
关于易点天下网络科技股份有限公司

首次公开发行股票并在创业板上市的申请文件的

审核中心意见落实函的专项说明

深圳证券交易所：

毕马威华振会计师事务所 (特殊普通合伙) (以下简称“本所”或“我们”或“申报会

计师”) 接受易点天下网络科技股份有限公司 (以下简称“公司”或“发行人”) 的委托，

按照中国注册会计师审计准则审计了截至 2020 年 12 月 31 日、2019 年 12 月 31 日及 2018

年 12 月 31 日的合并及母公司资产负债表，2020 年度、2019 年度及 2018 年度的合并及母

公司利润表、合并及母公司现金流量表、合并及母公司股东权益变动表以及财务报表附注（以

下简称“财务报表”），并于 2021 年 2 月 25 日出具了标准无保留意见的审计报告(毕马威华

振审字第 2100917 号)。

本所按照中国注册会计师审计准则的规定执行了审计工作。我们的目标是对财务报表

整体是否不存在由于舞弊或错误导致的重大错报获取合理保证。我们审计的目的并不是对上

述财务报表中的任何个别账户或项目的余额或金额、或个别附注单独发表意见。在按照审计

准则执行审计工作的过程中，我们运用职业判断，并保持职业怀疑。同时，我们也执行以下

工作：(1) 识别和评估由于舞弊或错误导致的财务报表重大错报风险，设计和实施审计程序

以应对这些风险，并获取充分、适当的审计证据，作为发表审计意见的基础；(2) 了解与审

计相关的内部控制，以设计恰当的审计程序；(3) 评价管理层选用会计政策的恰当性和作出

会计估计及相关披露的合理性；(4) 对管理层使用持续经营假设的恰当性得出结论；(5) 评

价财务报表的总体列报、结构和内容 (包括披露)，并评价财务报表是否公允反映相关交易

和事项；(6) 就发行人中实体或业务活动的财务信息获取充分、适当的审计证据，以对财务

报表发表审计意见。



另外，本所按照中国注册会计师协会发布的《内部控制审核指导意见》，对发行人 2020

年12月31日与财务报表相关的内部控制有效性的认定进行了审核，我们认为发行人于2020

年 12 月 31 日在所有重大方面保持了按照《企业内部控制基本规范》标准建立的与财务报

表相关的有效的内部控制。在审核过程中，我们实施了包括了解、测试和评价内部控制设计

的合理性和执行的有效性，以及本所认为必要的其他程序，以对与财务报表相关的内部控制

有效性发表审核意见。

本所根据公司转来《关于易点天下网络科技股份有限公司首次公开发行股票并在创业板

上市申请文件的审核问询函》（以下简称“审核问询函”）中问题 2、5、6、7、8、9、10、

12 之要求，以及与发行人沟通、在上述审计及审核过程中获得的审计证据和本次核查中所

进行的工作，就有关问题作如下说明（本说明除特别注明外，所涉及发行人财务数据均为合

并口径）：



问题 2：关于发行人止损策略

根据发行人对新品牌、新素材、原有品牌和素材在一定周期后更换投放用户

时的前期测试过程和止损方式，请补充披露包括但不限于以下内容（下列事项需

要逐一结合具体案例进行披露）：

（1）前次审核问询回复所称 100-300 美元亏损额度的概念（单日或更长期

限、是否按广告主/品牌/素材计算、净额或总额等），报告期内出现亏损达到一定

程度后切换渠道、品牌、素材、流量、用户后仍未达到预计效益的情形及金额，

多次未达标后是否直接放弃该广告或可以协商降低转化率等指标、降低单价、更

换投放时间段或周期等，是否可以协商降低已购买版面的价格，报告期内上述情

形发生的具体情况及对前期亏损覆盖情况，是否有协议支撑。

（2）发行人在获得投放版面前是否已对应好具体投放的品牌、素材和用户，

投放过程中发现亏损或未达标后是否可以实时更换投放渠道、版面、素材、标签

用户、品牌，更换素材是否需要广告主同意或确认，更换品牌后如何保证被替换

的品牌能够顺利找到合适的渠道和用户投放，是否会引起客户的异议，更换渠道

和版面是否需要广告主或广告代理商确认或同意。

（3）相关实时竞价或非竞价获得的版面、流量投放期限分布（如按日、多

日、更长一定期间均为该价格），如为长时间如何保证相关素材、品牌投放的持

续有效性，如何控制转化风险，如为短时间如何保证后续可以获得类似价格的类

似版面，如何控制流量采购价格变动的风险。

（4）发行人如何降低小批量用户群体或样本用户达标转化后映射到大用户

群体相关转化率下降的风险，即小批量测试后用户加大投放额度时，降低转换风

险的具体方式，报告期内是否存在小样本测试达标但扩大用户群体后转化率下降

或不达标的情形，在大规模投放至用户群体后出现转化率下降或不达标时，如何

有效控制止损，切换周期，相关损失的金额。

（5）其他有利于理解发行人止损和投放策略的事项。

请保荐人对上述事项发表明确核查意见。结合上述事项，请保荐人、申报会

计师说明：

（1）发行人头部媒体效果广告毛利率高于其他可比公司头部媒体广告毛利



率 4-5个百分点的原因及其合理性，如相关止损策略有效且测试和扩大用户投放

后转化风险较小，相关可比公司头部媒体广告的投放规模较大且有相应的投放经

验和技术能力，但在广告主选择投放头部媒体时未集中采用 CPA与客户结算以

提升毛利率的合理性，说明相关毛利率较高是为补偿发行人与头部媒体和广告主

采用不同结算模式所存在的转化风险理由及毛利率是否恰当、真实、准确、完整、

合理。

（2）发行人中长尾媒体广告投放的转化率和转化风险按上述止损策略后是

否可控，如可控且有外部第三方监测，客户报告期内逐步倾向于选择头部媒体投

放的合理性，相关原因是否恰当、真实。

（3）发行人对中长尾媒体进行评级后，相关转化率提升，媒体质量提升，

而对应较高质量的中长尾媒体未提升其流量销售价格发行人报告期内中长尾媒

体广告毛利率逐年提升的合理性，相关原因及毛利率是否恰当、真实、准确、完

整、合理。

（4）发行人称部分客户继续选择中长尾媒体投放广告的原因为部分中长尾

的用户转化效果更好，客户对应的 ROI 提升，而称部分客户改选头部媒体的原

因为中长尾媒体的用户长期效果（如复购率较低）、头部流量透明度高，上述两

个理由是否矛盾。

（5）分别说明报告期内客户改由头部媒体转向选择中长尾媒体、由中长尾

媒体转向选择头部媒体、同时在两类媒体投放的情形、主要客户类型、应用类型、

金额、原因、持续性、合理性。

（6）相关中介机构对上述事项是否予以必要充分的关注并进行有效、充分

的核查及核查结论。

回复：

2.1 发行人说明

一、前次审核问询回复所称 100-300美元亏损额度的概念（单日或更长期限、

是否按广告主/品牌/素材计算、净额或总额等），报告期内出现亏损达到一定程

度后切换渠道、品牌、素材、流量、用户后仍未达到预计效益的情形及金额，多

次未达标后是否直接放弃该广告或可以协商降低转化率等指标、降低单价、更换



投放时间段或周期等，是否可以协商降低已购买版面的价格，报告期内上述情形

发生的具体情况及对前期亏损覆盖情况，是否有协议支撑

（一）前次审核问询回复所称 100-300美元亏损额度的概念（单日或更长期

限、是否按广告主/品牌/素材计算、净额或总额等），报告期内出现亏损达到一

定程度后切换渠道、品牌、素材、流量、用户后仍未达到预计效益的情形及金额

公司已在招股说明书“第六节 业务与技术”之“一、公司的主营业务及主

要产品情况”之“（二）公司主要产品和服务情况”之“6、广告测试投放”中补

充披露如下：

（1）报告期内出现亏损达到一定程度后切换渠道、品牌、素材、流量、用

户后仍未达到预计效益的情形及金额

100-300 美元亏损额度是指对单次订单的亏损额度，不是对同一广告主或品

牌合计的额度，由于只有效果广告才会有测试的概念，故仅限于对总额法结算的

部分。效果广告服务中，广告投放测试系公司正式投放前的小规模测试性投放，

主要出于测试投放定价合理性、广告素材适当性等目的，其业务流程与常规业务

不存在显著差异，广告主需要根据投放效果付费。同时，广告主通常会设置较小

金额的广告测试预算上限，以考核公司的投放及运营能力，如果公司完成 KPI 考

核并盈利，公司才会继续进行较大规模的投放。出于风险控制的考虑，公司也会

对每次广告订单的测试投放设置 100-300 美元的亏损限额，如果经过素材和策略

调优仍旧未能盈利，累计亏损达到限额，则停止优化，与广告主协商调整价格或

KPI，若未能协商一致，则双方终止就该广告订单的合作。

举例来说，公司与广告主 A合作伊始，由于缺乏相互了解，对产品表现尚不

明确，广告主 A给予公司 1,000 美元的广告预算上限，对其广告订单 X进行测试

投放，该阶段广告主 A初步制定的投放价格为每 CPI 5 美元（即最多通过广告投

放获得 1,000/5=200 个用户安装），KPI 考核要求为用户注册率>50%。同时，针

对该广告订单 X，公司设置 100 美元的亏损限额，即如果测试阶段公司累计亏损

达到 100 美元，即停止投放。有效测试额度内，未达亏损上限的前提下，公司会

不断测试调优策略，以实现更好的转化率。

投放开始后，可能出现的情形如下：



I、投放价格为每 CPI 4 美元，且达成 KPI 考核要求，因此每次投放公司实

现盈利 5-4=1 美元，该广告订单 X共盈利 1*200=200 美元；

II、投放价格为每 CPI 10 美元，且达成 KPI 考核要求，因此每次投放公司

亏损 10-5=5 美元，由于公司设置了 100 美元的亏损限额，故在获得 100/5=20 个

用户安装后，公司亏损达到限额，随即暂停投放，公司会与广告主协商提升投放

价格（例如提升至 CPI 单价 8美元）或降低 KPI 考核要求（例如用户注册率>30%）。

若广告主同意，则公司开始进行投放，否则双方终止就广告订单 X的合作。

报告期内，由于测试阶段业务模式与正常投放没有差异，公司未单独记录该

阶段的亏损情况。对于广告主不同意调整或公司调整优化后仍亏损的情况，报告

期内发生频率较低，该类广告订单亏损金额情况如下：

项目 2020 年 2019 年 2018 年

亏损广告订单金额（万元） 49.02 48.18 30.44

因此，测试投放的亏损达到亏损上限后，公司会暂停投放并与广告主协商。

测试投放过程中公司将调整投放平台或渠道（指定某头部媒体投放的广告主除

外）、调整素材、调整目标用户以实施广告效果优化，但不会切换广告主品牌，

测试期 100-300 美元的亏损已经包括了测试调优过程中产生的亏损金额。

（二）多次未达标后是否直接放弃该广告或可以协商降低转化率等指标、降

低单价、更换投放时间段或周期等，是否可以协商降低已购买版面的价格，报告

期内上述情形发生的具体情况及对前期亏损覆盖情况，是否有协议支撑

公司已在招股说明书“第六节 业务与技术”之“一、公司的主营业务及主

要产品情况”之“（二）公司主要产品和服务情况”之“6、广告测试投放”中补

充披露如下：

（2）与广告主协商的情况

在测试阶段，公司会调整优化广告素材、投放时间和投放策略等，最终以最

优组合进行大规模投放，并非发生广告订单投放亏损才进行调整。经过素材和策

略调优，如果广告订单仍未盈利，且累计亏损达到限额，公司则停止优化，与广

告主协商调整价格或 KPI，若未能协商一致，则双方终止就该广告订单的合作。

公司广告投放以单次展示为单位采用竞价模式购买，测试过程中竞价得到的



该次广告展示已经就该广告主的订单以竞得的价格展示完毕，不存在公司预先购

买广告版面或协商降低已消耗的广告展示价格的情况。

上述测试投放与公司正常业务开展、收入及成本确认、对账结算等均不存在

差异，公司记录分析单个客户的利润情况，未记录单个广告订单测试阶段的利润

情况，因此前期亏损情况（如果测试阶段发生亏损）或将被正式投放的盈利（调

整 KPI 或优化策略后）以及同一广告主其他广告订单的盈利所覆盖。同时，公司

控制亏损订单的主要措施包括：（1）对单个产品的广告订单设置累计亏损上限，

达到上限后立即停止投放；（2）根据测试期间投放效果反馈，与广告主协商制定

符合实时市场情况的投放价格及 KPI 考核要求。

公司与广告主未就上述事项产生纠纷。在效果广告服务中，公司与广告主签

订框架协议，约定双方合作事宜，不存在对销售量级（例如销量、下载量、注册

量、安装量等）等约定最低或保底数量的条款；实际业务发生时，广告主以邮件

方式发送订单，订单中对结算方式、单价、投放地区、KPI 等事项进行约定，亦

不存在对销售量级等约定最低或保底数量的情形，公司与广告主按照广告效果进

行结算。因此，公司暂停或终止广告投放的行为不会违反与广告主签署的框架协

议或者广告主发送的邮件订单中的约定，报告期内亦不存在广告主因此事项与公

司产生的争议或纠纷。

二、发行人在获得投放版面前是否已对应好具体投放的品牌、素材和用户，

投放过程中发现亏损或未达标后是否可以实时更换投放渠道、版面、素材、标签

用户、品牌，更换素材是否需要广告主同意或确认，更换品牌后如何保证被替换

的品牌能够顺利找到合适的渠道和用户投放，是否会引起客户的异议，更换渠道

和版面是否需要广告主或广告代理商确认或同意

（一）发行人在获得投放版面前是否已对应好具体投放的品牌、素材和用户

公司已在招股说明书“第六节 业务与技术”之“一、公司的主营业务及主

要产品情况”之“（二）公司主要产品和服务情况”之“5、广告素材、目标用户、

投放时段、投放媒体等要素的确定和选择”中补充披露如下：

（12）发行人在获得投放版面前是否已对应好具体投放的品牌、素材和用户，

以及投放过程中发现亏损或未达标后的措施



公司效果广告投放通过竞价模式获得广告展示版面，在获得广告版面前公司

已对应具体参与竞价的广告主品牌和广告素材，但只有公司竞价成功后，对应的

广告素材才能展示投放。

具体而言，头部媒体效果营销服务中，公司将广告素材预先上传头部媒体广

告系统，同时选取目标用户的特征，例如国家地区、兴趣爱好、设备类型等，头

部媒体广告平台在公司选定的目标用户范围内参与竞价，继而投放广告素材；中

长尾媒体效果营销服务中，公司将广告主营销素材、产品信息等上传至公司

Yeah-CMP 系统的广告订单库中，同时设定投放媒体及目标用户的特征，广告订

单仅在预先选定的中长尾媒体及目标用户范围内进行投放。

因此，在广告订单投放前，公司已设定广告素材及目标用户，但由于广告投

放基于竞价模式，只有竞价成功才能向目标用户展示广告素材，并支付广告投放

费用，若竞价不成功，公司不展示广告且不产生任何广告流量成本。公司不存在

预先购入广告版面，再匹配广告主品牌、广告素材的情形。

例如体育资讯 APP A 通过公司在 Facebook 上投放广，投放前广告主将 APP A

的截图、文字介绍、宣传物料等发送给公司，公司制作相应的广告素材，在

Facebook 广告平台开立账号、制定营销策略并选取目标用户的特征标签，例如

“男性”、“爱好运动”等。某高中男生浏览 Facebook 网页时触发一次信息流

广告展示机会，Facebook 发起一次广告竞价请求，在所有系统中参与竞价的广

告订单中选取出价最高的订单进行展示，假设公司 APP A 的广告订单竞价成功取

得该次广告展示机会，上述竞价过程在毫秒时间内完成，Facebook 广告系统将

APP A 的广告素材展示给该高中男生。因此，在公司通过竞价购买该版面前，已

对应广告主及 APP A 的广告素材，同时对应目标用户为“男性”、“爱好运动”。

（二）投放过程中发现亏损或未达标后是否可以实时更换投放渠道、版面、

素材、标签用户、品牌，更换素材是否需要广告主同意或确认

公司已在招股说明书“第六节 业务与技术”之“一、公司的主营业务及主

要产品情况”之“（二）公司主要产品和服务情况”之“5、广告素材、目标用户、

投放时段、投放媒体等要素的确定和选择”中补充披露如下：

（12）发行人在获得投放版面前是否已对应好具体投放的品牌、素材和用户，



以及投放过程中发现亏损或未达标后的措施

……

由于公司业务模式不是预先购买广告位再去匹配广告订单的模式，而是基于

单次展示的竞价模式，因此任一次广告展示行为及与其对应的媒体采购行为均在

毫秒级时间内同时发生，不存在就预先购置的媒体版面更换广告主品牌的情况。

同时，前述情况下公司更换广告素材系投放优化的过程，属于公司的广告投放策

略，不需要取得广告主的同意或确认，广告主仅对公司的广告效果进行考核。

投放过程中，如果出现广告订单利润率降低或者未完成 KPI 考核的情况的措

