
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下，

本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

证券研究报告·A 股公司简评  广告营销 

三季报点评：收入持续高增，

毛利率短期承压 

 

核心观点 

收入保持高增。三季度收入同比+46.8%，环比+21.3%，主要系效

果广告拉动。其中，程序化广告平台 zMaticoo 直连 APP 数量超

1.2 万，日均广告请求 2200 亿次。 

 

Q3 扣非净亏损主要系毛利率降低，股份支付费用确认导致费率

提高，及信用减值损失计提增加。1）Q3 毛利率 13.1%，同比

-9.0pcts，预计主要系流量采买成本增加。2）期间费用同比增加

约 4600 万，费率同比+1.4pcts，主要系股份支付费用确认，及人

员成本增加。加回股份支付费用，扣非净利润为正，约 0.3 亿。3）

本期信用减值损失较去年同期增加约 1200 万。 

 

AI应用加速落地，Agentic AI营销智能体生态加速成型。AI Drive 

2.0 数智营销解决方案架构下，AdsGo.ai、SEOPage.ai、CyberGrow、

Sectionly.ai 等 AI 产品加速落地，以 Agent 将服务头部客户的核

心能力产品化，向广阔中长尾市场加速渗透。 

 

事件 

10 月 27 日，公司发布 2025 年三季报，三季度公司收入 9.80 亿

元，同比+46.8%，归母净利润 0.60 亿元，同比-4.8%，扣非净亏

损 359.1 万元。 

 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,143.32 2,546.81 3,534.26 4,564.01 5,464.82 

YoY(%) -7.04 18.83 38.77 29.14 19.74 

净利润(百万元) 217.04 231.83 252.28 301.61 407.00 

YoY(%)  -17.20 6.81 8.83 19.55 34.94 

毛利率(%) 24.36 18.58 16.80 18.32 18.94 

净利率(%) 10.13 9.10 7.14 6.61 7.45 

ROE(%) 6.40 6.50 6.66 7.44 9.22 

EPS(摊薄/元) 0.46 0.49 0.53 0.64 0.86 

P/E(倍) 69.57 65.14 59.85 50.07 37.10 

P/B(倍) 4.45 4.24 3.99 3.72 3.42 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

16.83/10.83 22.75/12.04 144.09/114.62 

12 月最高/最低价（元）  38.50/12.60 

总股本（万股）  47,188.59 

流通 A 股（万股）  37,338.75 

总市值（亿元）  151.00 

流通市值（亿元）  119.48 

近 3 月日均成交量（万）  2462.77 

主要股东   

邹小武  25.35% 
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(301171):24 年报&1Q25 点评：持续赋

能中国企业出海需求  
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简评 

收入：三季度保持高速增长，程序化广告继续发力。Q3 收入 9.80 亿元，同比+46.80%，是 2022 年以来单

季度收入的最高记录，主要系效果广告收入增长驱动。其中，程序化广告业务持续发力，zMaticoo 程序化广告

平台保持高速增长，直连 APP 数量超 1.2 万，日均广告请求 2200 亿次；其 SDK 与 DSP2.0 的双端重构升级已完

成，显著优化了供需两端的服务效率与数据闭环，为程序化增长飞轮打下坚实技术底座。 

分行业看，电商行业优势强化，新消费、短剧等高潜力赛道在拓展中。前三季度，公司跨境电商领域市占

率稳步提升，同时，持续深耕智能家居、新消费、短剧、AI 产品等高潜力赛道，头部客户的 LTV 及合作粘性显

著提升。回顾今年上半年的收入结构，H1 电商行业广告收入 5.44 亿元，超出去年全年的电商行业收入，同比

增长 102.2%；应用、娱乐代理及其他行业广告收入 11.84 亿元，同比增长 45.6%，预计主要受益于游戏、短剧、

AI 应用等产品出海高景气，公司继续服务库迪咖啡、霸王茶姬、米哈游等客户拓展海外市场。 

图 1: 公司各季度收入及其同比增速 图 2:公司营业收入拆分（按产品，单位：亿元） 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 3: 公司营业收入拆分（按行业，单位：亿元） 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 
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盈利：扣非净亏损主要系毛利率降低，股份支付费用确认导致费率提高，及信用减值损失计提增加。三季

