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GOOGL/META 以外的成效型廣告替代業者亦享受結構性順風  

軟體產業︰數位廣告&娛樂 

          重要訊息 

美國數位廣告公司包含社群相關 Reddit(RDDT US)；手遊相關 AppLovin(APP US)、

Unity(U US)；CTV 相關 Roku(ROKU US)以及娛樂平台業者 Roblox(RBLX US)和

Spotify(SPOT US)公佈 4Q25 財報。 

評論及分析 

社群廣告：RDDT 自動化與 ML 重塑廣告成長曲線。RDDT 4Q25 營收/EPS 優於市場預

期 9/31%，1Q26 營收財測優於預期 4%，中/低漏斗點擊與轉換(purchase、app 

install)營收分別年增 60/100%，同時活躍廣告主數年增 75%。管理層指出本季低漏斗

表現受惠 BFCM 等購物旺季帶動，整體表現符合我們在前瞻報告所預期，DPA 與

performance ads 在假期期間顯著放量。我們看好該司 ML 與自動化工具(Reddit 

Max、DPA)將持續推升轉換效率與 ROAS 為 2026 成長動能，惟資料變現業務尚未出現

正面驚喜。 

手遊廣告：競爭雜音升溫但基本面與護城河未動搖。APP 營收/EPS 優於市場預期

3/10%。在 CloudX 競爭方面管理層強調 MAX 黏著度不僅來自 mediation 功能，而是

「UA+monetization 360 solution」，對多數 publisher 轉換成本高，我們認為

CloudX 在延遲、穩定性以及數據規模上仍遠不及 MAX，短期亦不會對 APP 造成實質

性威脅，惟全自助廣告平台未提前全面 GA 缺乏正面驚喜。U 本季 Grow 業務僅大致符

合預期，1Q26 營收財測低於預期 2%。投資人擔憂 Google Genie 可能顛覆 Unity 的

Create 業務，我們認為目前 Genie 非可支撐完整商業化遊戲生命週期的成熟引擎，惟

相較高階的 Epic UE 該司更容易直接受到 AI 顛覆之衝擊。 

CTV 廣告：Amazon DSP 放量成為關鍵變數。ROKU 營收/EPS 優於市場預期 3/92%，

平台營收優於預期 3%；管理層指出第三方DSP整合進入初步放量階段、成效型 CTV預

算回流帶動填充率與變現效率改善，財報結果符合我們於前瞻報告所述。本季亮點：1)

平台營收年增 18%、EBITDA/FCF 同步創高，營運槓桿擴張；2)Ads Manager 與

premium subscription 成長動能延續，國際市場 monetization 開始提速；我們看好在

成效型廣告滲透率提升與訂閱聚合趨勢下，平台成長結構於 2026 年持續上修。 

娛樂產業: RBLX & SPOT 公布正向的 4Q25 財報。RBLX 4Q25 bookings 年增 63%優

於預期 6%，EBITDA/FCF 皆優於預期 21/92%，且公司給出 2026 年 22-26%成長指引

(高於原先市場預期 20%)，其中未假設爆款遊戲貢獻，顯示基本面具下檔支撐。SPOT 

4Q25/1Q26 MAU 指引優於預期 3/1%，動能來自全球免費層升級+Wrapped活動，我

們看好多格式內容與AI驅動個人化持續提升參與度與留存，進一步擴展用戶規模成長與

長期變現基礎。 

投資建議 

我們持續看好GOOGL/META 廣告單價持續高漲下，廣告主積極尋找更高 ROAS的投放

渠道，OBBBA + World Cup 催化劑、自助廣告投放系統更加完善、AI 幫助成效型廣告

/轉換率提高皆為順風因子，正向看待 RDDT、APP 及 ROKU 等業者，美伊衝突和緩/落

地後為布局良機。 

投資風險 

消費動能趨緩；用戶對數位產品偏好改變；監管及反壟斷議題升溫。 
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上述為證監會持牌人，隸屬凱基證券亞洲有限公司從事相關受規管活動，其及／或其有聯繫者並無擁有上述有關建議

股份，發行人及／或新上市申請人之財務權益。 

 

  

   ◼ 其他關注焦點: 1) 年齡驗證全球 rollout 已完成，截至 1/31 全球 45% DAUs 完

成驗證，澳紐市場滲透約 60%；2) 年齡估算將結合行為、社交圖譜與經濟活動

進行持續優化，並用於更精準的 matchmaking(依年齡與技能分群)；3) 創作者

生態持續強化：2025 年  DevEx US$1.5bn+，Top 1,000 創作者平均收入 

US$1.3m，YoY 50%；4) 廣告 2026 年將維持健康成長，但仍非主要收入來

源；公司採審慎擴張策略；5) 中國市場持續與騰訊合作，若重啟將採  air-

gapped 架構部署 
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