施，公司会实时优化投放策略，具体包括调整投放渠道、目标用户、广告素材、

投放时段等。

（三）更换品牌后如何保证被替换的品牌能够顺利找到合适的渠道和用户投

放，是否会引起客户的异议，更换渠道和版面是否需要广告主或广告代理商确认

或同意

公司已在招股说明书“第六节 业务与技术”之“一、公司的主营业务及主

要产品情况”之“（二）公司主要产品和服务情况”之“5、广告素材、目标用户、

投放时段、投放媒体等要素的确定和选择”中补充披露如下：

（12）发行人在获得投放版面前是否已对应好具体投放的品牌、素材和用户，

以及投放过程中发现亏损或未达标后的措施

……

如前所述，公司效果广告投放采用竞价模式，根据广告主的广告订单采买互

联网媒体的广告流量，不存在品牌广告模式中预先购买广告版面资源，再匹配广

告主的广告订单的情形，因此不存在更换广告主品牌的情况。

三、相关实时竞价或非竞价获得的版面、流量投放期限分布（如按日、多日、

更长一定期间均为该价格），如为长时间如何保证相关素材、品牌投放的持续有

效性，如何控制转化风险，如为短时间如何保证后续可以获得类似价格的类似版

面，如何控制流量采购价格变动的风险

公司已在招股说明书“第六节 业务与技术”之“一、公司的主营业务及主



要产品情况”之“（二）公司主要产品和服务情况”之“5、广告素材、目标用户、

投放时段、投放媒体等要素的确定和选择”中补充披露如下：

（13）流量采购价格变动风险的控制措施

公司效果广告服务均采用竞价模式，针对单次广告展示机会进行竞价，竞价

以单次展示为单位，广告展示完毕后该次展示机会即消耗，如果需要继续投放或

投放其他广告订单需要重新参与竞价，不存在按日、多日或更长时间购买媒体版

面、流量的情形。

由于广告价格通过市场竞价机制确定，以单次广告展示为单位进行公开竞价，

价格受供需关系影响而波动，亦无法按日、多日、或更长一定期间确定固定价格，

公司面临一定流量采购价格变动的风险。公司主要通过设定竞价上限来控制获得

展示的最高价格，避免产生价格不可控的风险。另外，由于广告市场容量较大，

一般不会出现短期内流量价格突然大幅变动的情形。

公司通过智能化的业务系统小 Y 广告优化机器人对广告投放情况进行实时

监控，如果预测某个广告订单即将出现利润率下降，系统会提示该广告订单负责

人进行投放策略调整，并在系统协助下由操作人员对广告素材、目标受众或渠道、

广告版位等进行调整；如果利润率持续下降，公司将暂停该广告订单的投放，与

广告主协商提高投放单价或降低 KPI 考核要求。因此，流量采购价格变动不会对

公司业务开展及盈利能力造成重大不利影响。



四、发行人如何降低小批量用户群体或样本用户达标转化后映射到大用户群

体相关转化率下降的风险，即小批量测试后用户加大投放额度时，降低转换风险

的具体方式，报告期内是否存在小样本测试达标但扩大用户群体后转化率下降

或不达标的情形，在大规模投放至用户群体后出现转化率下降或不达标时，如何

有效控制止损，切换周期，相关损失的金额

（一）发行人如何降低小批量用户群体或样本用户达标转化后映射到大用户

群体相关转化率下降的风险，即小批量测试后用户加大投放额度时，降低转换风

险的具体方式

公司已在招股说明书“第六节 业务与技术”之“一、公司的主营业务及主

要产品情况”之“（二）公司主要产品和服务情况”之“6、广告测试投放”中补

充披露如下：

（3）如何降低小批量用户群体或样本用户达标转化后映射到大用户群体相

关转化率下降的风险

首先，测试阶段与正常投放阶段的业务流程一致，测试阶段的小批量用户投

放与正式投放阶段的大批量用户投放的目标用户群体不存在差异，且测试投放不

会对广告市场用户流量情况产生影响，因此，已经过小规模测试的投放策略在正

式投放阶段出现转化率下降的风险较低。

此外，公司在投放时会实时监测效果达成情况，即便出现前述大规模测试阶

段转化率不及预期的情况，由于广告竞价的基本单元为单次展示，公司可随时暂

停相关广告订单的投放，对投放策略进行调整更新或与广告主协商提高单价、降

低转化率要求，因此，该类转换风险对公司业务及财务不存在重大不利影响。

（二）报告期内是否存在小样本测试达标但扩大用户群体后转化率下降或不

达标的情形，在大规模投放至用户群体后出现转化率下降或不达标时，如何有效

控制止损，切换周期，相关损失的金额

公司已在招股说明书“第六节 业务与技术”之“一、公司的主营业务及主

要产品情况”之“（二）公司主要产品和服务情况”之“6、广告测试投放”中补

充披露如下：

（3）如何降低小批量用户群体或样本用户达标转化后映射到大用户群体相



关转化率下降的风险

……

报告期内，公司存在正式投放阶段转化率波动的情形，该波动是广告投放过

程中多种因素共同决定的，不仅是因为小批量用户群体或样本用户达标转化后映

射到大用户群体直接导致的。由于广告可以根据投放效果数据实时优化，若优化

后转化率下降导致公司利润率继续下滑，由于广告主投放预算不构成对公司投放

总量的义务性要求，公司拥有停止继续投放的选择权。由于投放本身可随时停止

或调整，故不存在切换周期。另外，由于公司会对投放持续监控，故当转化率下

滑时就会采取相关措施，不会等到发生亏损或损失后才停止，故不存在损失的金

额情况。

五、其他有利于理解发行人止损和投放策略的事项

公司已在招股说明书“第六节 业务与技术”之“一、公司的主营业务及主

要产品情况”之“（二）公司主要产品和服务情况”之“7、公司效果广告的投放

模式”中补充披露如下：

7、公司效果广告的投放模式

公司与广告主签署的框架协议中，不存在对销售量级（例如销量、下载量、

注册量、安装量等）等约定最低或保底效果的条款；实际业务发生时，广告主以

邮件方式发送订单，订单中对结算方式、单价、投放地区、KPI、预算上限等事

项进行约定，亦不存在对销售量级等约定最低或保底效果的情形。

实际广告投放中，如果出现广告订单的毛利率水平下降的情况，公司会动态

调整投放策略，具体措施包括调整目标用户群体、广告素材、投放平台、投放地

区、投放时段等，如果毛利率仍继续下降，公司将暂停该广告订单的投放，并与

广告主协商提高单价或降低 KPI 考核要求，避免因定价不合理或 KPI 考核要求不

符合市场情况造成的亏损。

2.2 申报会计师说明



一、发行人头部媒体效果广告毛利率高于其他可比公司头部媒体广告毛利率

4-5个百分点的原因及其合理性，如相关止损策略有效且测试和扩大用户投放后

转化风险较小，相关可比公司头部媒体广告的投放规模较大且有相应的投放经

验和技术能力，但在广告主选择投放头部媒体时未集中采用 CPA与客户结算以

提升毛利率的合理性，说明相关毛利率较高是为补偿发行人与头部媒体和广告

主采用不同结算模式所存在的转化风险理由及毛利率是否恰当、真实、准确、完

整、合理。

（一）发行人头部效果广告业务和头部账户管理服务概况

1、发行人的头部效果广告业务（也称代投放、代投业务）主要提供的服务

包括以下方面：

（1）建立投放账号，与客户沟通，明确客户的营销目标，并就该广告订单

的 KPI要求与客户进行协商，达成初步一致；

（2）对客户的营销需求和 KPI进行分析，确定产品受众定位、投放方案；

（3）对客户提供的素材元素进行选择、加工和优化，批量制作用于投放的

广告素材；

（4）采用制作好的一系列广告素材，根据初步投放方案进行广告投放，并

在投放过程中对广告投放效果进行分析，持续优化投放策略；

（5）根据投放效果与广告主进行对账并结算。

头部效果广告业务由于需要持续对广告主获得的用户的行为进行监测（如购

买、活跃、使用时长等），故积累了大量的用户行为数据。

2、发行人的头部账户管理服务（也称代开户、代理业务）主要提供的服务

情况如下：

（1）根据广告主的要求在客户指定的头部媒体建立投放账号，开通服务；

（2）客户自主操作广告账户进行广告投放，发行人按照客户消耗的广告费

与客户进行结算，发行人不对其广告投放策略和投放结果负责，投放过程完全由

客户自主决策；

（3）在服务过程中，若广告账户的充值和投放出现异常，发行人会协助广



告主进行沟通。同时，发行人会为广告主提供头部媒体政策培训，提供行业动态

和前瞻性报告，提供优化建议供广告主参考。

头部账户管理服务由于不负责广告投放，不对广告效果承担责任，所以不需

要对安装、购买等反应广告效果的用户行为进行持续监测，因此积累的用户行为

数据有限。

3、效果广告服务和头部账户管理服务差异情况

在效果广告服务中，公司通过智能化业务系统辅助业务团队，为广告主制定

广告投放方案、采买用户流量、优化调整广告策略等，并承担相应的由广告展示

到有效效果转化之间的风险，该服务中，广告主按照 CPA模式与公司结算投放

费用。

在头部媒体账户管理服务中，由广告主制定投放决策并进行广告投放，公司

提供账户开设、代充值为核心的基础账户运营服务，该服务中，广告主按照 CPM

模式或 CPC模式以广告流量成本为基础通过公司向头部媒体支付广告投放产生

的成本费用。

公司头部媒体账户管理服务与头部媒体效果广告服务的模式及特征的差异

如下：

项 目 头部媒体账户管理服务 头部媒体效果广告服务

定价机制
公司按照头部媒体成本与广告主进

行定价
公司按效果与广告主进行定价

决策制定及

投放执行
广告主自行制定投放决策 公司制定投放决策

广告主承担

责任

制定投放方案并执行，承担投放效果

完全责任，为消耗的所有流量成本付

费

为发行人制定投放效果 KPI，并按照

KPI完成情况付费

发行人承担

责任

账户开立和日常维护，提供日常培

训，投放参考建议和政策指导

制定投放方案并执行决策，承担投放

效果的完全责任，向头部媒体支付投

放产生的所有流量成本

（二）可比公司头部媒体广告同样具有上述两种服务

根据发行人与两家境内可比公司签订的合同以及订单的约定，发行人采购可

比公司的流量时，由发行人自行负责广告投放工作，并根据实际采购流量的金额

进行结算，可比公司只负责开户和代充值及少量沟通工作，发行人不就广告投放

效果对可比公司进行考核，所有广告所有投放策略均为发行人（头部媒体效果广



告服务）或发行人客户（头部媒体账户管理服务）自主做出，并由决策者/操作

者承担广告投放后实际效果的主要风险。可比公司主要为发行人提供代充值、账

户管理等协调工作，故合作模式与发行人的头部媒体账户管理服务更为相似，与

发行人头部媒体效果广告服务差异较大。

同时，根据可比公司的官方网站，其为广告主提供代投（代广告主实施广告

投放）和自投（由广告主自己进行广告投放）两类服务，代投业务类似于发行人

的效果广告服务，自投业务类似于发行人的账户管理服务。

另外，香港上市公司辉煌明天也将自身业务划分为中介服务和精准广告服务，

对应发行人的头部账户管理服务和效果广告服务。

（三）发行人对上述两种服务的账务处理

发行人对头部账户管理服务采用净额法确认收入，即确认头部媒体给予发行

人的返点以及发行人给予广告主的返点差额为收入。对头部媒体效果广告服务采

用总额法确认收入，即对广告主按照约定的效果考核 KPI计算出的需支付的整体

费用全额记为收入。

境外可比公司汇量科技以及具有相同业务的辉煌明天和猎豹移动均对类似

公司的头部账户管理服务采用净额法确认收入。

发行人将头部账户管理服务采用净额法确认收入更为谨慎，采用净额法的具

体原因参见本回复问题 5之（5）。

如果将发行人的上述服务均采用总额法进行测算，则报告期内，发行人的头

部媒体相关（头部媒体账户管理服务和头部媒体效果广告服务）收入和毛利及毛

利率情况如下：

单位：万元

项目 2020 年 2019年 2018年

总额法收入 538,835.18 277,372.79 168,386.20

总额法成本 516,025.95 258,740.34 158,187.13

毛利 22,809.23 18,632.45 10,199.07

毛利率 4.23% 6.72% 6.06%

-账户管理服务总额法毛利率 1.81% 2.10% 2.65%

-效果广告营销毛利率 8.62% 9.29% 7.86%



总额法下，报告期内发行人头部媒体账户管理服务毛利率相对较低，另外根

据对其他业内知名公司如汇量科技、Avazu以及猎豹移动的访谈，该类服务根据

规模不同，毛利率大约在 1%-2%左右，发行人该项业务毛利率处于合理区间。

报告期内发行人头部流量效果广告服务毛利率相对稳定，2019 年毛利率略

有增加，主要由于一方面公司采购量较大，部分 Facebook 的代理商有获得足够

消耗金额以便获得更好的 Facebook的返点的需求，故公司与其达成战略合作，

获得的返点比例提升。另一方面，公司部分毛利率较高的客户广告投放规模增大

所致。2020年头部流量效果广告服务的毛利率低于 2019年 0.67个百分点，主要

是因为战略大客户 Alibaba Group 所致。2020 年 Alibaba Group 进一步扩大头部

媒体投放规模，由于其毛利率低于其他同类客户，导致头部流量媒体毛利率有所

下降，剔除 Alibaba增量影响后，2020年头部流量效果广告服务毛利率为 9.32%，

与 2019年基本持平。另外根据对其他业内知名公司如汇量科技、Avazu以及猎

豹移动的访谈，该类服务根据规模不同，毛利率大约在 10%左右，发行人该项业

务毛利率处于合理区间。

综上，总额法下公司头部媒体相关业务的毛利率变动主要受到两种业务的结

构所影响，两种业务本身毛利率较为稳定且处于合理区间。

（四）发行人头部媒体效果广告毛利率高于其他可比公司头部媒体广告毛利

率4-5个百分点的原因及其合理性

由于可比公司披露的头部媒体广告毛利率包含了两类业务且均按照总额法

计算下的毛利率，发行人头部媒体效果广告业务只是其头部媒体广告的一部分，

未包含毛利显著更低的头部媒体账户管理服务，故发行人与上述可比公司披露的

头部媒体广告毛利率存在显著差异。

若将发行人头部媒体相关两种服务均按照总额法核算，整体毛利率与可比公

司头部媒体广告毛利差异显著降低，由于两种服务本身毛利率存在较大差异，因

此两种服务的规模在头部媒体总规模中的结构变化，可能会导致整体毛利率产生

差异。由于可比公司未对两类业务进行拆分披露，故无法进行进一步分析。

同时，相较于其他可比公司，由于汇量科技更加专注于效果广告业务，故与

公司的可比性更高，根据汇量科技披露的年报，其将移动广告业务分为程序化广



告业务和非程序化广告业务，其分类与发行人的分类亦有所不同，2019 年其程

序化广告业务和非程序化广告业务的毛利率分别为 23%和 25%，整体移动广告

的毛利率为 21.82%，略高于发行人 2019 年整体效果类广告的毛利率 18.19%。

且 2016年以来，汇量科技的移动广告毛利率处于 21%-26%之间，其毛利率具有

稳定性和持续性，故发行人的毛利率处于合理区间。

综上，发行人与可比公司毛利不同的原因主要系具体服务存在差异，且报告

期内发行人毛利率较为稳定，可比公司如木瓜移动和汇量科技的毛利率亦较为稳

定，发行人的毛利率与可比公司的具有差异主要系业务结构存在不同，具有合理

性。

（五）如相关止损策略有效且测试和扩大用户投放后转化风险较小，相关可

比公司头部媒体广告的投放规模较大且有相应的投放经验和技术能力，但在广

告主选择投放头部媒体时未集中采用 CPA与客户结算以提升毛利率的合理性

1、止损策略是否有效与能否采用 CPA与客户结算无直接联系

是否采用 CPA结算（即最典型的效果结算方式）系由广告投放业务实质决

定的，即广告服务商在其中是扮演广告投放者的角色（头部媒体效果广告服务），

还是仅扮演开户及代理行为的角色（头部媒体账户管理服务）。

如上所述，在头部媒体效果广告服务中，公司是广告投放活动的主要责任人，

控制并决策广告投放的主要环节，对为广告主提供的广告效果负责，因此接受按

照广告效果计费的 CPA结算模式。止损策略的有效性只能在公司负责并掌控广

告投放过程的情况下，才能得以保证。

在头部媒体账户管理服务中，广告主是广告投放活动的主要责任人，控制并

决策广告投放的主要环节，为广告效果负责，因此公司不承担主要责任，也不接

受按效果考核，无法采用按照广告效果计费的 CPA结算模式。

例如，在广告主自主进行广告投放的情形下，互联网头部媒体广告投放是实

时竞价机制，广告投放需要根据数据反馈实时管控和调优的，发行人无论从实操

的可能性角度还是从合同约定的角度，都无法确保广告主每时每刻的投放行为都

