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多邻国（DUOL）：AI叙事反噬与竞争门槛下移致估值重估，短期观望待高

频数据修复 

  
核心结论 
近期公司股价大幅下滑：作为语言教育类&AI 的上市公司，公司历史上具备该生

态位上的唯一性，叠加高增长预期和高市占率（DAU 市占率 88%），高峰市值 250

亿美元，P/E 117x（TTM），EV/EBITDA 121x（TTM），近期股价回调 48%，核

心原因在于：一方面，“AI-first”沟通方式与节奏，CEO 在交流上直指“短期可能不

在意质量”以及“采用 AI 替代员工”引发受众情绪反弹，Reddit 上负面评论如潮，高

频数据恶化，Q2MAU 环比下滑 1%，美国 8 月 bookings 下滑 8.1%；另一方面，由

于 GPT 带来行业成本降低，降低竞对进入门槛，叠加苹果同传耳机面世，市场无

法量化影响，资金避险为主，公司面临价值重估。此外公司 16 日寄予厚望的 Duocon

仅发布与 LinkedIn 打通“Duolingo Score”、Chess 扩至 Android 并上线 PvP、Max 

的 AI 视频通话扩展到 9 门课程，对股价提振有限。 

 

公司股价叙事逻辑与目前美国软件市场面临问题一致，由于 AI 快速发展且处于

新应用形式的起步阶段，因此投资者无法判断后续市场格局，而硬件作为送水人

确定性更高，一旦软件公司面临任何潜在挑战者或者短期数据存在波动，股价下

杀极大，例如 Adobe 由于 Figma 以及其他原因，股价回调 23%，即使近期业绩 beat，

股价仅反弹 2.6%。后期多邻国股价修复一定需要先高频修复或杀手级新内容出现，

后资金重估软件板块，进入股价上升循环。 

 

另外我们也从现有数据测算公司基本面 

➢ 短期：MAU 与 ARPU 均存在明确天花板。公司收入主要为非订阅收入+订阅

收入=MAU*付费用户率*ARPU。MAU 方面我们对全球进行渗透率预估，若

无新应用出现，MAU 天花板 1.6 亿，如果有任何竞对则看到 1.32 亿，公司目

前 1.28 亿，已过快速发展阶段。ARPU 方面，一方面国际低 ARPU 与家庭版

高 ARPU 对冲，另一方面成年人教育核心特征在于持续坚持学习的人较少，

而公司目前短期年付费用户占比 90%，年续费逻辑走到尽头，跨年续费率仅

30%（Yipit），公司需不断吸引新用户下载使用；非订阅收入绝对值收入平

稳，考试收入和广告占比 70%，棋类等素质教育天花板有限。 

➢ 中期：AI 策略是合理的技术方向，但 CEO 激进表述引发消费者情绪反弹，判

断激进表述/课程质量不会对股价形成持续影响；核心在于 AI 行业应用增加

与成本降低，大幅降低竞争对手进入门槛，公司作为目前 DAU 市占率 88%

的 APP，定价高于竞对，存在较大不进则退风险。 

➢ 长期：英语/语言可能对大多数人弱化为 AI 可以解决的事情，降低需要跨语言

对话的需求。 

 

估值而言，公司 Q2 上调全年预估，今年完成指引难度，核心在于估值，历史上美

国消费互联网 App 在遭遇“护城河被挑战/增长拐点”时，估值（NTM EV/S 或 

P/E）常见的去化区间为 30–60%，EV/EBITDA 去化空间 40–65%；假设 EV/EBITDA

去化 40%则为 40.2x(67x*0.6)左右，公司目前估值处于该区间，但由于潜在竞争对

手存在仍有向下空间。明年是否可以买股价增长可先等高频数据出现反转后再判

断。 
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“AirPods 基于 Apple Intelligence 推出实时翻译功能，和过去科大讯飞的专业

