
浦银国际研究 
 

 

 

公司研究 | 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。 

AppLovin（APP.US）：自助服务
平台进展顺利 
 
 3Q25 业绩再超预期：公司 3Q25 广告收入为 14.1 亿美元，同比增长

68%，环比增长 11.6%，优于指引/市场预期 5.6%/3.9%；调整后 EBITDA
为 11.6 亿美元，优于指引/市场预期 7.2%/5.7%，调整后 EBITDA 率提
升至 82.4%。公司 4Q25 指引同样优于市场预期，收入指引对应同比
增长 57%-60%，调整后 EBITDA 率指引 82%-83%。三季度公司完成股
份回购 5.71 亿美元，同时提升回购额度至 33 亿美元。 

 
 游戏广告业务持续展现强劲势头，自助服务平台进展顺利：公司广告
业务继续取得高速增长，模型持续改进和广告数量增长持续驱动核心
游戏广告快速增长。公司重申未来核心品类将保持 20%-30%长期增长
率的目标。公司自助服务平台已于 10 月 1 日上线，目前实施有限名
额的推荐模式，进展顺利。尽管平台还处于非常早期阶段，且新客户
需要时间完成系统集成并逐步增加支出，新入驻自助广告主的支出每
周增长约 50%，展现出快速提升势头。公司表示短期工作重点将 1）
优先改进面向所有广告主的模型，持续优化新用户注册流程，并逐步
引入更多 AI Agent 以提升使用体验；2）测试生成式 AI 制作广告创意
内容，以推动个性化广告响应率的提升；3）测试付费营销的获客模
式，以在无需庞大销售团队的情况下应对新客户数量的扩张。随着
2026 年自助服务平台的全面上线，我们预计电商广告收入将逐渐爬
坡，并成为公司未来几年高速增长的重要驱动力。 

 
 维持“买入”评级，上调目标价至 780 美元：考虑到广告业务表现超
预期，我们调整公司 FY25E/FY26E 收入预测至 57 亿/74 亿美元及调整
后 EBITDA 率至 78%/83%，上调目标价至 780 美元，对应 FY27E 35x 
EV/EBITDA。我们看好公司在游戏广告领域的强大领先地位，自助服
务平台的上线有望成为公司的重要增量，未来更广泛的领域拓展也将
打开公司潜在市场规模，维持“买入”评级。 

 
 投资风险：电商拓展不及预期；广告行业隐私政策变化；移动游戏行
业增长放缓；行业竞争加剧。 

 

图表 1：盈利预测和财务指标 
 

百万美元 FY23 FY24 FY25E FY26E FY27E 

营业收入 3,283 4,709 5,741 7,383 9,178 

经营利润 648 1,873 3,935 5,722 7,196 

调整后 EBITDA 1,503 2,720 4,496 6,109 7,664 

目标 EV/EBITDA (x)   59.6 43.8 35.0 
 

E=浦银国际预测 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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AppLovin（APP.US）  
目标价（美元） 780 

潜在升幅/降幅 +26% 

目前股价（美元） 617.05 
52 周内股价区间（美元） 166.9-745.6 
总市值（百万美元） 208,535 
近 3 月日均成交额(百万美元)  4,056 

注：截至 2025 年 11 月 5 日收盘价 
 

市场预期区间 

 
 SPDBI目标价  目前价  市场预期区间 

 
股价表现 

 
注：截至 2025 年 11 月 5 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

 

 

 

 

USD
360

USD 860USD 617 USD 780

-100%

0%

100%

200%

0

200

400

600

800

1/2025 4/2025 7/2025 10/2025

AppLovin公司股价(美元)

相对于标普500指数表现(右轴)



 

2025-11-06                                                  2 

 

 

  

财务报表分析与预测

利润表 现金流量表

美元百万 FY23 FY24 FY25E FY26E FY27E 美元百万 FY23 FY24 FY25E FY26E FY27E

收入 3,283                4,709                5,741                7,383                9,178                净利润 357                     1,580                3,155                4,548                5,778                

收入成本 (1,059)               (1,167)               (792)                   (886)                   (1,056)               折旧与摊销 489                     449                     359                     251                     176                     