完全按照发行人的判断/建议来进行，也就无法承担按照广告实际效果来进行考

核并确定收入的风险。比如，头部媒体按照 CPM/CPC向发行人收入费用（按照



广告展示的次数计价），发行人若同意在头部媒体账户管理服务中按照固定的

CPI单价向广告主收取费用（按照广告展示后带来的实际安装数计价），若广告

主自主投放时投放效果不佳且未能调优，仍旧大量进行广告投放，最终只带来极

少的 APP安装，发行人只能收取少量收入，却要承担大额采购成本，就造成了

责任和风险的不匹配。因此，在头部媒体账户管理服务的实质决定了无法采用

CPA模式进行结算。

因此，结算模式与广告服务的业务实质直接相关，与止损策略是否有效无直

接联系。

2. 相关可比公司头部媒体广告的规模与投放经验和技术能力无关

可比公司毛利率与发行人存在差异的主要原因为可比公司的毛利率综合了

效果广告和账户管理两类服务，其不同服务的收入结构是导致毛利率差异的主要

原因。由于可比公司未将这两类业务进行分开披露，因此无法确定可比公司的头

部媒体效果广告服务是否与公司的规模相当。

同时，投放经验和技术能力并不存在行业统一标准，且基于投放技术、经验

积累以及对客户和行业的理解不同，投放技术能力与发行人存在一定差异，且不

同公司提供的广告服务也并非完全一致。故基于提供的服务内容、投放技术方面，

发行人与可比公司不存在直接可比性。

发行人在效果广告服务中主要依靠经过大量的效果广告投放累积的实践案

例，对广告主行业的理解及对头部媒体的理解，并凭借自身的数据积累、投放策

略积累及研发的投放辅助技术系统，对广告主提供的素材进行加工，选择恰当有

效的流量标签和价格进行高效率投放，并形成了一定的优势。由于发行人开展相

关业务伊始便聚焦于效果广告服务，由于效果广告服务过程中需要获得大量的效

果考核相关数据（包括用户各类具体行为等）以实时监测和衡量 KPI达成情况，

故在投放过程中发行人积累了大量的终端用户行为数据，并能够在广告决策优化

的过程中，持续就广告主产品、广告素材、投放策略与后续效果之间的相关性进

行关联验证，将数据转化为有价值的信息，以实现对后续的效果广告业务的有效

指导，从而帮助广告主实现其所需的推广效果（如商品购买、APP下载等）。发

行人的选择和制作的素材越有效，投放策略越精准，相同的流量成本所带来的有



效转化越多，同等条件下则获得的毛利率越高。在此基础上，发行人接受广告主

对其广告带来的效果进行考核，并以 CPA等模式向广告主收取收入。

因此，由于结算模式取决于广告服务业务的实质是效果广告代投放业务还是

账户管理服务，账户管理类业务无法采用 CPA模式进行结算。根据相关可比公

司与发行人的业务往来，判断相关可比公司有头部媒体账户管理服务业务，虽然

其具体的业务占比未披露，但判断其未集中采用 CPA模式进行结算具有合理性。

3、采用 CPA模式结算与提升毛利率并无直接关系

结算模式和毛利率并无直接关系，结算模式和毛利率均是由发行人提供的服

务的实质决定的。效果广告服务中发行人是广告投放活动的主要责任人，毛利率

较高本质是发行人为广告主提供服务价值的体现，发行人需要通过自主决策和投

放，为客户提供符合其要求的广告效果，客户仅与发行人按照广告带来的实际效

果进行结算。发行人需为自身投放效果完全负责。

在效果广告业务过程中，发行人通过对广告主及其所在行业的理解，对广告

主提供的素材元素进行加工，并凭借自身的技术以及数据积累选择恰当有效的投

放策略（如用户标签、竞价价格等）进行投放，从而帮助广告主实现其所需的推

广效果（如商品购买、APP下载等）。发行人的选择和制作的素材越有效，投放

策略越精准，相同的流量成本所带来的有效转化越多，同等条件下则获得的毛利

率越高。在此基础上，发行人接受广告主对其广告带来的效果进行考核，并以

CPA等模式向广告主收取收入。

在头部媒体账户管理服务中，发行人不决定广告花费、广告素材和投放决策，

广告投放行为是由广告主自主完成的，因此发行人不是广告投放的主要责任人，

也就无法承担广告投放行为中所产生的风险，只能以头部媒体流量成本为基础向

广告主收取费用，不可能采取 CPA模式进行计价。例如，在广告主自主进行广

告投放的情形下，互联网头部媒体广告投放是实时竞价机制，广告投放需要根据

数据反馈实时管控和调优，发行人无论从实操的可能性还是从合同约定的角度，

都无法确保广告主每时每刻的投放行为都完全按照发行人的判断/建议来进行，

也就无法承担按照广告实际效果来进行考核并确定收入。比如，头部媒体按照

CPM/CPC向发行人收入费用（按照广告展示的次数计价），发行人若在头部媒体



账户管理服务中按照固定的 CPI单价向广告主收取费用（按照广告展示后带来的

实际安装数计价），若广告主自主投放时投放效果不佳且未能调优，仍旧大量进

行广告投放，最终只带来极少的 APP安装，发行人只能收取少量收入，却要承

担大额采购成本，就造成了责任和风险的不匹配。因此，在头部媒体账户管理服

务的实质决定了无法采用 CPA模式进行结算。

（六）说明相关毛利率较高是为补偿发行人与头部媒体和广告主采用不同结

算模式所存在的转化风险理由及毛利率是否恰当、真实、准确、完整、合理。

如上所述，效果广告服务的毛利率较高本质是发行人为广告主提供服务价值

的体现，是投放能力的体现。毛利率水平更多取决于竞争优势、技术实力。发行

人为广告主提供了保证效果的高效推广服务，并对投放结果完全负责，承担了广

告投放活动中的风险。结算模式存在差异主要系服务实质决定的，即发行人向广

告主保证效果，而供应商（媒体）只提供展示机会，不对展示效果负责。

毛利率的决定因素包括发行人的投放决策和投放素材有效性，并非单纯承担

风险。没有持续的投放数据积累和系统积累以及投放技术提升作为基础，单纯承

担风险并不能带来收益。

发行人毛利较高系发行人的广告素材和投放决策有效的体现，即发行人投放

能力具有竞争力，上述理由恰当、真实、准确、完整、合理。

二、发行人中长尾媒体广告投放的转化率和转化风险按上述止损策略后是否

可控，如可控且有外部第三方监测，客户报告期内逐步倾向于选择头部媒体投放

的合理性，相关原因是否恰当、真实

发行人在中长尾业务中，面临的主要风险系选择的中长尾媒体投放组合能否

达到 KPI 的风险，即选择恰当的中长尾媒体投放组合对达成 KPI至关重要。在

上述止损策略中，发行人依然会持续对投放效果进行监控，若发现达成 KPI情况

不及预期，会及时调整，KPI达成风险可控，即转化风险可控。

发行人客户不承担转化率和转化风险，其只结算符合 KPI要求的流量，不需

要考虑止损策略。且发行人客户拥有所有所获得流量的用户后续行为，第三方监

测可为发行人客户更好的整合监测服务，降低发行人客户在该领域的资源投入，

降低自身运营难度。同时，第三方监测作为独立监测机构，对结算数据的公允性



做出增信，有利于提升广告主与媒体结算的客观公允性。

止损策略有效性及是否有第三方监测与是否选择头部媒体不存在对应关系。

头部媒体和中长尾媒体获得的流量特点存在差异，客户出于不同投放目标选择在

头部媒体或中长尾媒体进行投放。发行人客户报告期逐步倾向选择头部媒体的原

因系①全球流量向头部媒体集中，头部媒体市场占有率高，一般广告主不会放弃

对头部媒体的投放以及②发行人客户对中长期用户匹配度的需求提升，从中长期

来看有可能给广告主带来的消费额度更高、复购机率更高另外③头部媒体附带有

提升品牌知名度的作用，由于头部媒体自身的平台价值，即便未产生转化（如

app下载、用户购买等），依然具有品牌宣传的价值（例如：微信朋友圈广告）。

上述原因恰当、真实。

三、发行人对中长尾媒体进行评级后，相关转化率提升，媒体质量提升，而

对应较高质量的中长尾媒体未提升其流量销售价格发行人报告期内中长尾媒体

广告毛利率逐年提升的合理性，相关原因及毛利率是否恰当、真实、准确、完整、

合理

随着发行人对媒体特点了解逐步加深，发行人为对应中长尾媒体分配的广告

订单更符合其特点，使其更容易达到相关 KPI，相关转化率提升，媒体质量提升。

发行人对中长尾媒体进行动态评级，更为了解的媒体有利于发行人保留更高毛利

率水平。而对应的中长尾媒体虽然未提升其流量销售价格，但是由于中长尾媒体

自身的转化效率提升，其利润也有所提升，发行人报告期内中长尾媒体广告毛利

率逐年提升的相关原因及毛利率恰当、真实、准确、完整、合理。

举例来说，公司与渠道 B合作伊始，认定渠道 B的底层用户主要为游戏用

户，初步渠道分级结果为“三等级”，根据不同类型的游戏订单公司设定的毛利率

水平保持在 40%-45%，吸引其将优质流量转移公司，从而进行数据收集与分析。

公司与渠道 B合作初期，单价为 1.2美元/用户，由于渠道 B每天展示量有限，

仅可展示 100,000次广告，平均展示 100次广告获得 1个有效安装，则渠道 B每

日获得收益为 100,000/100*1*1.2=1,200美元。

经公司渠道分级模型基于投放数据的分析，公司发现渠道 B用户主要为 20

岁-35岁的游戏用户，其中女性占比约为 65%，APP内付费意愿较低，同时发现



该渠道除网页游戏流量外，还拥有游戏直播广告和 APP内游戏视频广告等展示

位，最终该渠道分级模型提升为“二等级”，公司为其匹配重点考核留存率的休闲

小游戏订单，并逐步降低出价，从 1.2美元/有效安装降低至 1美元/有效安装，

由于该渠道获得的订单更匹配其流量特点，提升了每日订单转化率，公司实时参

考其 KPI 完成情况增加预算，因此渠道经营情况较之前也得到了提升，渠道 B

每天仍可展示 100,000次广告，但由之前平均展示 100次获得 1个有效安装提升

为 3个有效安装，则每日获得收益为 100,000/100*3*1=3,000美元。渠道 B虽然

与公司合作的单价降低了，但在根流量不变且订单转化率提升的帮助下每日获得

的收益更高。同时公司也更好的完成了广告主的留存率 KPI要求，提升毛利率水

平。

四、发行人称部分客户继续选择中长尾媒体投放广告的原因为部分中长尾的

用户转化效果更好，客户对应的 ROI提升，而称部分客户改选头部媒体的原因

为中长尾媒体的用户长期效果（如复购率较低）、头部流量透明度高，上述两个

理由是否矛盾

（一）广告主选择投放媒体的依据

通常情况下，广告主基于自身的营销阶段、产品特征、营销目标等因素制定

广告推广策略，不同广告主具有较大的差异，且一般来说，为获得所需用户规模，

在中长尾投放的广告主都会同时在头部媒体进行投放，但根据广告主对于规模需

求的不同、客户长期匹配度不同，在中长尾和头部媒体的预算分配会有所不同。

广告主选择在头部媒体或中长尾媒体上进行广告投放时，主要考量以下因素：

1、目标用户量级

如果广告主希望在较短时间内获取较大规模的用户，中长尾媒体较难满足其

需求，因此广告主需要选择头部媒体进行投放。但由于中长尾流量相对价格较低，

可以作为补充，在同等预算下增加所获流量规模。

2、除 KPI考核要求之外的长期优质用户匹配度

由于头部媒体能够提供更为标准化、更为精准的用户画像，能够在满足 KPI

考核要求之外，匹配满足广告主产品特性等长期优质用户。长期匹配度越高，意

味着用户在平台消费越高，或者停留时间越长，广告主从该用户获得的收益就越



高，但由于长期匹配度的确认需要经过较长时间，无法将长期匹配度作为 KPI

进行考核。例如，重度游戏的游戏用户往往需要长期参与游戏一年甚至数年，但

游戏推广时的 KPI无法进行考核 1年留存等，所以在同等条件下，推广时用户匹

配度越高则越有利于用户的长期留存，越有利于广告主获得收益。电商类如设计

属性相对较强的电商也有类似特点，精准的用户画像有助于获得偏好其设计风格

的用户，从而提升复购率和用户粘性。

（二）广告主类型差异对选择投放媒体的影响

广告主类型与头部媒体或中长尾媒体的投放选择不存在直接的关系，但基于

上述考量因素，不同类型广告主在媒体选择上呈现以下趋势及特征：

1、较大规模的广告主通常更多选择头部媒体

例如阿里巴巴、腾讯音乐等较大业务规模的广告主具有雄厚的资金实力，同

时需要在短时间内完成较大规模的用户获取，中长尾媒体不能满足其需求，因此

该类广告主主要通过头部媒体进行广告投放。

2、看重中长期用户匹配度的广告主通常更多选择头部媒体

部分广告主的产品针对某类特定人群，除了满足获客的 KPI考核要求外，看

重中长期用户的匹配度，匹配度越高的用户带来的长期收益越高，例如 Zoetop、

细刻等具有设计定位的电商（较为看重年轻时尚类用户群体）、奇迹之剑、塞尔

之光等重度游戏（较为看重同类游戏的玩家用户）、爱奇艺、腾讯音乐等娱乐类

应用（较为看重有持续付费能力、娱乐需求的年轻用户群体）。

相较而言，轻度休闲类小游戏、工具类应用（例如清理类 APP、手电筒、日

历等）等产品针对广泛的互联网用户，不区分用户的特殊属性，同时由于产品更

新迭代较快，且一般产品生命周期较短，投资回报周期较短，长期用户的价值的

关注度较低，因此更倾向选择中长尾媒体流量。

3、选择头部媒体投放对提升品牌知名度有更大促进

头部媒体附带有提升品牌知名度的作用，由于头部媒体自身的平台价值，即

便未产生转化（如 app下载、用户购买等），依然具有品牌宣传的价值（例如：

微信朋友圈广告）。



（三）部分客户继续选择中长尾媒体投放广告的原因为部分中长尾的用户转

化效果更好，客户对应的 ROI提升，而称部分客户改选头部媒体的原因为中长

尾媒体的用户长期效果（如复购率较低）、头部流量透明度高的理由不矛盾

短期效果或短期投资回报好和长期效果表现没有必然联系，一般来说 KPI

指标相对只能衡量较短期限内的流量表现，无法对长时间内的流量效果进行持续

衡量（例如广告服务商无法接受类似全年购买金额超过 1000元或半年留存率指

标作为 KPI）。对于产品生命周期较短、针对用户群体较为广泛的广告主，其投

资回报期较短，产品迭代较快，主要看重中短期用户价值，则更倾向于稍多选择

中长尾媒体，而生命周期较长、产品具有明确客户定位、较为看重用户长期匹配

度的广告主，则更倾向于稍多选择头部媒体流量。同时，受到广告主自身的营销

阶段、产品特征、营销目标的影响，广告主选择媒体的倾向性也会发生变动。

综上，部分客户继续选择中长尾媒体投放广告的原因为部分中长尾的用户转

化效果更好，客户对应的 ROI提升，而称部分客户改选头部媒体的原因为中长

尾媒体的用户长期效果略低（如复购率较低）、头部流量透明度高的理由不矛盾。

五、分别说明报告期内客户改由头部媒体转向选择中长尾媒体、由中长尾媒

体转向选择头部媒体、同时在两类媒体投放的情形、主要客户类型、应用类型、

金额、原因、持续性、合理性

报告期内各期投放金额超过 10万美元（或 60万人民币）的客户广告在不同

媒体投放或转换情况如下：

1、报告期内主要客户由中长尾媒体转移到头部媒体的情况

单位：万元

客户/应用类型 转换前头部媒体投放金额 转换后中长尾媒体投放金额

娱乐 8,310.93 26,865.43

应用 2,284.10 321.10

电商 4,071.54 119,166.87

合计 14,666.57 146,353.39

娱乐类前后从中长尾转换为头部的差异前后较大主要系 Bytedance的影响，

2018年 Bytedance的与发行人合作的业务主要为头部媒体效果广告（少量投放中

长尾媒体），后续其投放策略为只在头部媒体进行投放。报告期内，其在头部媒



体和中长尾媒体投放的广告金额分别为 10,648.70 万元和 6,367.17 万元，剔除

上述影响后，报告期内主要娱乐类客户从中长尾流量转向头部媒体流量的在中长

尾和头部的投放金额分别为 1,943.76 万元和 16,216.73 万元，且转换为头部流

量后投放金额有所增加，主要原因系娱乐类广告主对用户精准度和长期匹配度的

需求越来越高，从而将更多预算分配至头部媒体流量所致。电商类客户中长尾转

换为头部的差异前后较大主要系 Alibaba Group 旗下各主体在不同期间投放媒

体类型变化所致。2018 年 Alibaba 与公司合作的主体主要在中长尾媒体投放，

2019 年公司中标 Alibaba 广告采买业务后，于下半年开始在头部媒体展开大规

模合作。应用类客户产品在上线初期，为了快速获取客户，一般选择先在中长尾

媒体流量投放，在获得足够的用户后转向匹配度更高的头部媒体。上述变动具有

合理性。

随着头部媒体流量占全市场流量比例持续提升，电商类尤其是时尚设计品牌

