 2025E，建议关注。 

风险提示：利润季节性波动；收入增速不及预期；海外拓展不及预期；渠道费

用增加超预期而影响利润率。 
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公司探访 
证券研究报告 

软件服务 
 

投资评级 未有 

6 个月目标价 未有 

股价(2025-09-08) 1.10 港元 
 

 

总市值(百万港元)  1,947   250,445 

流通市值(百万港元)  1,484   250,445 

总股本(百万股)  1,770  

流通股本(百万股)  1,333  

12 个月低/高(港元)  0.2/1.2   64.8/452.2 

3 个月平均成交(百万港元)  14.8  

 

股东结构 

高弟男 24.01% 

蒋宇 10.22% 

其他 65.77% 

  
  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 52  31  964  

绝对收益 55  38  1,011  
 

 数据来源：彭博，国证国际 

王婷  

tinawang@sdicsi.com.hk 
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1H25 财务概览 

图表 1：1H25 总收入同比增 39%，经调整净利润同比增 10% 

 

资料来源：公司财报，国证国际 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

百万元 1H23 2H23 1H24 2H24 1H25 2021 2022 2023 2024

收入 1,047 1,051 1,232 1,395 1,713 2,098 2,301 2,098 2,627

同比 -12% -6% 18% 33% 39% 22% 10% -9% 25%

营业成本 -915 -960 -1,095 -1,298 -1,536 -1,835 -2,066 -1,875 -2,393

同比 -11% -7% 20% 35% 40% 24% 13% -9% 28%

毛利 133 91 137 97 177 263 234 223 234

毛利率 12.7% 8.6% 11.1% 7.0% 10.3% 12.5% 10.2% 10.6% 8.9%

销售及分销开支 -11 -14 -15 -17 -38 -15 -19 -26 -32

同比 19% 47% 34% 17% 151% -9% 29% 33% 25%

研发成本 -27 -53 -31 -62 -38 -67 -86 -81 -93

同比 -3% -8% 12% 17% 26% -9% 29% -6% 15%

行政开支 -25 -25 -25 -27 -28 -46 -53 -50 -51

同比 -19% 17% -3% 6% 14% 15% 14% -5% 2%

经营利润 59 -11 63 -31 70 95 -99 48 32

经营利润率 5.7% -1.1% 5.1% -2.2% 4.1% 4.5% -4.3% 2.3% 1.2%

净利润 43 -21 47 -39 52 62 -129 22 8

净利润率 4.1% -2.0% 3.8% -2.8% 3.0% 3.0% -5.6% 1.0% 0.3%

经调整EBITDA 72 -7 69 -1 74 122 87 66 68

经调整EBITDA利润率 6.9% -0.6% 5.6% 0.0% 4.3% 5.8% 3.8% 3.1% 2.6%

经调整净利润 53 -21 47 -13 52 81 48 33 34

同比 -23% -2% -12% -35% 10% -7% -40% -33% 3%

经调整净利润率 5.1% -2.0% 3.8% -1.0% 3.0% 3.9% 2.1% 1.5% 1.3%

分部收入

移动广告 1,026 972 1,191 1,373 1,699 2,005 2,197 1,998 2,564

同比 -9% -9% 16% 41% 43% 21% 10% -9% 28%

收入占比 98% 92% 97% 98% 99% 96% 95% 95% 98%

网络视频产品分发 5 51 20 -              -              85 85 57 20

游戏联运 2 3 3 3 1 8 6 4 7

其他 14 25 17 20 12 -              14 40 37
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数据回顾 

图表 2：过去 10 年公司总收入表现：2024 年总收入 27 亿元，同比增 25%  

 

资料来源：公司财报，国证国际 

图表 3：2024 年利润率为 1.3%，历史利润率峰值为 8.2% 

 

资料来源：公司财报，国证国际 

图表 4：当前移动游戏分发是移动广告收入的主要来源 

 

资料来源：公司财报，国证国际 
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股价及交易量表现 

图表 5：年初至今股价涨超 4 倍，目前市值 19 亿港元  

 

资料来源：彭博，国证国际（注：截至 2025 年 9 月 8 日） 

图表 6：万咖壹联（1762.HK）今年以来成交量显著增长 

 

资料来源：公司资料，彭博，国证国际（注：截至 2025 年 9 月 8 日） 
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