翻译耳机相比，最大变化是从专业市场（广告基本围绕着跨境电商和会议）跨越到

了大众消费市场，按照苹果的市场覆盖能力和产品能力，相当于 AirPods 内置了一

个准全球级别 ai 应用，直接影响多邻国预期；大模型本身产品化程度低，使用门

槛高，但 AirPods 即插即用；目前 Live Translation 支持英语、法语、德语、葡

萄牙语、及西班牙语，年末可能支持中文、日语、韩语，对多邻国海外市场有负面

影响； 

Live Translation 和今年各厂大模型的进步叠加，让市场意识到从模型到应用落

地在加速，仅仅一个实时翻译，就打开了国际会议、出境旅游、跨境客服多个场景，

接近 0 学习成本，没有人怀疑苹果的产品能力，多邻国“学会外语以便交流”的基

本逻辑松动； 

健身房商业模式，30 个会员的场地能卖 300 张卡，甚至更多，就是赌你来的少，

这个模式下买了不来的人是核心利润来源；多邻国的模式比健身房更好，算法/课

程这些一旦开发，新增用户几乎 0 成本，无限容量，交一年钱学几个月就放弃的是

大多数；但风险也是一致的，老客户到期以后通常不续费，就要求公司必需源源不

断的拓客拉新，增速掉下来会破坏商业模型；之前 DOUL 交易的是高增长和稀缺性，

双 buff 容易给溢价（另外一个高增长兼稀缺的 PLTR 仍然保持高位），目前这两个

核心要素有松动的迹象。” 

公司概况 

管理层对多邻国的目标是“一个教你长时间才能学会科目的应用”，而不仅仅是一

个语言学习应用。多邻国有三个非语言科目：数学、音乐和国际象棋。数学和音乐

于 2023 年的 Duocon 活动上正式推出（10/11/23）。 两者在 2024 年第四季度合计

超过 3000 万日活跃用户（~7 占 2024 年第四季度日活跃用 户的百分比）。国际象

棋（4 月份宣布）已成为其增长最快的科目（包括语言学习）， 截至 2025 年第二

季度已超过 1000 万日活跃用户（仅在 iOS 和英语上）。国际象棋是由两名内部员

工开发的，并由生成式人工智能开发驱动。 

 

图表1:公司关键统计数据和指标概览 

 

资料来源：公司资料，第一上海整理 
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短期：MAU/ARPU 发展 

• 用户增长：公司收入主要包括订阅预订（Subscription Bookings）+ 非订

阅预订（Non-Subscription Bookings）（4/5+1/5）。两者均与用户规模

呈正比； 

• MAU/ARPU 预计均增长空间有限。 

 

一、用户规模：美国已经放缓，核心看国际市场，预计仍亚洲区域可支撑目前用

户量 

• 增长已出现显著放缓，尤其是在美国（与管理层的第二季度评论一致），从今

年 4 月/ 5 月开始，与 Dr.vonAhn 的 AI 备忘录发布时间相吻合。关注用户增长

是否能在第三季度改善，正如管理层在 2025 年第 二季度时提到的，其新功能

（取代了心形系统）在 iOS 推出至今期间已推动日活跃用户数（DAU）、平均使

用时长和订阅者转化率的提升。公司需要在 Duocon 上提出新的东西以支撑后续

发展（9 月 15 日）。 

• 累计下载量：2019-01 → 2025-07 全球累计下载量：≈ 8.6 亿 – 11.7 亿，

中枢 ~10.1 亿。美国累计下载量：≈ 7,500 万 – 1.02 亿，中枢 ~8,850 万。 

 

图表2: DAU/MAU YoY各国情况 

 

 

资料来源：Sensor Tower，第一上海整理 

 

Q：DAU—国际化是否是下一个重要抓手？ 

➢ 亚洲区是目前最重要的发展区域。DAU（202507）：日本（86%）> 印度尼西亚

（79%）> 中国（74%）> 俄罗斯（60%）> 土耳其（55%）； 

➢ 新兴市场渗透率很低（含中国/印度仅约 0.1%）； 

➢ 采用“social-first”打法；在中国以 B 站/小红书/抖音等达人内容为主，在

日本则偏向电视广告投放——同一品牌资产、不同本地渠道组合； 

➢ 用户画像：全球男女 1:1，以 18~24 岁年龄段为主。 
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图表3: 多邻国MAU/各地区总人口  

 

资料来源：Sensor Tower，第一上海整理 

 

以中国为例测算 

➢ 发展历程：公司2017上线中文课程、2019正式入华，截至2020年11月中国用

户超过1500万，2021.8–2022.5 国内下架 

➢ 市场：4亿人学习英文，包含2亿学生，渗透率（假设用MAU，目前为

0.1%*14/4=0.35%）参考俄罗斯仍有5x提升空间 

 