类电商客户和娱乐游戏类客户对客户长期匹配度重视程度逐渐提升，上述趋势仍

有一定持续性。

2、报告期内主要客户由头部媒体转为中长尾媒体的情况

单位：万元

客户/应用类型 转换前头部媒体投放金额 转换后中长尾媒体投放金额

代理 375.96 955.88

应用 775.37 11,239.55

娱乐 144.25 254.63

合计 1,295.59 12,450.06

由上表可知，从头部媒体转为中长尾的客户类型主要为应用类客户，主要原

因系工具类应用（例如清理类 APP、手电筒、日历等）等产品针对广泛的互联网

用户，不区分用户的特殊属性，同时由于产品更新迭代较快，且一般产品生命周

期较短，投资回报周期较短，长期用户的价值的关注度较低，因此更倾向选择中

长尾媒体流量。代理类广告主主要受其背后客户的偏好影响，且金额较小。上述

变动具有合理性，上述趋势仍有一定的持续性。

3、报告期内主要客户同时在头部媒体和中长尾媒体投放的情况

单位：万元

客户/应用类型 头部媒体投放金额 中长尾媒体投放金额



电商 163,008.13 3,000.01

娱乐类 89,527.50 8,306.98

应用类 15,574.46 21,813.05

代理 523.58 572.38

总计 268,633.67 33,692.42

由上表可知，报告期内同时选择中长尾和头部媒体进行投放的客户处于主要

地位，且电商类、娱乐类客户在头部媒体投放的金额更高，应用类客户在中长尾

媒体投放金额更高，符合电商、娱乐类客户更倾向于关注长期匹配度而在头部进

行投放，应用类用户相对更倾向于短期收益率从而在中长尾进行投放的特点。头

部流量和中长尾流量作为具有不同特点的流量，互为补充，为广告主提供多元的

用户结构，提供不同的广告效果（如游戏刚上线阶段，短期内低成本快速扩大用

户规模非常重要，利用价格相对较低的中长尾流量作为补充，有助于在有限预算

范围内拓展更多客户数量）。广告主同时在头部媒体和中长尾媒体进行投放具有

合理性，上述特点仍具有一定持续性。

六、相关中介机构对上述事项是否予以必要充分的关注并进行有效、充分的

核查及核查结论

针对上述事项，本所充分关注了发行人的业务流程及相关的会计处理。并就

收入及客户执行了以下审计及核查程序，基于本所执行的程序，发行人头部媒体

效果广告毛利率高于可比公司的原因合理；通过分级管理提升中长尾广告毛利率

的原因合理；广告主对头部媒体及中长尾媒体渠道的选择和投放具有商业合理性。

1、了解销售与收款流程中与财务报告相关内部控制的设计与执行。对收入

合同的签署与审批，客户对账的复核及差异处理，收入确认的复核等关键控制点

进行了运行有效性的测试。

2、在实施上述控制测试的基础上，主要执行了以下程序：

①复核收入确认政策

通过询问管理层并抽样检查相关合同，了解和评价发行人的收入确认政策是

否符合企业会计准则的相关要求；

②背景调查



选取样本，取得发行人报告期内的主要客户的相关公开信息，结合现场访谈

或视频访谈及访谈过程中获取的相关资料，查看客户的行业地位及是否有信息显

示与发行人存在关联关系，以识别是否存在异常情况；

③检查收入入账凭证

选取样本，对于报告期内头部媒体效果广告服务收入及中长尾媒体效果广告

服务收入的交易记录，核对服务合同，并结合与客户的对账文件、结算单和实际

收款金额，评价发行人确认收入金额的存在性和准确性；

④函证程序

在抽样的基础上，就相关客户报告期内交易发生额和各期末应收账款余额实

施函证程序；

⑤会计分录测试

选取符合特定风险标准的收入会计分录，将这些会计分录明细与相关支持性

文件进行核对，包括客户订单、客户对账资料和广告平台的后台数据等。

⑥走访主要客户

对特定客户进行实地走访或视频访谈，关注客户的经营规模，询问其发行人

的主要交易情况(如交易背景、交易内容及金额、定价方式、交易流程、结算方

式等)，关注这些观察或询问到的信息与在审计中了解的情况是否相符。询问上

述客户其是否与发行人存在关联方关系。

⑦截止性测试

检查资产负债日至财务报表报出日期间的发行人与客户对账结果、对账差异

会计处理及有关凭证，检查相关收入确认金额是否准确，是否存在收入跨期。



问题 5：关于营业收入

根据申报材料和审核问询回复：

（1）发行人主要为客户提供出海营销服务，广告投放地集中在海外。

（2）报告期内，印度地区产生的收入为 9,347.60 万元、7,189.88 万元、

13,091.75万元和 5,976.44万元，2020年 1-6月收入同比增长 14.09%。

（3）报告期内，公司中长尾流量媒体广告收入分别为 145,244.78 万元、

83,664.97万元、66,369.89万元和 23,269.07万元。

（4）报告期各期，根据广告主系统数据确认中长尾媒体效果广告服务收入

金额占当期总收入金额的比例分别为 28.06%、13.05%、2.82%和 1.99%，根据第

三方平台数据确认收入金额占当期总收入金额的比例分别为 52.66%、29.23%、

23.80%和 19.80%。

请发行人：

（1）补充披露贸易摩擦和国际形势对发行人业务的影响。

（2）补充披露报告期内印度地区收入按下游客户所处行业的构成情况，中

印关系形势对发行人下游客户的影响，相关影响是否会传导至发行人，2020年

1-6月印度地区收入同比增长的合理性。

（3）对公司中长尾流量媒体广告客户进行分层，披露各层级客户数量、收

入金额及占比、平均收入金额并分析其合理性。

（4）补充披露中长尾媒体效果广告服务中广告主系统数据真实性的验证机

制，聘请第三方进行监测的费用承担机制及其合理性，保证中长尾媒体效果广告

服务收入确认准确性的内控制度及执行情况，是否存在广告主、第三方和发行人

串通以虚增中长尾媒体效果广告服务收入的情形。

（5）补充披露头部媒体代管业务账号开具、运营、管理、投放的具体流程

和方式，账户级别和账户权限，出现违规时责任承担机制，结合业务流程、《企

业会计准则》、与同行业可比公司业务差异、报告期内信用风险的发生情况及具

体明细等，补充披露头部媒体代管业务采用净额法而非总额法确认收入的原因及

合理性。



请保荐人、申报会计师发表明确意见，说明对中长尾媒体效果广告收入的真

实性是否采取了针对性核查措施，是否予以了重点关注，并说明核查程序、核查

范围及核查结论。

回复：

5.1 发行人说明

一、补充披露贸易摩擦和国际形势对发行人业务的影响

公司已在招股说明书“第八节 财务会计信息与管理层分析”之“十五、期

后事项、承诺及或有事项及其他重要事项”之“（七）新冠疫情和国际贸易摩擦

对公司生产经营及财务数据的影响”中补充披露如下：

2、国际贸易摩擦和国际形势对公司业务的影响

随着我国经济实力的增强、国际环境的变化以及越来越多的国家融入经济全

球化，国际贸易竞争日渐激烈，国际贸易摩擦不断增加。公司作为企业国际化智

能营销服务商，致力于为客户提供全球营销推广服务，经营区域涵盖全球多个国

家和地区。若未来我国与这些国家或地区之间发生重大贸易摩擦或争端或国际形

势出现重大紧张局面，可能对公司经营业绩产生不利影响。

（1）中美贸易摩擦对公司生产经营的影响

近年来，中美两国在经济、科技领域展开了深层次的竞争，中美贸易摩擦不

断升级，全球化进程受阻，继持续打压华为以来，美对华关系进一步恶化，美国

先后针对Tik Tok等企业进行打压，同时宣布“净网计划”，禁止包括Tik Tok、

微信在内的“不受信任”的中国APP，并且将进一步限制中国云服务提供商在美

国收集、存储和处理数据的能力。

公司下游客户主要集中在电商类、娱乐类、应用类等互联网企业，其中电商

类占比最大。根据美国自身的生产力结构，在几年内对生活消费品领域进行深度

脱钩的可行性较低，公司来自美国的最主要收入来源是销售服饰、日用品等轻生

活消费品为主的电商客户，相较于高科技核心领域以及意识形态相关的媒体领

域，影响较小。

公司2020年收入为24.78亿元，净利润为2.34亿元，相较于去年同期收入下



降0.59%、净利润下降2.51%。截至2020年12月31日，公司总资产为27.61亿元，

净资产为14.38亿元，较2019年12月31日增长均超过16%，中美贸易摩擦对公司下

游客户的影响相对较小。

公司2020年电商类客户收入约为15.50亿元，相较于去年同期上涨约

22.84%；其中来自于美国市场的收入约为7.89亿元，相较于去年同期下降约

3.26%，中美贸易摩擦对公司下游客户的影响相对较小。

后续若双边关系持续恶化，美国对我国互联网企业进一步打压，可能导致公

司客户尤其是APP开发者客户经营情况恶化以及对外广告投放需求下降，从而对

公司业绩产生一定不利影响。公司也在大力拓展其他国家和地域的业务，包括日

本、韩国、东南亚，以进一步提升业务分散度，提升公司持续盈利能力。

（2）中印贸易摩擦对公司生产经营的影响

2020年6月29日以来，印度电子信息技术部连续多次对拥有中国背景的手机

应用程序采用禁用措施，禁用的APP主要为娱乐类、应用类和少量电商类APP，其

中作为广告主与公司进行广告投放业务合作的主要包括QQ Music、QQ Player、

Shein、Tik Tok、Xender、Bigo Live、UC Browser等，作为媒体投放平台与公

司进行合作的主要包括Tik Tok等。

受该政策影响，公司上述客户将不再在印度地区进行广告投放，另一方面，

Tik Tok等媒体投放平台被禁用，广告主无法通过上述APP在印度地区进行广告推

广，也会对公司营业收入产生一定的影响。

2020年，公司印度地区收入12,517.97万元，相比2019年减少了4.38%,其中

来自中国客户的收入金额为6,488.39万元，占公司2020年主营业务收入比为

2.62%，同比减少4.06%，对应毛利金额970.99万元，若印度政府未来对中国APP

加大限制，可能对公司在印度地区的营业收入产生进一步不利影响。

同时，公司已在招股说明书“重大事项提示”及“第四节 风险因素”之“三、

经营风险”中补充披露了如下风险提示：

（十一）国际贸易摩擦和国际形势变动对公司经营业绩影响的风险

随着我国经济实力的增强、国际环境的变化以及越来越多的国家融入经济全



球化，国际贸易竞争日渐激烈，国际贸易摩擦不断增加。公司作为企业国际化智

能营销服务商，致力于为客户提供全球营销推广服务，经营区域涵盖全球多个国

家和地区。若未来我国与这些国家或地区之间发生重大贸易摩擦或争端或国际形

势出现重大紧张局面，可能对公司经营业绩产生不利影响。

近年来，中美两国在经济、科技领域展开了深层次的竞争，中美贸易摩擦不

断升级，全球化进程受阻。公司下游客户主要集中在电商类、娱乐类、应用类等

互联网企业，其中电商类占比最大。根据美国自身的生产力结构，在几年内对生

活消费品领域进行深度脱钩的可行性较低，公司来自美国的最主要收入来源是销

售服饰、日用品等轻生活消费品为主的电商客户，相较于高科技核心领域以及意

识形态相关的媒体领域，影响较小。后续若双边关系持续恶化，美国对我国互联

网企业进一步打压，可能导致公司客户尤其是 APP 开发者客户经营情况恶化以及

对外广告投放需求下降，从而对公司业绩产生一定不利影响。

2020年6月29日以来，印度电子信息技术部连续多次对拥有中国背景的手机

应用程序采用禁用措施，禁用的APP主要为娱乐类、应用类和少量电商类APP，其

中作为广告主与公司进行广告投放业务合作的主要包括QQ Music、QQ Player、

Shein、Tik Tok、Xender、Bigo Live、UC Browser等，作为媒体投放平台与公

司进行合作的主要包括Tik Tok等。受该政策影响，公司上述客户将不再在印度

地区进行广告投放，另一方面，Tik Tok等媒体投放平台被禁用，广告主无法通

过上述APP在印度地区进行广告推广，也会对公司营业收入产生一定的影响。2020

年，公司印度地区收入12,517.97万元，相比2019年减少了4.38%,其中来自中国

客户的收入金额为6,488.39万元，占公司2020年主营业务收入比为2.62%，对应

毛利金额970.99万元，若印度政府未来对中国APP加大限制，可能对公司在印度

地区的营业收入产生进一步不利影响。

二、补充披露报告期内印度地区收入按下游客户所处行业的构成情况，中印

关系形势对发行人下游客户的影响，相关影响是否会传导至发行人，2020年 1-6

月印度地区收入同比增长的合理性

公司已在招股说明书“第八节 财务会计信息与管理层分析”之“十一、经营

成果分析”之“（一）营业收入分析”之“2、主营业务收入构成”中补充披露如下：



报告期内印度地区收入按下游客户所处行业的构成情况如下：

单位：万元

下游客户行业类别 2020 年 2019 年 2018 年

应用类 1,349.83 2,328.38 946.34

娱乐类 2,564.85 2,831.81 2,015.50

电商类 5,390.30 4,641.61 1,502.94

代理类 3,212.99 3,289.95 2,725.10

合计 12,517.97 13,091.75 7,189.88

报告期内，印度地区产生的收入为 7,189.88 万元、13,091.75 万元和

12,517.97 万元。2020 年收入同比减少 4.38%，减少了 573.78 万元，主要由于

2020 年下半年印度电子信息技术部连续多次对拥有中国背景的手机应用程序采

用禁用措施，禁用的 APP 主要为娱乐类、应用类和少量电商类 APP，公司客户受

此影响，应用类和娱乐类客户减少了在印度地区的广告投放。2020 年 1-6 月收

入同比增长 14.09%，增加了 737.99万元，主要由于 2020年上半年印度地区新增

了客户 Alibaba Group的广告投放，该客户 2020年上半年在印度地区的广告投放

金额为 788.81万元，2019年上半年在印度地区没有广告投放。

2020 年初，印度政府大幅提高家具、鞋类、家电等产品的进口关税，出台

政策限制进口，导致中国产品出口印度的空间受到压缩。2020 年 6 月 29 日以来，

印度电子信息技术部连续多次对拥有中国背景的手机应用程序采用禁用措施。

2020 年，公司印度地区收入中，来自中国客户的收入金额为 6,488.39 万元，同

比减少 4.06%，印度政府的上述政策对公司 2020 年的经营影响较小。

若印度政府未来对中国APP加大限制，可能对公司在印度地区的营业收入产

生进一步不利影响。

三、对公司中长尾流量媒体广告客户进行分层，披露各层级客户数量、收入

金额及占比、平均收入金额并分析其合理性

公司已在招股说明书“第六节 业务与技术”之“一、公司的主营业务及主

要产品情况”之“（四）公司主要经营模式”之“3、销售模式”中补充披露如下：

报告期内，公司中长尾流量媒体广告客户按收入规模分层情况如下：

2020 年



单位：万元

层级 营业收入 数量 收入占比 平均收入

0-50 万（含） 4,181.92 455 7.62% 9.19

50-500 万（含） 17,516.89 122 31.93% 143.58

500-5000 万（含） 20,004.75 18 36.46% 1,111.38

大于 5000 万 13,158.43 2 23.99% 6,579.22

合计 54,861.99 597 100.00% 91.90

2019 年

单位：万元

层级 营业收入 数量 收入占比 平均收入

0-50 万（含） 5,513.23 595 8.31% 9.27

50-500 万（含） 22,605.88 142 34.06% 159.20

500-5000 万（含） 26,825.90 27 40.42% 993.55

大于 5000 万 11,424.88 2 17.21% 5,712.44

合计 66,369.89 766 100.00% 86.64

2018 年

单位：万元

层级 营业收入 数量 收入占比 平均收入

0-50 万（含） 5,930.21 672 7.09% 8.82

50-500 万（含） 27,525.76 156 32.90% 176.45

500-5000 万（含） 30,002.88 27 35.86% 1,111.22

大于 5000 万 20,206.12 2 24.15% 10,103.06

