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事件： 

公司 2025 年实现营收 687 亿元，同比增长 13%；归母净利润 2.25 亿

元；归母扣非净利润 2.72 亿元。2026Q1 实现营收 188 亿元，同比增

长 31.9%；归母净利润 1.26 亿元，同比增长 32%；归母扣非净利润 1.17

亿元，同比增长 34.6%。此外，2025 年公司拟向全体股东每 10 股派发

现金红利 0.1 元，合计拟派发现金红利 3590 万元，现金分红比例为

16%。 

➢ 出海业务驱动营收高增，经营现金流显著改善 

2025 年公司业务规模持续增长，驱动营收同比高增。分业务看，出海

广告投放业务为营收增长主要来源，营收达 565 亿元，占比达 82.3%，

同比增长 2.75pct。分广告主所处行业看，游戏、电商、互联网及应用

客户的营收占比分别为 42.8%/23.9%/23.6%，同比 -0.18pct/-

6.01pct/+8.07pct。互联网及应用客户营收增长，主要系大模型、AI

短剧等客户投放增加。现金流方面，经营活动现金流净额达 6.32 亿

元，同比增加 604%，主要系公司加强对应收账款的管控及催收，年底

应收账款回款增加。2026Q1 归母净利润同比增长，主要系公司按账龄

计提应收账款坏账准备金额减少，使得信用减值损失由 3371 万元下

降至 1683 万元。 

➢ 全球化 2.0 及 AI 战略稳步推进，AI 驱动的营收达 37.3亿元 

全球化方面，公司正式迈入技术驱动的全球化 2.0 高质量发展阶段，

在保持三大媒体 Google、Meta、TikTok for Business业务规模稳步

增长的同时，提出“532”业务结构，即毛利和收入结构先后达到 50%

来自于三大媒体，30%来自于腰部媒体，20%来自于自建平台。AI 方面，

公司自研的 BlueAI 产品矩阵，集成多模态内容生成、智能营销服务等

功能，在出海与国内营销场景实现规模化落地。2025 年公司 AI 驱动

的营收达 37.3 亿元，且通过 API 接入大模型所消耗的词元总量突破 1

万亿。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

公司出海广告投放营收增长，驱动业务规模持续扩大。未来，随着公

司全球化及 AI 战略稳步推进，AI 驱动的营收有望实现增长，助力毛

利率改善。因此，我们预计公司 2026-2028 年营收分别为 775/857/942

亿元，对应增速 12.9%/10.6%/9.81%，归母净利润分别为 2.74/3.16/ 

3.52 亿元，对应增速 21.8%/15.3%/11.4%。首次覆盖，给予公司“增

持”评级。 

➢ 风险提示： 

宏观经济波动的风险，行业竞争加剧的风险，AI 技术发展不及预期的

风险。 
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 68693 77549 85741 94156 

营业收入增长率(%) 12.99% 12.89% 10.56% 9.81% 

归母净利（百万元） 225 274 316 352 

净利润增长率(%) - 21.80% 15.30% 11.43% 

摊薄每股收益（元） 0.06 0.08 0.09 0.10 

市盈率（PE） 267 219 190 170 

资料来源：iFind，太平洋证券研究院，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 4192 4764 4653 5144 5649  营业收入 60797 68693 77549 85741 94156 