全球测算 

假设中国/印度核心人群/印尼等亚洲区域渗透率参考俄罗斯2%，亚洲发达区域

4.5%，欧洲参考上限5.2%，美国提升到4.5%，拉美提升到4%，其他区域（以非洲

为主）到0.8%，合计MAU为1.6亿人。相对于目前MAU1.28亿仍有一定增长空间 
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图表4: 全球测算结果 

 

 

资料来源：公司资料，第一上海整理 

 

Q：为什么会出现下载量足够大，但MAU空间有限的情况？ 

➢ 管理层说法“我们主要卖的是12个月订阅”，目前>90%是年付，提升空间也较

小（1年期订阅占比自 2018–2020 年由 47% 升至 71%，已经完成年费提升阶

段），管理层没有给过第二年续约率/续费率数(yipit次年30%)。安装者中，

一半会至少连续学习≥6个月； 

➢ 因此更加类似于LTV/CAC，LTV变动不大的时候，目前回本周期小于两个月，但

这一数据2021年以来均较为稳定，对成本测算影响有限； 

➢ 也就是说一般“长期”+“持续”学习者数量仍较少，家庭可能因为父母的存
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在有利于子女的持续学习，与看教育行业经验一致，如果不是监督型学习难以

长期持续。多邻国以青年和成年用户为主，人生每一年发展差异较大，跨年续

费难度高（类似Keep）。 

参考： 

家庭订阅留存率会高于个人订阅，但管理层未给出明确数据。 

2024Q2：回流用户（>30 天未用后回归）贡献明显（季节性召回功能）。 

2024Q3 业绩会上，CFO：平台整体留存“保持稳定”；Max 的长期留存/LTV 预计高于 Super，但当

时样本仍偏早期。用户离开后再回来的现象很常见，并非常年流失（Luis 原话）。 

2025Q1 业绩会上，Luis 再次强调增长由“产品改进→更好留存 + 口碑”驱动（定性）。 

2025 JPM/其他会议：公司有一套“递归非线性”的增长/留存模型；大量 A/B 测试专门逐层优化日

/周/月复访。 

 

二、ARPU：国家化带来ARPU降低，家庭版带来提升，预计blended后最终每年差异

较小 

美国区年费定价（Super $95.99 / Max $167.99；家庭版 $119.99 / $239.99），

即 Super 家庭价较个人价 +25% 

家庭版占比：23年底18%、24年Q2 20%、24年Q4 23% 

图表5: 家庭计划与Max订阅者  

 

资料来源：公司公告，第一上海整理 

 

 

国际价格更低：2021-2024 年 ARPU下滑，主要因为 Super 在国际市场做了本地化

定价（基本按人均 GDP 定价），2025 起靠 Max 与家庭包的结构提升，ARPU完成

转正。 

中国定价：super 588元/家庭798元（6人），为美国定价的85% 

管理层点名印度：Max 的定价在一些新兴市场（如印度 $70）偏高，后续可能随 AI 

成本下降下调 Max 价位以换取渗透，这会在“拉动订阅增长”与“限制公司整体 

ARPU 抬升”之间做权衡 
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图表6: 每位付费订阅者平均收入（每月美元）  

 

资料来源：公司公告，第一上海整理 

图表7: 订阅层级功能与定价 

 

资料来源：公开信息，第一上海整理 

 

中期：AI 是公司的提升还是削弱 

一、公司之前作对了什么？学习游戏化&logo品牌化=>高研发投入 

1. 第一性原则：一切为“让人来、留、再来”服务，关注留存。创始人反复强调：

再高效的教学也“教不会不来上课的人”。 

2. 低摩擦上手 + 微单元节奏 → 降低放弃率。 入口和单节时长被刻意做短

（2–3 分钟），题干词数受控、反馈即时、每几秒一个小正反馈，把认知负荷压

到最低。 

3. 习惯机制（连胜/护盾/提醒/桌面组件）→ 提升 “回访率/短期留存” 