合计 83,664.97 857 100.00% 97.63

报告期内，中长尾客户数量逐年下降，与中长尾整体收入下降趋势保持一致。

将公司中长尾流量媒体广告客户按照收入金额进行分层，分为 0-50 万（含），50

万-500 万（含），500 万-5000 万（含）和大于 5000 万共四层，上述四级分层客

户数量依次递减，符合公司业务特点，具有合理性。

报告期各期收入主要集中在 50 万-500 万（含）、500 万-5000 万（含）层级，

这两类客户规模适中，同时平均收入较为平稳。大于 5000 万的客户收入规模略

有下降趋势，主要原因是随着互联网营销行业的发展，大型广告主更加关注投放

广告的长期匹配度和精准用户获取，因此更多的大型客户转向头部媒体效果营销



服务。此外，与客户产品所处投放周期不同存在一定的关系。如 Bytedance 出于

透明度和品牌形象建立的考虑，广告主逐步转向头部媒体投放，2018 年底

Bytedance 内部建立了较为成熟的广告投放团队，2019 年该客户基本未与公司

进行广告投放业务合作，因此相应减少广告投放，此外游戏类客户 Fightsong

2018 年为产品推广期，处于扩大用户阶段，投放金额预算较高，2019 年用户数

量已达客户预期，产品进入变现阶段，因此整体投放也下降较多，该变动情况与

客户推广产品(游戏)的变现周期一致。

综上，公司中长尾流量媒体广告分层收入、各层级客户数量分布，以及平均

收入金额的变动具有合理性。

四、补充披露中长尾媒体效果广告服务中广告主系统数据真实性的验证机制，

聘请第三方进行监测的费用承担机制及其合理性，保证中长尾媒体效果广告服

务收入确认准确性的内控制度及执行情况，是否存在广告主、第三方和发行人串

通以虚增中长尾媒体效果广告服务收入的情形

（一）补充披露中长尾媒体效果广告服务中广告主系统数据真实性的验证机

制，聘请第三方进行监测的费用承担机制及其合理性

公司已在招股说明书“第六节 业务与技术”之“一、公司的主营业务及主要产

品情况”之“（四）公司主要经营模式”之“3、销售模式”中补充披露如下：

在互联网广告业务中，广告主会在多家媒体上投放广告获取用户（包括头部

和中长尾媒体），出于广告主优化广告预算分配、广告运营分析以及与多家广告

服务供应商按效果结算的需求，需要根据上下游公认的归因算法确认每一个获取

的用户归功于哪一个广告服务提供方。广告监测和归因服务的提供方分为三大类：

头部媒体自身的广告追踪和归因平台、大型广告主自开发的广告追踪和归因平台、

行业内公允的第三方广告追踪和归因平台。这三种广告追踪和归因平台均能够实

时追踪每一个媒体端的广告展示、点击、下载、用户 APP 内行为等全流程信息，

并实时共享给授权获得数据的上下游合作伙伴，通过技术手段确保从广告展示到

APP 内行为的数据真实性和完整性。

在中长尾媒体效果广告服务中，公司与广告主进行结算主要分为两种：以广

告主系统数据作为结算依据和以第三方数据平台数据作为结算依据。



在中长尾媒体效果广告服务中，行业内大型互联网企业（例如阿里巴巴、字

节跳动、百度等）具有独立开发广告归因算法的能力，且由于具有知名度、公信

力，广告服务商或媒体愿意承接其效果广告投放，也愿意接受其广告归因算法，

因此，一般情况下该类投放会以广告主数据作为结算依据进行结算。

对于此类采用广告主数据进行结算的情况，由于广告主会给与公司唯一的追

踪链接，广告主通过追踪链接实时获取并记录公司相关广告的投放数据，同时由

于公司作为效果广告服务商需要以投放数据为依据，进行广告效果的实时优化，

因此广告主会向公司实时回传数据。广告主回传虚假信息不利于公司进行广告效

果的优化，由于公司实时监控投放数据，当广告效果未达公司预期时，公司可能

会暂停与该广告主的合作，进行其他广告主广告的效果投放，该广告主将无法继

续获得用户，因此，长远来看，广告主如果数据舞弊将损害自身的利益。

中长尾媒体效果广告服务中，聘请第三方数据平台进行客观、公正的广告效

果监测具有必要性：对于中小广告主，其不具备能力进行广告归因算法的开发；

同时，中小广告主由于广告投放规模和知名度均低于大型广告主，即使其有独立

开发广告归因算法的能力，效果广告平台或媒体在承接其效果广告投放时，也会

质疑其广告归因算法的合理性，因此,效果广告服务商或媒体需要具有公信力的

第三方平台对投放效果进行判定。

基于上述广告主和广告服务商或媒体对于第三方的需求，行业内逐渐形成了

同时具有客观、公正、中立等属性的专业公允的第三方数据平台，例如AppsFlyer、

Adjust 等，作为广告监测和归因行业的龙头企业，市占率超过 70%，与 Facebook、

Google、Twitter 等头部媒体建立了合作关系 AppsFlyer 也是 Facebook 认证的

第三方成效衡量官方合作伙伴，在互联网广告行业具有重要地位和公信力。

对于此类采用第三方数据进行结算的情况，第三方数据平台会通过在广告主

的产品中嵌入的数据采集程序包独立获取广告投放数据，由于广告主会给与公司

唯一的追踪链接，广告主通过追踪链接实时获取、记录并回传公司相关广告的投

放数据，同时第三方数据平台通过广告主的产品中嵌入的数据采集程序包实时独

立获取该追踪链接的广告投放数据，第三方数据平台会向公司实时回传该数据，

因此广告主系统数据真实性可通过第三方数据平台实时获取并回传给公司的广

告投放数据进行有效验证。报告期内，公司与广告主结算主要应用的第三方数据



平台包括 AppsFlyer 和 Adjust 等市场占有率较高、行业公信力较高的公司。

聘请第三方进行监测的费用一般由广告主承担，主要由于：

I、由于第三方数据平台会通过在广告主的产品中嵌入的数据采集程序包获

取广告投放数据，一般情况下，一款 APP 只能嵌入 5个以下的数据采集程序包，

因为过多嵌入数据采集程序包会影响其用户正常使用，降低用户体验。因此广告

主为保证其产品自身功能的稳定性，会使用一家第三方数据平台对其全部广告投

放效果进行监测，而广告主会同时与多家效果广告服务商或媒体开展效果广告合

作，第三方的归因算法用以判定广告成效归功于哪一个服务商，因此第三方进行

监测的费用由某一或某几个服务商承担缺乏公允性，监测费用由广告主承担便于

其对全部广告投放效果进行管理；

II、由于第三方数据平台会通过在广告主的产品中嵌入的数据采集程序包获

取广告投放数据，数据采集程序包所使用的 SDK 技术可以全面获取广告主 APP 内

所有用户数据，广告主处于对产品内数据的安全性的考虑，会自己选择第三方数

据平台，以有效控制第三方数据平台仅对相关效果广告服务商或媒体回传其相关

的投放数据，因此，监测费用由广告主承担符合其数据安全性需求；

III、第三方数据平台除监测和归因功能外，还为广告主提供受众分群、数

据分析等多项附加服务，用以提升广告主自身的数据分析和运营能力。

正基于以上原因，互联网广告行业形成了广告主承担第三方数据平台监测费

用的行业的惯例，而在公司在中长尾媒体效果广告服务中，公司与广告主就第三

方进行监测的费用的承担机制符合行业惯例，具有合理性。

（二）保证中长尾媒体效果广告服务收入确认准确性的内控制度及执行情况，

是否存在广告主、第三方和发行人串通以虚增中长尾媒体效果广告服务收入的

情形

公司已在招股说明书“第六节 业务与技术”之“一、公司的主营业务及主要产

品情况”之“（四）公司主要经营模式”之“3、销售模式”中补充披露如下：

保证中长尾媒体效果广告服务收入确认准确性的内控制度及执行情况：

公司编制了《大中华商务业务操作标准手册》、《应收账款管理制度》、《长期



应收账款管理办法》、《销售质量的内控管理制度》、《渠道应付账款管理办法》、

《新开发客户管控制度》、《客户分级管理制度》及《易点天下主营业务风险管理

制度》等各类销售管理制度，其中针对中长尾媒体效果广告服务收入确认准确性

的内控制度具体如下：

序号 控制环节 控制活动

1 合同签署
合同经办人员于公司 OA 系统提交《合同申请单》，并将合同草稿作为附件上传，

经商务部门负责人、法务专员、财务部门负责人审批。

2
订单审批

及录入

合同签署后，客户通过发送订单的形式，与公司约定具体的业务投放需求，包
括服务类型、投放量、投放价格及业绩考核标准等。公司业务部门人员将订单
要求输入业务系统，业务部门负责人审批后，再向客户提供后续服务。

3 订单执行

订单执行过程中，公司会在投放时实时监测效果达成情况。同时，为控制可能

出现的亏损订单，公司通常依据 KPI 考核目标在与客户约定的价格范围内先行
测试。测试期间内，公司每日及每周会根据客户的预算及 KPI 考核要求进行投

放并统计详细数据，若发现亏损金额在 100 美元-300 美元之间，运营人员将及
时告知客户无法按照约定的成本实现 KPI 要求，依据测试期数据公司会和客户
沟通重新调整 KPI 目标，在双方达成一致意见后，客户需将新的 KPI 要求重新

发送订单；若双方无法达成一致，公司会判断认为在客户现有 KPI 要求下无法
实现该订单的盈利，则通知客户停止广告投放；若在测试期发生超额亏损，项

目运营人员将投放过程及运营数据上报部门总监，由部门总监综合考虑该客户

是否为公司战略客户等因素后判断是否继续运营。

4 暂估收入

每月末，业务系统根据当月业务量、约定价格和业绩考核标准等信息生成客户
当月暂估收入，并自动推送至 BOSS 系统，财务部账务处理人员从 BOSS 系统获

取暂估收入明细后，导出为收入明细统计。财务部账务处理人员将该明细表发
回给业务人员进行核对。业务人员将此暂估收入明细表加总金额与业务系统中

加总金额核对后向财务人员确认，财务人员按照确认后的暂估收入明细计入当
月暂估收入。

5

对账并最
总确认收

入

每月，业务人员会通过邮件与广告主对账，双方就具体的业绩考核指标引起的
收入金额调整达成一致后，业务人员会在业务系统中生成当月账单并发送广告

主；每月业务系统将客户账单及对账邮件等支持性依据推送 BOSS 系统，财务
人员从 BOSS 系统中提取账单并核对支持性依据，核对无误后由财务部负责人

审核，开具发票并相应调整暂估收入。

报告期内，公司针对中长尾媒体效果广告服务现有内部控制制度已得到有效

执行，且能够预防和及时发现、纠正公司中长尾媒体效果广告业务运营过程中可

能出现的重要错误，保证会计记录和会计信息的真实性、准确性和及时性。

是否存在广告主、第三方和发行人串通以虚增中长尾媒体效果广告服务收入

的情形:

在中长尾媒体效果广告服务中，公司与广告主进行结算主要分为两种：以广

告主系统数据作为结算依据和以第三方数据平台数据作为结算依据。公司中长尾

媒体效果营销服务收入不存在广告主、第三方和发行人串通以虚增收入的情形，



其主要原因包括：

I、第三方平台具有行业公信力。公司合作的Appsflyer和Adjust等第三方数

据平台均经过多年发展，与诸多大型互联网企业开展业务合作，其数据准确性、

公允性具有保障。

II、在中长尾广告投放过程中，广告主会给与公司唯一的追踪链接（Tracking

Link），只有公司发生真实的投放行为，广告主才能通过追踪链接获取并记录相

关广告的投放数据，而第三方平台也必须要基于追踪链接才能进行广告投放效果

监测，因此公司中长尾媒体广告投放行为系真实发生，广告投放效果真实存在。

III、通常情况下，对于中长尾效果广告，一个广告公司会在多个媒体上进

行投放，而一个媒体也会展示多个广告主的广告，且中长尾媒体代理层级较多，

因此广告投放过程中涉及较多方参与，各方协同共同造假的可行性较低。

IV、对于公司已披露的关联方，公司已详细分析了关联交易价格的定价机制，

该部分关联交易价格具有公允性。

综上，公司中长尾媒体效果营销服务收入具有真实性，不存在广告主、第三

方和发行人串通以虚增中长尾媒体效果广告服务收入的情形。

五、补充披露头部媒体代管业务账号开具、运营、管理、投放的具体流程和

方式，账户级别和账户权限，出现违规时责任承担机制，结合业务流程、《企业

会计准则》、与同行业可比公司业务差异、报告期内信用风险的发生情况及具体

明细等，补充披露头部媒体代管业务采用净额法而非总额法确认收入的原因及

合理性

公司已在招股说明书“第八节 财务会计信息与管理层分析”之“四、报告

期内采用的主要会计政策和会计估计”之“（九）收入”中补充披露如下：

9、结合业务流程、《企业会计准则》、与同行业可比公司业务差异、报告期

内信用风险的发生情况及具体明细等，分析头部媒体代管业务采用净额法而非总

额法确认收入的原因及合理性

（1）头部媒体代管业务账号开具、运营、管理、投放的具体流程和方式，

账户级别和账户权限，出现违规时责任承担机制



头部媒体代管业务中，公司收到广告主订单需求后，在广告主指定的头部媒

体为其建立投放账户或为其账户提供充值服务。广告主自行规划广告预算、制定

投放决策并使用这些账户进行广告投放。投放过程由广告主自主操作完成，具体

流程和方式可归纳为：① 公司为广告主开具完毕账户后，公司的开户义务完成，

广告主自行登录使用该账户；②广告主在公司替其开具的账户中，自行规划广告

预算、分析目标用户群体、制作素材、筛选头部媒体平台中的用户标签以及决定

投放时段等；③广告主自行监控广告数据，分析复盘投放数据；④广告主优化调

整投放策略，调整方式包括但不限于优化素材、调整投放时段或变更用户标签等。

上述投放流程均为广告主决策和执行，公司不会代为操作。并不是所有广告主的

投放过程都包含上述全部的行为，鉴于广告主自身投放经验和投放团队情况参差

不齐，投放流程的完善性会有所差异。在投放过程中，若由于广告主广告投放行

为不符合广告投放平台最新政策的要求而导致广告主账户被封号，公司会协助广

告主与广告投放平台进行沟通，申请确认具体原因或申诉。同时，公司为广告主

提供头部媒体投放政策培训、行业动态和前瞻性报告等，提供合理化建议供广告

主参考。此并非为公司头部媒体代管业务的服务义务，但公司可以通过这些协助

行为向广告主展示公司作为广告服务商的专业性，为效果广告服务打开商机。

付款方面，公司通常采用后付费方式按月向头部媒体支付以上广告账户投放

费用。支付金额以这些广告账户在头部媒体平台或其一级代理商根据账户实际消

耗而向公司出具的账单为准。

收款方面，一般采用后付费模式向广告主按月收取广告投放费用，金额以头

部媒体平台或其一级代理商出具的相关广告账户当月实际消耗的账单为准。公司

在广告主使用账户进行广告投放的次月初，与其进行对账，若存在异议，公司将

与头部媒体平台再次核对账单。另外，公司会在广告主使用账户进行广告投放次

季度的第二个月，根据广告主在广告发布平台的有效消耗量及一定的返点比例给

予广告主返点。

头部媒体代管业务中，公司对于为广告主开设的投放账户仅具有查询和额度

管理权限，而不拥有投放操作权限，投放权限由广告主自行拥有，因此广告主作

为广告投放账户的实际操作主体，对账户的违规使用承担违约责任。当广告主出

现违规操作而导致广告账户遭受处罚出现损失时,公司有权就违规而遭受的全部



损失要求广告主承担违约责任。

（2）结合业务流程、《企业会计准则》、与同行业可比公司业务差异、报告

期内信用风险的发生情况及具体明细等，分析头部媒体代管业务采用净额法而非

总额法确认收入的原因及合理性

①结合业务流程、《企业会计准则》对头部媒体账户管理业务采用净额法确

认收入的分析

公司在报告期内 2018 年 1 月 1 日起至 2019 年 12 月 31 日止执行财政部于

2006 年颁布的《企业会计准则第 14 号——收入》(“原收入准则”)，自 2020

年 1月 1日起，执行财政部2017年修订的《企业会计准则第14号——收入》(“新

收入准则”)。具体分析如下：

1）原收入准则下采用净额法确认头部账户管理服务业务收入

原收入准则第二条规定：“收入，是指企业在日常活动中形成的、会导致所

有者权益增加的、与所有者投入资本无关的经济利益的总流入。本准则所涉及的

收入，包括销售商品收入、提供劳务收入和让渡资产使用权收入。企业代第三方

收取的款项，应当作为负债处理，不应当确认为收入。”除此之外，对总额法还

是净额法确认收入未提供明确指引。《国际会计准则第 18 号——收入》IE21 对

总额法还是净额法确认收入进行了规范。财政部于 2015 年发布的《中华人民共

和国财政部与国际财务报告准则基金会联合声明》中表示：“中国企业会计准则

实现了与国际财务报告准则的实质性趋同”