应收票据及账款 11532 13858 15299 16915 18575  营业成本 59242 66884 75494 83464 91646 

预付账款 204 168 208 230 252  税金及附加 25 27 31 34 37 

其他应收款 162 338 280 310 340  销售费用 789 774 938 1072 1224 

存货 13 13 13 15 16  管理费用 625 554 551 583 603 

其他流动资产 477 381 352 377 402  研发费用 54 95 103 114 125 

流动资产合计 16579 19522 20805 22991 25236  财务费用 10 17 39 14 0 

长期股权投资 1577 1595 1568 1541 1514  资产减值损失 -192 -13 -15 -16 -18 

固定资产 273 252 199 146 94  信用减值损失 -194 -105 -119 -131 -144 

在建工程 0 0 0 0 0  其他经营损益 0 0 0 0 0 

无形资产 7 4 -277 -558 -839  投资收益 -22 91 42 42 42 

长期待摊费用 9 7 3 0 0  公允价值变动损益 47 -56 0 0 0 

其他非流动资产 3926 3760 3760 3760 3760  资产处置收益 1 0 0 0 0 

非流动资产合计 5792 5618 5254 4890 4529  其他收益 22 27 44 44 44 

资产总计 22371 25140 26059 27881 29765  营业利润 -286 285 346 399 445 

短期借款 1328 1575 818 640 429  营业外收入 17 9 12 12 12 

应付票据及账款 11196 14225 15408 17035 18705  营业外支出 7 8 10 10 10 

其他流动负债 1489 1180 1512 1672 1836  其他非经营损益 0 0 0 0 0 

流动负债合计 14014 16980 17738 19347 20970  利润总额 -277 286 348 401 447 

长期借款 613 111 21 -55 -118  所得税 20 63 77 89 99 

其他非流动负债 162 154 154 154 154  净利润 -297 223 271 312 348 

非流动负债合计 774 265 175 99 36  少数股东损益 -6 -2 -3 -3 -4 

负债合计 14788 17245 17913 19445 21007  归属母公司股东净利润 -291 225 274 316 352 

股本 2527 3590 3590 3590 3590  EBITDA -166 389 724 752 781 

资本公积 3825 2966 2966 2966 2966  NOPLAT -330 283 300 322 347 

留存收益 1238 1336 1591 1884 2210  EPS(元) -0.08 0.06 0.08 0.09 0.10 

归属母公司权益 7590 7892 8147 8440 8766        
少数股东权益 -8 2 -1 -4 -8  预测指标      

股东权益合计 7583 7894 8146 8436 8759   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 
负债和股东权益合计 22371 25140 26059 27881 29765  成长能力      

       营收增长率 15.5% 13.0% 12.9% 10.6% 9.8% 

现金流量表（百万）       营业利润增长率 - - 21.5% 15.4% 11.5% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EBIT 增长率 - - 27.5% 7.3% 7.8% 

税后经营利润 -297 223 202 244 280  EBITDA 增长率 - - 86.2% 3.9% 3.9% 

折旧与摊销 101 85 337 337 334  归母净利润增长率 - - 21.8% 15.3% 11.4% 

财务费用 10 17 39 14 0  经营现金流增长率 -85.8% 604.3% 18.0% -1.7% 2.8% 

投资损失 22 -91 -42 -42 -42  盈利能力      

营运资金变动 -113 121 121 92 94  毛利率 2.6% 2.6% 2.6% 2.7% 2.7% 

其他经营现金流 367 275 88 88 88  净利率 -0.5% 0.3% 0.3% 0.4% 0.4% 

经营性现金净流量 90 632 745 733 753  营业利润率 -0.5% 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 

资本支出 46 12 0 0 0  ROE -3.8% 2.8% 3.4% 3.7% 4.0% 

长期投资 295 150 0 0 0  ROA -1.3% 0.9% 1.1% 1.1% 1.2% 

其他投资现金流 109 99 50 50 50  ROIC -4.2% 3.6% 3.7% 4.3% 4.6% 

投资性现金净流量 357 237 50 50 50  估值倍数      

短期借款 -111 247 -758 -178 -210  P/E -206 267 219 190 170 

长期借款 -314 -502 -90 -76 -62  P/S 1 1 1 1 1 

普通股增加 39 1063 0 0 0  P/B 8 8 7 7 7 

资本公积增加 294 -859 0 0 0  股息率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

其他筹资现金流 -325 -194 -58 -36 -25  EV/EBIT -88.6 137.2 153.5 142.4 131.5 

筹资性现金净流量 -417 -245 -906 -291 -298  EV/EBITDA -142.8 107.1 82.0 78.6 75.3 

现金流量净额 65 553 -111 492 505  EV/NOPLAT -71.7 147.0 198.0 183.7 169.6 

资料来源：iFinD，太平洋证券研究院   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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