➢ 连胜与连胜保护把“损失厌恶”变成留存动力； 

➢ 提醒系统用AI控制“什么时候、发什么”来召回； 

➢ 安装桌面小组件的用户里，一半能至少持续 ≥6 个月（强习惯形成）。 

4. 品牌/社媒飞轮（quirky & unhinged）→ 超强自来水拉新。 把吉祥物、多平

台短视频、热点“梗”做成持续的注意力机器：5 秒超级碗 + 应用内同步 push、

全球本地化整活，形成源源不断的自然流量→ 更低 CAC 的拉新入口。 

5. 现金流与规模 → 再投研发与内容 → 更多语言与更好的“中高阶”能力 → 

更大盘子回到①。有钱（和体量）后，一方面在内容与功能上迭代（如 Video Call，
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打开“中高阶对话”市场），一方面用 AI 降本增效（课程与测试自动化）。供给

更丰富 + 体验更强继续带动拉新与留存，这就是完整的飞轮闭环。 

 

图表8: R&D费用占比最大 

 

资料来源：公司公告，第一上海整理 

 

图表9: 每位付费订阅者平均收入（每月美元）  

 

资料来源：公司公告，第一上海整理 

 

二、公司目前被诟病的原因主要有3点 

1. AI替代人工引发情绪反弹：“AI-first”沟通方式与节奏，触发用户与创作者

反弹。 

➢ CEO 内部信直接把“AI替代人工/外包”写在台面上（还把“会不会用 AI”纳

入招聘/绩效），随后短期内一次性上 148 门 AI 生成课程，引发“内容质量

/人味儿缺失”“裁人降本”的负面解读；多平台出现卸载/一星潮，官方一度

“退网”降噪但情绪未完全修复。技术方向未错，但对外叙事与节奏激进，让

用户把“AI=压缩人工/粗糙生成”挂钩到品牌。 

 

Q：AI课程质量与人工课程质量？ 

➢ 有一定影响，但客户难以感知出。公司并非“纯 AI 自动上课”，由人类专家
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主导课程设计（基于 CEFR 架构），AI 辅助内容创作以提效但保留“人味”；

练习集是AI 产出 + 人类专家筛选/设计的混合流程。 

➢ 主要CEO表达出了问题“即便质量暂不可保证，也要优先用 AI”。Reddit 等

平台出现“新的 AI 课程质量更差/实现很差、对初学者不友好”的吐槽。 

 

Q：其他机构是否也可以完成这种AI课程研发？ 

➢ 多邻国目前是绝对意义的龙头，份额提升空间有限（线上线下用户群/需求均

有差异）：截至到 2025 年 7 月，在全球前 25 个语言学习 App 中，多邻国

位列第一，占 DAU 88%、MAU 69%、下载 48%；美国市场也呈现类似格局。 

➢ 由于GenAI 可能随着推理等成本下行，降低新进入者的进入门槛，“用 LLM 产

内容 + 做对话练习”这件事，不再稀缺，更多玩家可以做；差异化就要回到

分发规模、数据与 A/B 速度、品牌与留存机制这些更“重”的能力，但这些

软实力难以持续存在（教育行业存在用户群体持续变化的问题）。类似memrise

也有类似的效果，中国历史上出现的百词斩等等也是采用了类似的APP形式。

且其他公司ARPU为公司平替。 

 

图表10:公司竞对概况 

App 主要付费形态（美区常见） 代表价格（USD） 

Babbel 
按月/季/年订阅（单语/全

语种包） 

App Store 常见价：1个月 $17.99；3个月 $45.99；1 年 

$89.99；“All Languages” 12 个月 $107.99；官网宣传

“起价约 $7/月（年付折算）” 

Busuu 
Premium / Premium Plus，

按月/年订阅 

App Store（不同地区示例）：美区“月付 $13.99–$33；

年付常见 $88.99–$194.99（多档位）”；土区与印区有

本地货币多档 

Rosetta 

Stone 
单语年订 / 终身全语种 

App Store：Unlimited Languages 年费 $109.99；Lifetime 

$199.99（地区不同而变）；官网常设年/终身方案 

Memrise 
月/年/终身（解锁官方课程

+功能） 

官网价格页：月 $14.99；年 $61.99；终身 $80（不同区

商店有差） 

Pimsleur 

Premium（单语）/ All 

Access（全语种）按月或年；

亦有“终身”方案 

官网页面：Premium $19.95/月；All Access $20.95/月；

年付 Premium $150、All Access $165（测评汇总）；官

网不定期有终身 All Access 促销 
 

资料来源：公司资料，第一上海整理 

 