根据证监会会计监管工作通讯二〇一六年第四期中相关问题解答，收入应按

总额还是净额确认的问题可以参考国际财务报告准则提供的指引，综合考虑以下

因素：（a）主体是否是主要的义务人；（b）主体是否承担了存货保管和灭失风险；

（c）主体是否具备商品的定价权；（d）主体是否有权选择供应商；（e）主体是

否承担信用风险等。具体在判断时应综合上述有关因素确定企业是否为合同标的

资产或服务提供的主要责任人，是否承担相应的实物和信用等风险。能够判断为

主要责任人的，才能按照总额确认收入。

公司依照以上指引，对 2018 年至 2019 年头部媒体账户管理服务收入确认政

策具体分析如下：



（a）主体是否是主要义务人：

头部媒体账户管理服务中，公司在收到广告主申请开户或充值的要求以后，

为广告主提供在头部媒体上的账户注册及充值服务。账户注册或充值完成后，实

际的广告投放由广告主自行在头部媒体平台上完成。公司不负责广告投放，因此

不是广告投放服务的主要义务人，在向广告主销售广告流量的过程中不承担主要

责任。

（b）主体是否承担了存货保管和灭失风险；

头部媒体账户管理服务中，开户及充值服务均基于广告主需求或实际使用情

况而提供，公司无法预先采购或囤积广告账户或广告流量。原因在于，广告主在

头部媒体投放广告的过程中，广告位或广告流量采购为实时竞价模式，投放过程

中预先设定好投放对象及价格，当出现广告展示机会时参与竞价，只有竞价成功

后才会产生流量成本，故不存在预先购买或买断流量的情形，即不存在传统媒体

广告时间包段类似安排。综上，公司在提供开户、充值服务前后不涉及存货风险。

（c）主体是否具备商品的定价权；

头部账户管理服务中，广告主向公司支付的金额以相关广告账户在广告发布

平台上的实际消耗账单为准。实际消耗账单由广告主消耗的 CPM 或 CPC 以及投放

单价决定。广告主根据自身业务特点和需求，自行决定广告投放所需的 CPM 或

CPC。投放单价由头部媒体平台根据实时竞价结果产生，实时竞价机制由头部媒

体平台制定，广告主则根据需求自主选择单次展示的计费方式。公司不参与及无

法影响投放单价的确定。

头部账户管理服务中，公司会从广告发布平台或其代理商处获取一定的返点，

当公司代充值金额达到一定金额的有效消耗后，广告发布平台或其代理商将按约

定比例给予公司一定金额的返点；有效消耗金额及返点比例由广告发布平台或其

代理商决定，具体会依不同国家、地区、不同流量类型、不同时期而有所差异。

公司可通过选择不同的代理商来影响公司可获得的返点金额。公司将获取的返点

金额确认为主营业务收入。同时，公司会根据广告主在广告发布平台的有效消耗

量及一定的返点比例给予广告主返点，有效消耗量以广告发布平台或其代理商确

定的金额为准，返点比例则由公司决定。公司与广告主通常按季度结算返点金额，



具体结算方式主要为抵减应收广告主款项。公司将给予广告主的返点金额抵减主

营业务收入。

（d）主体是否有权选择供应商；

头部账户管理服务中，广告主根据自身业务特点和需求，确定其准备进行广

告发布的平台，由其对头部媒体进行选择。当广告主需要在广告发布平台注册账

户时，向公司提交订单。公司接受订单后，协助完成相关账户注册。在注册账户

过程中，公司可以选择在广告发布平台直接完成或通过广告发布平台的代理商完

成，但公司无法要求或主导广告主进行广告发布平台（即广告流量供应商）的选

择。当广告主使用其账户在广告发布平台开展广告投放活动时，产生账户充值需

求，公司接受广告主充值订单后，向广告主指定账户进行充值，但公司不对相关

广告的投放效果负责。

因此，公司在头部账户管理服务中仅提供账户注册和充值等服务。公司可选

择头部媒体平台的代理商，但该选择仅对公司获取的返点金额产生影响，而不对

广告终端展示产生影响。广告终端展示所需广告流量由头部媒体提供，并由广告

主自行确定。

（e）主体是否承担信用风险等

公司与广告主在签订的合同中约定广告中的付款方式，通常会约定采取后付

费的形式，公司在头部媒体账户管理服务中承担了信用风险。但由于公司在该业

务中仅提供账户注册和充值服务，通常给予广告主较短的信用期。

尽管公司在头部媒体账户管理服务中承担了应收款项的信用风险，但综合考

虑主要义务人、存货风险、定价权、供应商选择的自主性等各方面因素，公司在

该业务中并未承担主要责任人的身份，而应作为代理人的身份对头部媒体账户管

理服务按照净额法确认收入。

2）新收入准则下采用净额法确认头部账户管理服务业务收入

公司自 2020 年 1 月 1 日起执行新收入准则，新收入准则对交易中主要责任

人和代理人身份的区分进行了规定。

新收入准则第三十四条规定：“企业应当根据其在向客户转让商品前是否拥



有对该商品的控制权，来判断其从事交易时的身份是主要责任人还是代理人。企

业在向客户转让商品前能够控制该商品的，该企业为主要责任人，应当按照已收

或应收对价总额确认收入；否则，该企业为代理人，应当按照预期有权收取的佣

金或手续费的金额确认收入，该金额应当按照已收或应收对价总额扣除应支付给

其他相关方的价款后的净额，或者按照既定的佣金金额或比例等确定。

企业向客户转让商品前能够控制该商品的情形包括：

（一）企业自第三方取得商品或其他资产控制权后，再转让给客户。

（二）企业能够主导第三方代表本企业向客户提供服务。

（三）企业自第三方取得商品控制权后，通过提供重大的服务将该商品与其

他商品整合成某组合产出转让给客户。

在具体判断向客户转让商品前是否拥有对该商品的控制权时，企业不应仅局

限于合同的法律形式，而应当综合考虑所有相关事实和情况，这些事实和情况包

括：

（a）企业承担向客户转让商品的主要责任。

（b）企业在转让商品之前或之后承担了该商品的存货风险。

（c）企业有权自主决定所交易商品的价格。

（d）其他相关事实和情况。”

公司自 2020 年 1 月 1 日起头部媒体账户管理服务收入确认政策具体分析如

下：

由于公司在头部媒体账户管理服务中不能控制广告投放服务，也不能主导头

部媒体向广告主提供服务，在该类业务中承担代理人的职责，按照净额确认收入。

（a）企业承担向客户转让商品的主要责任；

头部媒体账户管理服务中，公司在收到广告主申请开户充值的要求以后，会

到头部媒体上完成广告主的账户注册及充值。账户注册后，实际的广告投放由广

告主自行在 Facebook、Google 平台上完成。公司不承担广告投放的主要责任。

（b）企业在转让商品之前或之后承担了该商品的存货风险；



头部媒体账户管理服务中，开户及充值服务均基于广告主需求或实际使用情

况而提供，公司无法预先采购或囤积广告账户或广告流量。原因在于，广告主在

头部媒体投放广告的过程中或广告流量采购为实时竞价模式，投放过程中预先设

定好投放对象及投放最高价格，当出现广告展示机会时参与竞价，只有竞价成功

后才会产生流量成本，故不存在预先购买或买断流量的情形，即不存在传统媒体

广告时间包段类似安排。综上，公司在提供开户、充值服务前后不涉及存货风险。

（c）企业有权自主决定所交易商品的价格；

头部账户管理服务中，广告主向公司支付的金额以相关广告账户在广告发布

平台上的实际消耗账单为准。实际消耗账单由广告主消耗的 CPM 或 CPC 以及投放

单价决定。广告主根据自身业务特点和需求，自行决定广告投放所需的 CPM 或

CPC。投放单价由头部媒体平台根据实时竞价结果产生，实时竞价机制由头部媒

体平台制定，广告主则根据需求自主选择单次展示的竞价方式。公司不参与及无

法影响投放单价的确定。

头部账户管理服务中，公司会从广告发布平台或其代理商处获取一定的返点，

当公司代充值金额达到一定金额的有效消耗后，广告发布平台或其代理商将按约

定比例给予公司一定金额的返点；有效消耗金额及返点比例由广告发布平台或其

代理商决定，具体会依不同国家、地区、不同流量类型、不同时期而有所差异。

公司可通过选择不同的代理商来影响公司可获得的返点金额。公司将获取的返点

金额确认为主营业务收入。同时，公司会根据广告主在广告发布平台的有效消耗

量及一定的返点比例给予广告主返点，有效消耗量以广告发布平台或其代理商确

定的金额为准，返点比例则由公司决定。公司与广告主通常按季度结算返点金额，

具体结算方式主要为抵减应收广告主款项。公司将给予广告主的返点金额抵减主

营业务收入。

（d）其他相关事实和情况

头部账户管理服务中，广告终端展示的广告投放平台由广告主自行确定和选

择。

公司与广告主在签订的合同中约定广告中的付款方式，通常会约定采取后付

费的形式，公司在头部媒体账户管理服务中承担了信用风险。但由于公司在该业



务中仅提供账户注册和充值服务，通常给予广告主较短的信用期。

综合考虑以上各项因素，公司在头部媒体账户管理服务中并未控制商品和服

务，应当按照净额法确认收入。

3）《监管规则适用指引——会计类第 1号》的相关规定及分析

《监管规则适用指引——会计类第 1号》规定，“根据收入准则的相关规定，

企业向客户销售商品或提供劳务涉及其他方参与其中时，应当根据合同条款和交

易实质，判断其身份是主要责任人还是代理人。企业在将特定商品或服务转让给

客户之前控制该商品或服务的，即企业能够主导该商品或服务的使用并从中获得

几乎全部的经济利益，为主要责任人，否则为代理人。在判断是否为主要责任人

时，企业应当综合考虑其是否对客户承担主要责任、是否承担存货风险、是否拥

有定价权以及其他相关事实和情况进行判断。企业应当按照有权向客户收取的对

价金额确定交易价格，并计量收入。主要责任人应当按照已收或应收的对价总额

确认收入，代理人应当按照预期有权收取的佣金或手续费（即净额）确认收入。”