毛利 2,224                3,542                4,949                6,497                8,123                营运资金变动 (209)                   (350)                   (489)                   (446)                   (455)                   

研发费用 (592)                   (639)                   (263)                   (244)                   (275)                   其他非现金调整 424                     420                     218                     224                     268                     

销售费用 (831)                   (849)                   (334)                   (258)                   (321)                   经营活动现金流 1,062                2,099                3,243                4,578                5,767                

管理费用 (153)                   (181)                   (227)                   (273)                   (330)                   

其他费用 -                      -                      -                      -                      -                      资本性支出 (68)                      (30)                      (33)                      (37)                      (40)                      

经营盈利 648                     1,873                3,935                5,722                7,196                投资 (18)                      (77)                      (50)                      (50)                      (50)                      

利息支出 (276)                   (318)                   (207)                   (176)                   (149)                   其他投资活动 8                           1                           -                      -                      -                      

其他收益 8                           21                        (21)                      -                      -                      投资活动现金流 (78)                      (107)                   (83)                      (87)                      (90)                      

除税前盈利 381                     1,576                3,707                5,546                7,046                

所得税开支 (24)                      4                           (553)                   (998)                   (1,268)               借款 (103)                   354                     (30)                      (30)                      (30)                      

其他盈利 -                      -                      -                      -                      -                      股本 (1,154)               (981)                   (1,000)               (800)                   (800)                   

年度盈利 357                     1,580                3,155                4,548                5,778                其他融资活动 (306)                   (1,123)               -                      -                      -                      

少数股东权益 2                           2                           0                           -                      -                      融资活动现金流 (1,563)               (1,750)               (1,030)               (830)                   (830)                   

本公司权益持有人 355                     1,578                3,155                4,548                5,778                

汇兑收益及其他 1                           (3)                         -                      -                      -                      

调整后EBITDA 1,503                2,720                4,496                6,109                7,664                现金及现金等价物增加净额 (578)                   239                     2,130                3,661                4,846                

期初的现金及现金等价物 1,080                502                     741                     2,871                6,532                

期末的现金及现金等价物 502                     741                     2,871                6,532                11,379             

资产负债表 主要财务比率

美元百万 FY23 FY24 FY25E FY26E FY27E FY23 FY24 FY25E FY26E FY27E

固定资产 173                     161                     144                     137                     130                     盈利增速

无形资产 1,293                897                     605                     416                     305                     营业收入增速 16.5% 43.4% 21.9% 28.6% 24.3%

商誉 1,843                1,803                1,785                1,768                1,750                毛利润增速 42.5% 59.3% 39.7% 31.3% 25.0%

其他非流动资产 434                     696                     746                     796                     846                     经营利润增速 NM 189.0% 110.0% 45.4% 25.8%

非流动资产合计 3,743                3,557                3,281                3,117                3,031                净利润增速 NM 342.9% 99.7% 44.2% 27.1%

应收账款 954                     1,414                1,724                2,217                2,756                调整后净利润增速 NM 235.6% 54.9% 34.6% 23.9%

现金及现金等价物 502                     741                     2,871                6,532                11,379             

其他流动资产 160                     157                     157                     157                     157                     盈利能力比率

流动资产合计 1,616                2,312                4,752                8,906                14,292             毛利率 67.7% 75.2% 86.2% 88.0% 88.5%

资产总额 5,359                5,869                8,034                12,023             17,323             经营利润率 19.7% 39.8% 68.5% 77.5% 78.4%

净利率 10.8% 33.5% 54.9% 61.6% 63.0%

权益总额 1,256                1,090                3,463                7,435                12,681             调整后净利率 21.9% 51.2% 65.0% 68.0% 67.8%

长期借款 2,906                3,509                3,449                3,419                3,389                每股指标（美元）

其他非流动负债 253                     213                     213                     213                     213                     EPS 1.0 4.6 9.3 13.3 16.9

非流动负债合计 3,159                3,722                3,662                3,632                3,602                调整后EPS 2.0 7.0 10.9 14.7 0.0

短期借款 215                     -                      30                        30                        30                        

应付账款及票据 372                     563                     383                     428                     510                     

递延收入 79                        70                        72                        74                        76                        估值（倍）