度扣非净亏损约 359 万，主要系：1）三季度毛利率 13.06%，同比-9.0pcts，环比-6.5pcts，主要系流量采买增加；

2）三季度期间费用同比增加约 4600 万，费率同比+1.4pcts，主要系股份支付费用确认（我们预计约 3000 万），

及人员成本增加，加回股份支付费用，扣非净利润约 0.3 亿元。3）本期信用减值损失约 3270w，较去年同期增

加约 1200 万，环比增加约 1400 万，对当期净利润造成拖累。。 

图 4:公司盈利水平 图 5:公司期间费率变化 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

AI布局：产品矩阵加速落地推动中长尾市场的渗透；赋能程序化广告能力提升。1）公司 Agentic AI 营销

智能体生态加速成型，公司第一时间应用 Sora2、GPT-5 等前沿多模态大模型。AI Drive 2.0 数智营销解决方案

架构下，AdsGo.ai、SEOPage.ai、CyberGrow、Sectionly.ai 等 AI 产品矩阵加速落地，以 AI Agent 将服务头部客

户的核心能力产品化，将自身商业版图向广阔中长尾市场加速渗透。2）DSP2.0 的算法迭代以电商赛道数据为

核心，基于深度神经网络、Transformer 大语言模型及机器学习的新一代广告预测算法，客户定向邀请内测进展

顺利。 
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图 6:公司 AI Drive 2.0 数智营销解决方案 

 

数据来源：公司微信公众号，中信建投证券 

公司已经与 Applovin 达成深度合作，有望带来增量，同时推动程序化业务拓展。公司是 Applovin 在大中华

区的首家电商一级代理公司。我们认为，公司在电商领域积累了丰富的交易数据、用户媒体标签，结合 Applovin

的优势算法，可以共同获取更多电商的营销预算。此外，公司和 Applovin 旗下的数据分析平台 Adjust 达成战略

合作意向。 

 

投资建议： 

程序化广告继续发力。zMaticoo 程序化广告平台直连 APP 数量超 1.2 万，日均广告请求 2200 亿次；其 SDK

与 DSP2.0 的双端重构升级已完成，显著优化了供需两端的服务效率与数据闭环，为程序化增长飞轮打下坚实技

术底座。看好后续程序化广告高增长。 

AI布局深化：服务全球初创及成长期企业；推动程序化平台升级。公司在 AI Drive 2.0 数智营销解决方案

架构下，推动 AI 产品矩阵加速落地，以 AI Agent 将服务头部客户的核心能力产品化，将自身商业版图向广阔

中长尾市场加速渗透；DSP2.0 的算法迭代以电商赛道数据为核心，基于深度神经网络、Transformer 大语言模型

及机器学习的新一代广告预测算法，客户定向邀请内测进展顺利。 

我们预计 2025-2027 年公司营业收入为 35.34、45.64、54.65 亿元，同比增长 38.77%、29.14%、  19.74%；

归母净利润为 2.52、3.01、4.07 亿元，同比增长 8.83%、19.55%、34.94%，2025 年 10 月 28 日收盘价对应 PE

为 59.9x、50.1x、37.1x，维持“买入”评级。  
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风险分析 

AI 产品和服务的用户增长和付费率不及预期的风险、AI 产品和服务降本提效效果不及预期的风险、Bing

的流量和渠道价值增长不及预期的风险、新客户拓展不及预期的风险、生成式 AI 带来的数据安全风险、全球经

济环境恶化风险、国内外互联网行业反垄断及监管风险、地缘政治导致客户出海困难的风险、竞争加剧风险、

头部广告主预算缩减风险、品牌客户拓展不及预期的风险、跨境电商景气度下降风险、游戏出海景气度下降的

风险、原材料及跨境物流成本上升风险、人才流失风险。 
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中信建投证券传媒互联网行业首席分析师，中国人民大学传播学硕士，曾任职于百度、

新浪，担任商业分析师、战略分析师。2015 年起，分别任职于中银国际证券、广发证

券，担任传媒与互联网分析师、资深分析师。2019 年 4 月加入中信建投证券研究发展

部担任传媒互联网首席分析师。曾荣获 2019 年 wind 资讯传播与文化行业金牌分析师

第一名；2020 年 wind 资讯传播与文化行业金牌分析师第二名；2020 年新浪金麒麟评

选传媒行业新锐分析师第二名。 

 

马晓婷 

上海财经大学学士，上海社会科学院硕士，主要研究广告营销、AI 应用、芒果超媒，

及部分 IP 谷子相关标的。 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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法律主体说明 
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号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 
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