在头部媒体账户管理服务中，广告主通过公司代开户代充值的广告账户自行

决策在头部媒体平台投放广告，头部媒体平台拥有广告资源，并向广告主直接提

供广告投放和展示服务，头部媒体有权主导广告投放和展示服务，例如通过制定

实时竞价机制确定广告投放单价、制定广告账户的使用规则、确定广告流量是否

有效等，并获取广告投放业务带来的经济效益，因此在此过程中公司不能控制广

告投放服务，也不能主导头部媒体平台向广告主提供服务。相反，在广告主使用

广告账户操作广告投放过程中，公司不能决定或主导账户中的充值款具体用于哪

些广告投放，不能进行充值或查看以外的其他操作。

因此根据原收入准则、新收入准则及监管规则适用指引，发行人在头部媒体

账户管理服务中并不控制广告主的具体投放行为，而由广告主主导其广告投放，

发行人作为代理人身份仅提供充值、开户等服务，并获取返点差作为充值开户的

可变回报，因此应当按照净额法确认收入。

②同行业可比公司会计政策比较分析

同行业比较，公司可比公司蓝色光标数字媒体营销服务业务中的出海广告投

放业务与发行人头部流量媒体账户管理业务性质较为类似。



蓝色光标年报中并未对数字媒体营销服务业务的收入确认是按照总额法或

净额法进行明确说明。

公司可比公司汇量科技的相关业务的收入确认政策为：在与若干发布者的安

排中，贵集团透过与发布者拥有营销客户市场担任该等发布者的销售代理。作为

回报，一旦达到若干消费阈值，贵集团根据合约订明的金额赚取该等发布者的奖

励。贵集团将该等特定发布者视为客户并将有关奖励记为净收益。该等发布者的

奖励根据安排中协议的条款按季或按年计算。（即：在与广告发布平台签订的合

同中，汇量科技作为广告发布平台的销售代理为广告发布平台获取广告主。按照

合同的规定，当广告主消费达到一定金额后，汇量科技从广告发布平台获得销售

酬金作为回报。汇量科技将广告发布平台视为客户，并将上述销售酬金作为净收

入确认。从广告发布平台获得的销售酬金根据协议约定的条款以季度或年度作为

基础计算得出）。根据汇量科技的年报披露，其按照净额法确认相关业务收入。

猎豹移动提供广告代理服务，协助广告商从在线网络广告平台（主要为

Facebook）购买各种广告产品。猎豹移动从在线网络广告平台收取绩效佣金，该

佣金的金额为广告商向在线网络广告平台支付的各种广告产品的付款额的一定

百分比，而该百分比预先确定的。广告服务为第三方在线网络广告平台在其互联

网平台上提供，猎豹移动在交易中作为广告服务代理商。当在线网络广告平台投

放广告产品时，猎豹移动以净额确认广告代理服务收入。

辉煌明天科技控股有限公司（以下简称辉煌明天）向客户提供广告中介服务，

协助客户在媒体发布商上发布广告。广告中介服务过程中，其主要职责是在客户

议定并指定的媒体发布商上处理广告投放，因此在选择媒体发布商方面几乎没有

控制权；辉煌明天向客户收费及供货商向其收费的定价机制一致；供应商向其提

供采购的折扣，因此辉煌明天的利润率受限于客户投放广告时选择的媒体发布商；

辉煌明天在该类交易中为客户垫付款项，但并不向客户及供应商承诺采购广告库

存，因此无存货风险。基于以上理由，辉煌明天判断其业务为代理服务，负责按

照客户的指示投放广告，其中介服务收入按照净额基准确认。

公司供应商易诺由于并非公众公司，未披露其会计政策，故无法与公司进行

比较。



通过以上与同业可比公司相比，公司头部媒体账户管理服务收入确认政策与

汇量科技和辉煌明天的收入确认政策一致，按照净额确认服务收入。

③报告期内信用风险的发生情况及具体明细

报告期内头部媒体代管业务实际发生的坏账损失较少，具体情况如下：

公司向深圳市美柏丽信息科技有限公司提供头部媒体账户管理服务，对其头

部媒体账户管理业务代收款的余额为 15.03 万元，对该款项的账龄较长收回可

能性较低，故于 2020 年度全额计提坏账准备。截至 2020 年底，由于与该广告

主已无法正常取得联系，相关款项已全额核销。

对于其他头部媒体管理服务的应收款项，公司按照信用风险损失模型计提坏

账准备。

5.2 申报会计师核查过程及核查意见

一、核查过程

本所针对中长尾媒体效果广告收入的真实性，采取了针对性核查措施，具体

如下：

（1）检查收入入账凭证

选取样本，对于报告期内中长尾媒体效果广告服务的交易记录，核对服务合

同及根据不同客户查看广告主系统回传或第三方数据平台中有效转化数量记录，

并结合发行人与效果广告服务客户的结算单和实际收款金额，评价发行人确认收

入金额的存在性和准确性。

（2）执行函证程序

对报告期内各期中长尾媒体效果广告客户发放询证函，函证报告期各期交易

额及各期期末应收账款余额。

（3）分别获取了中长尾媒体效果营销业务报告期各月新增广告主数、月成

功投放的广告主数、月暂估收入金额和月广告转化数并对数据进行了回归分析、

趋势分析和置信区间分析。对于导致数据偏离回归曲线或超出置信区间的客户，

通过询问发行人原因，查看相关客户相关月份收入的对账结果等支持性文件，并

获取相关客户在报告期内各年末应收账款余额及期后回款情况等，评价其合理性。



针对中长尾媒体效果广告收入本所核查范围如下：

单位：人民币万元

项目 2020年 2019年 2018年

检查收入入账凭

证

核查金额 30,227.61 39,809.16 56,080.61

核查比例 55.10% 59.98% 67.03%

函证程序 核查金额 27,314.19 36,004.79 34,664.27

核查比例 49.79% 54.25% 41.43%

（4）访谈发行人主要业务的责任人，了解头部媒体代管业务账号开具、运

营、管理、投放的具体流程和方式，账户级别和账户权限及出现违规时责任承担

机制。

阅读可比公司公开披露的会计政策并与发行人收入确认政策进行对比。查阅

财政部门于 2006年颁布的《企业会计准则第 14号——收入》、2017年修订的《企

业会计准则第 14号——收入》、证监会会计监管工作通讯(二〇一六年第四期)及

《监管规则适用指引——会计类第 1号》，结合发行人头部媒体代管业务的业务

流程，复核发行头部媒体代管业务的业务的收入确认政策是否合理。



二、核查意见

1、本所阅读了发行人对反馈意见的补充说明，其中的财务数据、与财务数

据相关的变动说明和解释与本所在审计和核查过程中了解的信息一致。

2、公司披露的中长尾流量媒体各层级客户的数量、收入金额及占比、平均

收入金额等信息合理。

3、中长尾媒体效果广告服务中聘请第三方进行监测的费用承担机制具有商

业合理性。公司建立了中长尾媒体效果广告服务收入确认相关的内部控制制度，

于 2019年 12月 31日及 2020年 12月 31日在所有重大方面保持了按照《企业内

部控制基本规范》标准建立的与财务报表相关的有效的内部控制；通过已执行的

程序，本所在审计和核查过程中未发现广告主、第三方和发行人串通以虚增中长

尾媒体效果广告服务收入的情形。

4、根据发行人头部媒体账户管理服务业务流程、合同安排、账户级别及账

户权限、违约责任机制等，发行人该业务采用净额法确认相关服务收入符合企业

会计准则的规定。

5、发行人披露的中长尾媒体效果广告收入真实。



问题 6：关于客户

根据申报材料和审核问询回复：

（1）报告期内，ChicV International Holding Limited（以下简称 ChicV）产

生收入分别为 8,440.44 万元、9,395.74万元、29,305.00万元和 22,496.35万元。

（2）2020年起 Parbat停止向公司采购效果广告服务。

（3）2017年个人客户的收入为 1,322.09万元，大幅高于报告期其他年份。

请发行人：

（1）结合 ChicV 2020年上半年经营情况、公司对其销售的同比增长率，公

司以往半年度对其销售情况等，补充披露 2020年对 ChicV销售接近 2019年全年

的原因及合理性。

（2）定量分析并披露 Parbat停止向公司采购效果广告服务对公司收入、毛

利和净利润的影响，其他主要客户是否存在停止与发行人合作的迹象，发行人与

主要客户合作的稳定性，是否影响持续经营能力。

（3）按头部媒体和中长尾媒体披露 2017年个人客户数量、收入金额及占比、

平均收入金额、毛利率，分析并披露个人客户交易金额的合理性。

请保荐人、申报会计师发表明确意见，说明对客户及其对应的收入真实性、

完整性、准确性、匹配性的核查程序和核查结论，部分客户访谈中介机构仅派出

一个人员的合理性，未符合相关规定的原因，对上述客户的补充访谈情况。

回复：

6.1 发行人说明

一、结合 ChicV 2020年上半年经营情况、公司对其销售的同比增长率，公

司以往半年度对其销售情况等，补充披露 2020 年对 ChicV 销售接近 2019 年全

年的原因及合理性。

公司已在招股说明书“第六节 业务与技术”之“四、公司主要产品的销售

情况及主要客户”之“（二）报告期内公司的主要客户情况”之“2、公司与 ChicV

International Holding Limited的业务合作情况”中补充披露如下：



2020 年上半年公司对 ChicV 销售的金额为 2.25 亿元，2019 年上半年公司对

其销售的金额为 1.17 亿元。公司对其销售的同比增长率为 92%，一方面由于疫

情影响海外实体店铺关闭，导致电商购物大幅上涨，从而使其销售收入同比大幅

上涨，与此同时广告投入也大幅上涨；另一方面，ChicV 2020 年上半年较 2019

年上半年增加了广告投放预算中在公司投放的比例。因此，2020 年上半年公司

对 ChicV 销售大幅增长具有合理性。

2017 年上半年及 2018 年上半年，公司对 ChicV 的收入金额分别为 0.43 亿

元和 0.36 亿元，占 ChicV 广告费比例较为稳定，与 ChicV 的经营规模匹配，具

有一惯性，具有合理性。

ChicV 的广告费占收入比例符合行业特点，2020 年上半年公司对 ChicV 销售的金额符合

行业惯例，具有合理性。

二、定量分析并披露 Parbat停止向公司采购效果广告服务对公司收入、毛

利和净利润的影响，其他主要客户是否存在停止与发行人合作的迹象，发行人与

主要客户合作的稳定性，是否影响持续经营能力。

公司已在招股说明书“第六节 业务与技术”之“四、公司主要产品的销售

情况及主要客户”之“（二）报告期内公司的主要客户情况”之“3、公司与 Parbat

HongKong Limited的业务合作情况”中补充披露如下：

2018 年至 2019 年，公司从 Parbat 获得的收入金额分别为 13,046.65 万元

和 28,702.48 万元，按照 2019 年的数据进行测算，则 Parbat 停止向公司采购对

收入的影响为 28,702.48 万元。

公司与报告期内前五大客户尚未出现停止合作的迹象。

报告期内，公司与主要客户的合作具有稳定性，报告期内，公司电商类前五

大客户 Alibaba Group、ChicV、西安竹乐网络科技有限公司、Zoetop Business

Co.,Limited、Finwind Technology Limited；应用类前五大客户 Candymobi、

Zhongyun HK Limited；娱乐类前五大客户 Tencent Holdings Limited、三七互

娱（G-mei Network Technology Co.,Limited）、西安点扣软件科技有限公司等

与公司保持了较为稳定的合作，持续位列公司分行业前五大客户。

少数客户由于其自身业务转型导致停止与公司进行合作不影响公司与主要



客户合作的稳定性，公司具有良好的持续经营能力。

三、按头部媒体和中长尾媒体披露 2017年个人客户数量、收入金额及占比、

平均收入金额、毛利率，分析并披露个人客户交易金额的合理性。

2017个人客户均在中长尾媒体投放，数量为 61家，收入金额为 1,322.09万

元，收入占比较低，占总收入的 0.73%，平均收入金额为 21.67万元，毛利率为

14.06%，毛利总额为 185.89万元，全部个人客户为公司 DSP平台客户。

公司 2016年开发了专注于服务小广告主的中长尾媒体 DSP平台，以竞价方

式对接了上游四十余家海外知名的 SSP广告平台，包括Mopub，Double Click，

AOL，Smatto等，以满足小广告主在 DSP平台上通过电子协议自助注册开通账

号、预付费和自主投放广告的需求。DSP平台通过优化算法辅助小广告主自动实

现精准投放，提高广告效果转化。对于规模较小的个人客户，一般难以获得广告

公司团队的效果广告服务，难以获得授信额度及账期，因此自主投放的 DSP平

台吸引了部分以推广个人 APP为目的、或以较强的广告优化能力从第三方平台

接广告订单进行广告投放赚取利润为目的的个人工作室客户。

由于中长尾 DSP业务主要客户群体为小客户且较为分散，市场增长空间相

比公司其他业务线较低，获客难度较高，且业务开展期间盈利能力未达预期，因

此公司综合评估后逐步缩减并关闭了 DSP 业务。2018 年公司的个人客户为 23

家，收入金额为 119.49万元，收入占比为 0.06%，2019年后公司无个人客户。

个人客户的交易金额相对较低，符合中长尾 DSP广告平台面向小广告主，

推广预算较少，主要在中长尾进行投放的特点，故个人客户交易金额具有合理性。

6.2 中介机构说明、核查过程及核查意见

1、通过公开信息了解 ChicV 及其主要产品信息，历次融资信息，对其境内

主体的工商信息进行网络核查；对客户 ChicV 进行了访谈，了解其 2020 年业务

规模扩大的原因及商业合理性。发行人相关披露与核查过程中了解的信息一致。

2、发行人定量分析了 Parbat 停止合作对发行人相关主要财务指标的影响；

其他前五大客户未出现与发行人停止合作的迹象。发行人的分析与披露与核查过

程中了解的信息一致。发行人停止与 Parbat 合作未对其净利润及持续经营能力

产生重大影响。



3、发行人已披露 2017 年与个人客户交易的相关信息，与本所在核查过程中

了解的信息一致，与个人客户的交易合理。

本所对于客户及其对应的收入真实性、完整性、准确性、匹配性执行了以下

程序：

①了解并评价发行人与收入确认相关的关键内部控制的设计和运行有效性；

②在抽样的基础上，选取样本将报告期内各期记录的收入核对至相关的合同、

订单、客户对账资料和销售发票等支持性文件；

③通过公开信息检索、对主要客户进行访谈和函证等方式，了解交易金额大

客户和主要新增客户的成立时间、注册资本、主营业务、经营情况、股权结构、

境内主体中文名全称，论证发行人向上述客户销售金额与其经营规模的匹配性、

相关交易金额的合理性。

④选取样本查看发行人与个人客户的交易记录，核对服务合同、发行人与个

人客户的对账文件、结算单及期后收款金额。

发行人披露的客户及其对应的收入具备真实性、完整性、准确性及匹配性。



问题 7：关于中长尾流量效果广告毛利和毛利率

根据申报材料及审核问询回复：报告期各期，中长尾流量效果广告毛利占总

体毛利比例均超过 50%。报告期内，中长尾流量媒体毛利率分别为 34.38%、

38.84%、41.88%和 49.66%，呈现上升的趋势。自 2018年 10月，公司调整了每

个等级的评定标准，调整后，部分流量渠道等级下调，每个等级的流量渠道利润

率提升。报告期内，发行人存在向部分供应商预付款项高于采购款的情形。公司

与殷建维&胡殿伟的交易以实时竞价的方式通过市场竞争进行定价。

请发行人：

（1）补充披露中长尾流量效果广告的客户数量、渠道供应商数量及渠道背

后的终端媒体数量，上述客户与供应商之间是否存在实质或潜在的关联关系，客

户采用中长尾流量而非头部媒体流量的原因。

（2）补充披露中长尾流量效果广告前十大客户名称、营业收入金额及占比、

毛利率情况、是否与发行人存在实质或潜在的关联关系，分析并披露上述客户中

毛利率高于平均值的原因及合理性，发行人向上述客户销售金额与其经营规模的

匹配性。

（3）补充披露同一客户在中长尾和头部媒体进行效果广告时投资回报率、

效果转化率、实现相同效果的单位成本等方面的差异情况及原因，结合上述情况

披露客户选择中长尾流量进行效果广告的商业合理性。

（4）量化分析并披露中长尾媒体效果广告毛利率逐年上升的原因及合理性，

高毛利率是否具有可持续性，不同等级的流量渠道利润率提升的具体情况。

（5）补充披露整体毛利和中长尾毛利占比前五大客户的基本情况，包括但

不限于成立时间、注册资本、主营业务、经营规模、与发行人合作时间、合作背

景及原因、毛利金额及占比、发行人向其销售金额占其当期采购金额的比例等。

（6）补充披露发行人向部分供应商预付款项高于采购款的具体情况、原因

及合理性，上述供应商与发行人是否存在实质或潜在的关联关系。

（7）补充披露报告期内所有实时竞价方式定价的中长尾流量媒体具体情况，

上述长尾流量（如殷建维&胡殿伟）采用实时竞价方式定价的合理性。



请保荐人、申报会计师发表明确意见，说明对中长尾流量效果广告的收入真

实性和成本完整性采取的具体核查措施及其充分性、有效性，是否重点关注了客

户和供应商之间的关联关系以及发行人有无利用这种关联关系进行体外循环。

回复：

7.1 发行人说明

一、补充披露中长尾流量效果广告的客户数量、渠道供应商数量及渠道背后

的终端媒体数量，上述客户与供应商之间是否存在实质或潜在的关联关系，客户

采用中长尾流量而非头部媒体流量的原因

公司已在招股说明书“第六节 业务与技术”之“四、公司主要产品的销售

情况及主要客户”中补充披露如下：

（三）中长尾流量效果广告的客户数量、渠道供应商数量

报告期内，公司中长尾流量效果广告的客户数量及渠道供应商数量情况如下：

单位：个

项目 2020 年 2019 年 2018 年

客户数量 597 766 857

渠道供应商数量 624 834 966

其中：

直接媒体数量 181 170 152

非直接媒体供应商数量 443 664 814

中长尾流量效果广告按照广告投放效果进行考核，公司无法知悉通过渠道供

应商进行广告投放的终端媒体，也无法统计渠道供应商背后的终端媒体数量。

报告期各期，公司的中长尾前十大客户、前十大供应商之间没有实质或潜在

的关联关系。

（四）广告主在头部媒体及中长尾媒体之间的广告投放选择的依据和原因

头部媒体拥有较大的用户量级、市场规模和市场资源集中度，以及更精准的

用户画像，因此拥有较大业务规模的广告主，例如 Alibaba Group、Tencent

Holdings Limited 等，以及看重中长期用户匹配度的广告主，例如 Zeotop、ChicV

等具有设计定位的电商（较为看重年轻时尚类用户群体）、奇迹之剑、塞尔之光



等重度游戏（较为看重同类游戏的玩家用户）、爱奇艺、腾讯音乐等娱乐类应用

（较为看重有持续付费能力、娱乐需求的年轻用户群体），往往更多的选择头部

媒体。

作为头部媒体的有效补充，中长尾媒体一方面在获客成本方面更有优势，短

期回报率较高，另一方面中长尾媒体能满足一些特定的市场营销目的，比如迅速

获取大量 APP 下载用户，登上 APP 排行榜单等。相较而言，轻度休闲类小游戏、

工具类应用（例如清理类 APP、手电筒、日历等）等产品针对广泛的互联网用户，

不区分用户的特殊属性，同时由于产品更新迭代较快，且一般产品生命周期较短，

投资回报周期较短，长期用户的价值的关注度较低，因此更易选择中长尾媒体流

量。

通常情况下，广告主基于自身的营销阶段、产品特征、营销目标等因素制定

广告推广策略，不同广告主具有较大的差异，且一般来说，为获得所需用户规模，

在中长尾投放的广告主都会同时在头部媒体进行投放，但根据广告主对于规模需

求的不同、客户长期匹配度不同，在中长尾和头部媒体的预算分配会有所不同。

二、补充披露中长尾流量效果广告前十大客户名称、营业收入金额及占比、

毛利率情况、是否与发行人存在实质或潜在的关联关系，分析并披露上述客户中

毛利率高于平均值的原因及合理性，发行人向上述客户销售金额与其经营规模

的匹配性

公司已在招股说明书“第六节 业务与技术”之“四、公司主要产品的销售

情况及主要客户”中补充披露如下：

（五）中长尾流量效果广告前十大客户情况

报告期内，公司中长尾流量效果广告前十大客户名称、营业收入金额及占比

情况如下：

2020 年

单位：万元

客户名称 客户类型 营业收入
占中长尾效果广告

收入比例

Candymobi Information Technology Co.,

Limited
应用 7,716.67 14.07%

MPOW TECHNOLOGY CO., LIMITED 电商 5,441.76 9.92%



Zhongyun HK Limited 应用 3,771.69 6.87%

eToro Group Limited 应用 1,737.78 3.17%

PROTEROZOIC (HK) TECHNOLOGY COMPANY
LIMITED

应用 1,737.02 3.17%

G-MEI NETWORK TECHNOLOGY CO.,LIMITED 娱乐 1,467.95 2.68%

Hong Kong ROOCK MOBILE Limited 代理 1,230.79 2.24%

Cassava Enterprises(Gibraltar)
Limited

娱乐 1,220.41 2.22%

Ujoy Games Limited 娱乐 1,131.78 2.06%

株式会社セプテーニ 代理 1,060.00 1.93%

合计 26,515.85 48.33%

2019 年

单位：万元

客户名称 客户类型 营业收入
占中长尾效果广告

收入比例

Candymobi Information Technology Co.,
Limited

应用 6,239.04 9.40%

Zhongyun HK Limited 应用 5,185.84 7.81%

Proterozoic (HK) Technology Company