其他流动负债 279                     424                     424                     424                     424                     目标EV/EBITDA 59.6 43.8 35.0

流动负债合计 944                     1,057                909                     956                     1,040                目标P/S 46.3 36.0 29.0

负债总额 4,103                4,779                4,571                4,588                4,642                

权益及负债总额 5,359                5,869                8,034                12,023             17,323             

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 2：市场普遍预期：AppLovin（APP.US） 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 3：SPDBI 情景假设：AppLovin（APP.US） 
 

 

乐观情景：公司收入和利润好于预期 

（概率：20%） 

 悲观情景：公司收入和利润不及预期 

（概率：20%） 

目标价：860 美元  目标价：400 美元 

 移动游戏广告增长优于预期； 

 电商广告快速起量； 

 新领域/地区拓展； 

 利润率加速扩张。 

  移动游戏广告增长放缓； 

 电商广告拓展不及预期； 

 行业竞争加剧。 

 

资料来源：浦银国际预测 
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图表 4：浦银国际目标价：AppLovin（APP.US） 
 

   

注：截至 2025 年 11 月 5 日收盘 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 5：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 158.50 买入 166.00 1/9/2025 电商 

BABA US Equity 阿里巴巴 164.82 买入 170.00 1/9/2025 电商 

9618 HK Equity 京东 122.80 买入 146.00 18/8/2025 电商 

JD US Equity 京东 32.04 买入 38.00 18/8/2025 电商 

PDD US Equity 拼多多 136.34 持有 123.00 27/8/2025 电商 

VIPS US Equity 唯品会 18.45 持有 16.00 20/8/2025 电商 

700 HK Equity 腾讯 629.00 买入 700.00 14/8/2025 游戏、社交 

NTES US Equity 网易 139.10 买入 154.00 15/8/2025 游戏 

9999 HK Equity 网易 217.40 买入 240.00 15/8/2025 游戏 

9626 HK Equity 哔哩哔哩 220.20 买入 220.00 22/8/2025 游戏、中视频 

BILI US Equity 哔哩哔哩 28.64 买入 28.00 22/8/2025 游戏、中视频 

777 HK Equity 网龙 11.90 买入 13.00 14/4/2025 游戏 

2400 HK Equity 心动 67.95 买入 34.00 8/4/2025 游戏 

799 HK Equity IGG 3.85 买入 4.20 9/4/2025 游戏 

HUYA US Equity 虎牙 2.74 买入 4.00 14/8/2025 游戏直播 

DOYU US Equity 斗鱼 6.80 持有 7.70 13/9/2024 游戏直播 

3690 HK Equity 美团 101.20 买入 120.00 1/9/2025 本地生活服务 

1024 HK Equity 快手 70.95 买入 88.00 1/9/2025 短视频 

SE US Equity Sea 157.76 买入 190.00 27/10/2025 电商、游戏 

U US Equity Unity 42.36 买入 46.00 6/11/2025 软件 

MSFT US Equity Microsoft 507.16 买入 500.00 12/2/2025 软件 

APP US Equity AppLovin 617.05 买入 780.00 6/11/2025 广告 

AMZN US Equity Amazon 250.20 买入 282.00 12/2/2025 电商、云计算 

GOOGL US Equity Alphabet 284.31 买入 185.00 8/5/2025 广告、云计算 

GOOG US Equity Alphabet 284.75 买入 185.00 8/5/2025 广告、云计算 

META US Equity Meta 635.95 买入 892.00 12/2/2025 广告、社交 

DUOL US Equity Duolingo 260.02 买入 570.00 7/5/2025 教育 

SPOT US Equity Spotify 620.00 买入 700.00 6/2/2025 在线音乐 

TME US Equity 腾讯音乐 22.45 买入 29.00 13/8/2025 在线音乐 

1698 HK Equity 腾讯音乐 87.65 买入 114.00 13/8/2025 在线音乐 

9899 HK Equity 网易云音乐 238.80 买入 325.00 20/8/2025 在线音乐 

INOD US Equity Innodata 64.69 买入 55.00 9/5/2025 软件 
 

注：股价截至 2025 年 11 月 5 日收盘。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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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
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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
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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
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责任。 
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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在过去 12 个月内并没有任何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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