2. 强制付费：能量系统（5 心→25 格）改动的“体验税”。 

 把“错了才扣心”的旧机制，改为“做题就耗能量”（对错都扣），免费时长与

可玩性骤降、段位“上桌权”变差，用户感知转为“被强推付费”。这类负向感知

与其“先留存”的第一性原则相悖，短期可能增收，长期可能伤害口碑与 flywheel 

的“入口”。 

3. 非订阅服务收入提升方式影响用户体验：广告策略/渠道差异的“公平感”受损。 

 “强迫看两遍”“诱导点击”、iOS/Android 差异待遇等被集中吐槽；这些“可

见的摩擦”叠加上面的能量系统，共同削弱了“学习像甜点”的体验承诺。 
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附录：公司 AI 策略 

AI“增效/增收 

1. Duolingo Max 升级与目标 

战略指向：用 Video Call 打开“中高阶英语学习”市场（对话练习是短板），这

是公司认为最强的新增量引擎。2023/3 接入 GPT-4，上线 Max（Explain My Answer、

Roleplay）；2024/9 增加 Video Call，更贴近真实对话、用户评分更高，显著抬

升应用内流水。管理层披露 24Q4 Max 约占订阅的 5%；随着 Video Call 推出推

动 Max 占比继续提升。 

2025Q2 业绩会再更新：Max 占比升至 8%（Q1 为 7%，更早为 5%）；团队在做双

语对话与更有沉浸感的场景以降低入门用户难度、提升粘性。 

➢ A/B 实验与产品效率：公司每季约 500 个 A/B 测试（学习路径、冒险故事玩

法、好友连击、Video Call 等），以持续提升 DAU/MAU 与转化。 

➢ 自适应教学与学习效率：自研 Birdbrain 维持题目“正确率≈80%”的难度带，

兼顾成就感与效率；人机协同保证课程规模化与个性化平衡。 

➢ 发音/对话与内容生成：角色专属 TTS、语音采集+逐字发音反馈；从 2021 年

起使用 GPT 生成练习内容，结合专家审核，提高产能与体验。 

➢ Duolingo English Test（DET）：题库生成、适应性出题、自动评分与远程监

考均由 AI 驱动；时间与成本约为传统的一半。 

 

AI“降本” 

1. 广告投放与数据建模：自 2023 年起采用 dbt+BigQuery ML 优化投放模型，几

个月内带来数百万美元增量收入，同时降低成本与 bug 风险。 

2. 内容与人工替代：2023 年底削减部分外包翻译/内容创作者（约占合同工 10%），

主因 AI 替代提升产能与质量一致性。 

3. 测试自动化：2024 年与 MobileBoost 共建 GPT Driver，将手动回归测试工作

流减少 70%。 

4. AI 推理成本与毛利：2025 年被视为围绕 GenAI 的“再投资年”，主要因 Video 

Call 等功能带来更高 AI 使用成本，但 2H25 成本有望回落；公司把 FY25 毛利

率下压预期从 -170bps 收窄到 -100bps，并仍指引 2025 年 EBITDA 利润率扩张 

~310bps，中长期目标 30–35%。 

 

量化影响：假设可参考数据计算公司 MAU 上限，则公司基本无 MAU 增长空间 

假设中国/印度核心人群/印尼等亚洲区域渗透率参考俄罗斯 1.8%，亚洲发达区域

4%，欧洲参考上限 5.2%，美国提升到 4.5%，拉美提升到 3.5%，其他区域（以非洲

为主）到 0.5%，合计 MAU 为 1.35 亿人。相对于目前 MAU1.28 亿增长极为有限 
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图表11:竞争情况下天花板测算 

 

资料来源：公司资料，第一上海整理 
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估值 

历史上美国消费互联网 App 在遭遇“护城河被挑战/增长拐点”时，估值（NTM EV/S 

或 P/E）常见的去化区间为 30–60%，极端“叙事破局/订阅下滑”场景可达 60

–80%。单日价格反应多在 10–35%。EV/EBITDA去化空间40~65%。 

图表12:核心指标预测 

 

资料来源：第一上海整理 

图表13:核心指标预测 

 

资料来源：第一上海整理 

 

假设EV/EBITDA去化40%则为40.2x(67x*0.6)左右，公司目前估值处于该区间，但

由于潜在竞争对手存在仍有估值向下空间。 
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图表14:公司EV/EBITDA估值持续回落 

 

资料来源：第一上海整理 

 

图表15：管理层Guidance 

 

资料来源：公司资料，第一上海整理 
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