Limited

应用 2,104.08 3.17%

Hong Kong White Whale Technology Co.,

Limited
应用 1,662.52 2.50%

Tcash Hongkong Limited 应用 1,632.74 2.46%

G-mei Network Technology Co.,Limited 娱乐 1,585.29 2.39%

Newborn Town International Enterprise
Limited

代理 1,330.61 2.00%

Newque Tech Limited 娱乐 1,266.15 1.91%

Hongkong Zhiqu Interconnected
Technology Limited

代理 1,262.51 1.90%

坚果动力在线娱乐有限公司 娱乐 1,155.78 1.74%

合计 23,424.56 33.55%

2018 年

单位：万元

客户名称 客户类型 营业收入
占中长尾效果广告

收入比例

Fightsong 株式会社 娱乐 13,838.95 16.54%

Bytedance 娱乐 6,367.17 7.61%

Alibab Group 电商 3,749.28 4.48%

Cheetah Mobile Inc 应用 2,678.76 3.20%

Hongkong Vega Limited 代理 2,433.64 2.91%



Newborn Town International Enterprise
Limited

代理 2,259.63 2.70%

Chestnut Tech Limited 代理 2,117.09 2.53%

Candymobi Information Technology Co.,
Limited

应用 1,963.70 2.35%

坚果动力在线娱乐有限公司 电商 1,867.21 2.23%

株式会社 CA リワード 代理 1,845.82 2.21%

合计 39,121.26 46.76%

上述客户中，除 Cheetah Mobile Inc 之外，其他客户与公司不存在实质或

潜在的关联关系。

报告期各期，公司中长尾效果广告的毛利率分别为 38.84%、41.88%和 50.64%。

影响单客户毛利率的因素主要包括以下几个方面：

1、投放产品类型。公司下游客户包括电商类、娱乐类、应用类和代理类等

多种类型客户，客户推广的产品差异性较大，不同产品之间的毛利率存在差异。

如应用类产品中的金融资讯类的产品的客户单价相对其他应用产品较高，欧洲某

些娱乐类的产品，客户单价相较其他应用类产品较高。

2、产品投放阶段。不同产品投放阶段，客户的毛利率也会有差异，例如（1）

客户产品刚上市，其推广的需求是要快速获取客户数量，在该阶段，客户愿意加

大广告投放预算，从而毛利率就会相对比较高，主要包括应用类和娱乐（游戏）

类客户；（2）电商类客户一般会在购物旺季前（如万圣节、双十一、圣诞节、元

旦等）加大推广预算从而获取目标客户，以在购物旺季促进消费。

3、公司对该类产品的投放经验和数据积累。客户产品投放时间越长，公司

投放人员对于该客户产品就更熟悉，因此可以给该客户匹配更适合客户产品的供

应商，从而提升转化率，公司的毛利率会随之提升。

发行人向上述客户销售金额与其经营规模的匹配性：

上述客户中，部分客户属于行业头部、知名或上市公司。阿里巴巴（Alibaba

Group），猎豹移动（Cheetah Mobile Inc），三七互娱（G-mei Network Technology

Co.,Limited），字节跳动（Bytedance）、Mpow Technology Co., Limited（跨境

通）均为行业内头部公司，中国境内知名度高，且除字节跳动外上述公司均为上

市公司，在易点天下的采购金额占其收入比例低，相较于其广告费支出占比较小，



由于上述公司均有获客需求，从公司采购具有合理性，且金额相较于客户的体量

较小。

Newborn Town International Enterprise Limited（赤子城）为香港上市

公司，2018年和2019年Newborn Town International Enterprise Limited公开

披露的广告投放成本合计分别为1.56亿元和2.01亿元，采购公司流量费用占其总

广告投放成本的比例分别为14.51%和6.63%，具有合理性。Cassava Enterprises

(Gibraltar) Ltd的母公司为伦敦上市公司，株式会社セプテーニ为日本上市公

司，上述公司采购流量具有合理性，且与其规模匹配。

除上述客户外，部分客户的收入金额可以通过客户或行业专家确认，上述客

户的流量采购金额与其经营规模亦相匹配。

综上，上述客户在公司的采购金额与其经营规模匹配、相关交易金额合理，

不存在异常情况。

三、补充披露同一客户在中长尾和头部媒体进行效果广告时投资回报率、效

果转化率、实现相同效果的单位成本等方面的差异情况及原因，结合上述情况披

露客户选择中长尾流量进行效果广告的商业合理性

公司已在招股说明书“第六节 业务与技术”之“一、公司的主营业务及主

要产品情况”之“（二）公司主要产品和服务情况”之“1、效果广告服务”中补

充披露如下：

由于头部媒体流量与中长尾流量具有不同特征，如头部媒体整体价格相对较

高，但长期匹配度较好，用户更精准，中长尾媒体价格较低可使广告主短期内用

更少预算获得用户，同一客户在头部和中长尾媒体进行投放时都会选择不同的

KPI，以实现不同效果，故一般不存在实现相同效果的情形，故也无法衡量达到

同一效果单位成本差异情况。

由于不同类型客户的投放 KPI 差异较大，且价格差异较大，故投资回报率、

效果转化率等不具备整体平均可比性，故以下选取报告期内公司同时在头部媒体

和中长尾媒体进行投放且收入占比较大的主要直接客户 Alibaba Group、Ujoy

Games Limited、西安点扣软件科技有限公司、Candymobi Information

Technology Co., Limited、Jolly chic EC Limited 等几个具有代表性的案例



进行举例分析。

电商App A同在头部媒体和中长尾媒体进行推广合作的具体的服务内容如下：

项目 电商 APP A 电商 APP A

服务类型 头部媒体效果营销服务 中长尾效果营销服务

合作时间 2018 年 2018 年

投放平台 Facebook Yeah-CMP

广告主与公司的结
算方式

CPI+KPI CPI+KPI

公司与媒体的结算
方式

CPC/CPM CPI+KPI

投放要求（KPI 考核
指标）

加购转化率（加购物车的唯一

用户数/安装数*100%）>10%
ROI>100%

次日留存率>10%；

访客率>10%；
ROI>150%；

月度预算额度 12 万美元 1 万美元

营销阶段 获客期 获客期

效果转化率 CR 7.6%（下载量/点击数）
按实际达到效果的转化付款，不涉及转

化率

投资回报率 平均 ROI 150% 平均 ROI 200%

实际投放价格
沙特阿拉伯、卡塔尔平均 2.2

美元/CPI
阿联酋、沙特阿拉伯平均 1.0 美元/CPI

如上表所示，电商 APP A 在购买头部和中长尾媒体的流量时，KPI 设定并不

相同，在头部媒体设置了更为注重匹配性的加购转化率指标（即下载 APP 的人要

超过 10%对产品感兴趣并加入购物车），在中长尾媒体部分只要求次日留存即可。

同时，短期 ROI 头部媒体 KPI 要求为 100%（实际达成约为 150%）小于中长

尾媒体的 150%（实际达成约为 200%），即中长尾短期投资回报率更高，但由于实

际投放价格在头部媒体为 2.2 美元，而中长尾媒体只要 1美元，故实际上头部用

户的平均单用户消费金额更高，符合头部媒体流量质量更高，匹配度更好的特点。

另外，电商 APP A 为头部媒体流量设定的额度预算明显高于中长尾流量的预

算额度，符合电商更偏好长期匹配度较高，画像更精准头部流量的特点。而中长

尾流量主要作为头部流量的补充，帮助广告主相对低成本的扩大规模，增加用户

多样性。

电商App B同在头部媒体和中长尾媒体进行推广合作的具体的服务内容如下：

项目 电商 APP B 电商 APP B

服务类型 头部媒体效果营销服务 中长尾效果营销服务



项目 电商 APP B 电商 APP B

合作时间 2019 年 2019 年

投放平台 Google Yeah-CMP

广告主与公司的结

算方式
CPI+KPI CPI+KPI

公司与媒体的结算

方式
CPC/CPM CPI+KPI

投放要求（KPI 考核

指标）

次日留存率>35%；付费率（购

买的用户数/安装数）> 9.5%
次日留存率>40%

月度预算额度 15 万美元 1 万美元

营销阶段 获客期 获客期

效果转化率 CR 20%（下载量/点击数）
按实际达到效果的转化付款，不涉及转

化率

投资回报率
不涉及投资回报率，次日留存
率 38.2%，月平均付费率 9.5%

不涉及投资回报率，次日留存率为
43.5%

实际投放价格 俄罗斯平均 15.14 美元/CPI 俄罗斯平均 0.8 美元/CPI

如上表所示，电商 APP B 在购买头部和中长尾媒体的流量时，KPI 设定并不

相同，在头部媒体设置了更为注重匹配性的付费率指标（即下载 APP 的人要超过

9.5%对产品感兴趣并付费），在中长尾媒体部分只要求次日留存即可。

另外，电商 APP B 为头部媒体流量设定的额度预算明显高于中长尾流量的预

算额度，符合电商更偏好长期匹配度较高，画像更精准头部流量的特点。而中长

尾流量主要作为头部流量的补充，帮助广告主相对低成本的扩大规模，增加用户

多样性。

游戏App C同在头部媒体和中长尾媒体进行推广合作的具体的服务内容如下：

项目 游戏 APP C 游戏 APP C

服务类型 头部媒体效果营销服务 中长尾效果营销服务

合作时间 2020 年 2020 年

投放平台 Facebook Yeah-CMP

广告主与公司的结

算方式
CPC/CPM+KPI CPI+KPI

公司与媒体的结算
方式

CPC/CPM CPI+KPI

投放要求（KPI 考核

指标）

7 日 ROI>50%

次日留存率>35%

次日留存率≥15%

日注册率≥70%

月度预算额度 10 万美元 2.5 万美元

营销阶段 获客期 获客期

效果转化率 CR 22.48%（下载量/点击数） 按实际达到效果的转化付款，不



项目 游戏 APP C 游戏 APP C

涉及转化率

投资回报率 平均 ROI 120% 平均 ROI 246%

实际投放价格 韩国平均 9.8 美元/CPI 韩国平均 2.5 美元/CPI

如上表所示，在推广游戏 APP C 时，购买头部和中长尾媒体流量设定的 KPI

并不相同，在头部媒体的留存率指标更高，并加入相对长期的 7日 ROI 指标。

同时，短期 ROI 头部媒体 KPI 实际达成约为 120%，小于中长尾媒体的 246%，

即中长尾短期投资回报率更高，但由于实际投放价格在头部媒体为 9.8 美元，而

中长尾媒体为 2.5 美元，故实际上头部媒体用户的平均单用户消费金额更高，符

合头部媒体流量质量更高，匹配度更好的特点。

另外，APP C 为头部媒体流量设定的额度预算明显高于中长尾流量的预算额

度，符合游戏类更偏好长期匹配度较高，画像更精准头部流量的特点。而中长尾

流量主要作为头部流量的补充，帮助广告主相对低成本的扩大规模，增加用户多

样性。

娱乐类 APP D 同在头部媒体和中长尾媒体进行推广合作的具体的服务内容

如下：

项目 娱乐 APP D 娱乐 APP D

服务类型 头部媒体效果营销服务 中长尾效果营销服务

合作时间 2020 年 2020 年

投放平台 Google Yeah-CMP

广告主与公司的结

算方式
CPC/CPM+KPI CPI+KPI

公司与媒体的结算
方式

CPC/CPM CPI+KPI

投放要求（KPI 考核
指标）

次日留存率>45%；用户在线时长率
(在线观影时长超过 15 分钟的用

户数/安装数)>20%

次日留存率≥35%,结算 100% ；
25%≤次日留存率<35%,结算

50%；次日留存率<25%, 不结算;

月度预算额度 20 万美元 2000 美元

营销阶段 获客期 获客期

效果转化率 CR 9.16%
按实际达到效果的转化付款，不

涉及转化率

投资回报率
不涉及投资回报率，次日留存
率>48.5%，平均在线观影时长

率>20%

不涉及投资回报率，次日留存
率>37%



项目 娱乐 APP D 娱乐 APP D

实际投放价格 美国平均 0.81 美元/CPI 美国平均 0.49 美元/CPI

如上表所示，娱乐 APP D 在购买头部和中长尾媒体的流量时，KPI 设定并不

相同，在头部媒体设置了更为注重匹配性的在线时长率指标（即下载 APP 的人要

真正观看超过 15 分钟），在中长尾媒体部分只要求次日留存即可。

另外，娱乐 APP D 为头部媒体流量设定的额度预算明显高于中长尾流量的预

算额度，符合娱乐类更偏好长期匹配度较高，画像更精准头部流量的特点。而中

长尾流量主要作为头部流量的补充，帮助广告主相对低成本的扩大规模，增加用

户多样性。

娱乐类 APP E 同在头部媒体和中长尾媒体进行推广合作的具体的服务内容

如下：

项目 娱乐 APP E 娱乐 APP E

服务类型 头部媒体效果营销服务 中长尾效果营销服务

合作时间 2019 年 2019 年

投放平台 Facebook Yeah-CMP

广告主与公司的结
算方式

CPC/CPM+KPI CPI+KPI

公司与媒体的结算
方式

CPC/CPM CPI+KPI

投放要求（KPI 考核
指标）

次日留存率>32%

订阅率（订阅 App 内增值服务的用
户数/安装数）>1.5%

次日留存率>30%

月度预算额度 5万美元 2000 美元

营销阶段 获客期 获客期

效果转化率 CR 59%
按实际达到效果的转化付款，不

涉及转化率

投资回报率
不涉及投资回报率，次日留存

率>38.5%
不涉及投资回报率，次日留存

率>32%

实际投放价格 美国平均 0.6 美元/CPI 美国平均 0.41 美元/CPI

如上表所示，娱乐 APP E 在购买头部和中长尾媒体的流量时，KPI 设定并不

相同，在头部媒体设置了更为注重匹配性的订阅率指标（即订阅 APP 内增值服务

的要超过 1.5%），在中长尾媒体部分只要求次日留存即可。

另外，娱乐 APP E 为头部媒体流量设定的额度预算明显高于中长尾流量的预

算额度，符合娱乐类更偏好长期匹配度较高，画像更精准头部流量的特点。而中



长尾流量主要作为头部流量的补充，帮助广告主相对低成本的扩大规模，增加用

户多样性。

工具类 APP F 同在头部媒体和中长尾媒体进行推广合作的具体的服务内容

如下：

项目 工具 APP F 工具 APP F

服务类型 头部媒体效果营销服务 中长尾效果营销服务

合作时间 2019 年 2019 年

投放平台 Facebook Yeah-CMP

广告主与公司的结
算方式

CPC/CPM+KPI CPI+KPI

公司与媒体的结算
方式

CPC/CPM CPI+KPI

投放要求（KPI 考核
指标）

次日留存率>45%；7 日留存率>20%
美国用户安装成本控制在 1.1 美

元以内

次日留存率>35%，注册率>25%

月度预算额度 3万美元 7 万美元

营销阶段 获客期 获客期

效果转化率 CR 59%
按实际达到效果的转化付款，不

涉及转化率

投资回报率
不涉及投资回报率，次日留存

率>46%
不涉及投资回报率，次日留存

率>40%

实际投放价格 美国平均 0.95 美元/CPI 美国平均 0.7 美元/CPI

如上表所示，工具 APP F 在购买头部和中长尾媒体的流量时，KPI 设定并不

相同，在头部媒体设置了更为注重匹配性的 7日留存指标，在中长尾媒体部分只

要求次日留存即可。

另外，工具类 APP F 为头部媒体流量设定的额度预算低于中长尾流量的预算

额度，符合工具类更偏好短期收益，且注重获客成本的特点。

同时，从上述实际案例可看出，同一客户在头部和中长尾媒体进行投放时都

会选择不同的 KPI，以实现不同效果，且由于不同类型客户的投放 KPI 差异较大，

单价差异较大，投资回报率、效果转化率等不具备整体平均可比性。

综上，整体来看，头部媒体流量规模更大，大部分广告主预算更多配置在头

部媒体，且对于头部媒体流量广告主更加关注长期匹配度和精准用户获取，而中

长尾流量主要作为头部流量的补充，短期效果好，帮助广告主相对低成本的扩大

规模，增加用户多样性。而工具类广告主倾向选择中长尾流量主要系其针对广泛



的用户，不区分用户的特殊属性，同时由于产品更新迭代较快，且一般产品生命

周期较短，投资回报周期较短，主要关注推广成本和短期收益。客户选择中长尾

流量进行广告投放具有商业合理性。

四、量化分析并披露中长尾媒体效果广告毛利率逐年上升的原因及合理性，

高毛利率是否具有可持续性，不同等级的流量渠道利润率提升的具体情况

公司已在招股说明书“第六节 业务与技术”之“一、公司的主营业务及主

要产品情况”之“（二）公司主要产品和服务情况”之“1、效果广告服务”中补

充披露如下：

（4）报告期内头部、中长尾流量媒体实现的营业收入和利润

……

通过持续的技术提升及数据积累，公司实现了对广告流量更精准的监测，并

自 2018 年 10 月上线了中长尾媒体渠道分级模型，对中长尾媒体进行更为精细化

的运营管理，用以指导对中长尾媒体的定价策略。公司根据渠道的情况如媒体规

模、媒体质量波动情况、流量匹配度等因素将流量分为四个等级，一般来说对于

规模较小的媒体、质量波动较大的媒体会给予较低等级（即等级一），为公司保

留较高的利润。例如，广告主通过公司投放效果广告，与公司约定每 CPI 10 美

元，公司通过渠道 A（等级一）、渠道 B（等级二）、渠道 C（等级三）和渠道 D

（等级四）进行投放，根据渠道分级模型的分析，公司制定与渠道的结算价格分

别为每 CPI 5 美元、每 CPI 6 美元、每 CPI 7 美元和每 CPI 8 美元，则对于该广

告订单，公司的毛利分别为 5 美元、4美元、3 美元和 2美元，即公司对于等级

较低的渠道享有较高的利润。

同时，新建立合作关系的渠道，由于对其聚合流量特征数据分析较少，公司

一般会将其定位在略低的等级，以便开展合作，因此公司利润率水平相对较低。

经过一段时期的合作后，随着数据积累逐渐完善，公司逐渐对渠道底层流量的特

征及质量情况建立了深入的了解与认知，为渠道输送的订单匹配性更强，更符合

渠道流量特点，使展示转化率提升，从而渠道本身的毛利率提升，同时公司也会

调整其渠道等级，为公司提供更高的毛利率。上述情形下，公司虽然降低了出价，

但由于提升转化率导致中长尾渠道毛利率仍可提升，故公司可持续提升毛利率水



平。

公司中长尾媒体效果营销服务毛利率逐年上升的趋势与中长尾媒体广告投

放业务转化率逐年提升的趋势一致。公司中长尾媒体广告投放的转化率情况如下：

项目 2020 年 2019 年 2018 年

中长尾媒体广告投放转化率 3.84% 3.50% 3.23%

注：广告投放转化率 = 有效下载及安装数量/广告点击数量

公司中长尾广告投放在各等级渠道实现的毛利率及收入情况如下：

渠道
等级

2018 年 12 月 2019 年 2020 年

毛利率 收入占比 毛利率 收入占比 毛利率 收入占比

一 71.78% 5.12% 74.57% 7.87% 75.73% 17.35%

二 50.68% 46.55% 51.10% 47.93% 55.38% 48.66%

三 30.01% 38.21% 33.44% 29.37% 38.42% 24.64%

四 10.37% 10.12% 11.47% 14.84% 11.64% 9.35%

注：渠道分级模型 2018 年 10 月上线，故 2018 年仅列示 12 月数据

渠道分级模型上线后，随着广告投放业务的持续开展，公司积累了越来越多

的中长尾渠道的数据，了解其底层流量特征，向其提供了更为匹配的广告订单，

提升中长尾渠道收入的同时也提升了公司自身的毛利率，故体现为毛利率较高等

级（如等级一）的收入占比提升，另外各等级内部的毛利率也略有提升，从而提

升了公司中长尾媒体效果营销服务的总体毛利率水平。

举例来说，公司与渠道B合作伊始，初步渠道分级结果为“三等级”，根据不

同类型的游戏订单公司设定的毛利率水平保持在40%-45%，吸引其将优质流量转

移公司，从而进行数据收集与分析。公司与渠道B合作初期，单价为1.2美元/用

户，由于渠道B每天展示量有限，仅可展示100,000次广告，平均展示100次广告

获得1个有效安装，则渠道B每日获得收益为100,000/100*1*1.2=1,200美元。

经公司渠道分级模型基于投放数据的分析，公司将该渠道分级由“等级三”

调整为“等级二”，公司为其匹配重点考核留存率的休闲小游戏订单，并逐步降

低出价，从1.2美元/有效安装降低至1美元/有效安装，由于该渠道获得的订单更

匹配其流量特点，提升了每日订单转化率，公司实时参考其KPI完成情况增加预

算，因此渠道经营情况较之前也得到了提升，渠道B每天仍可展示100,000次广告，

但由之前平均展示100次获得1个有效安装提升为3个有效安装，则每日获得收益



为100,000/100*3*1=3,000美元。渠道B虽然与公司合作的单价降低了，但在订单

转化率提升的帮助下每日获得的收入更高；同时，公司将与渠道B的结算价格由

1.2美元/有效安装降低至1美元/有效安装，提升了该广告订单的毛利率水平。

综上，在渠道分级模型精细化管理赋能下，随着转化效率的提升，中长尾渠

道的收入得以提升，同时公司也提升了中长尾媒体效果营销服务的毛利率水平。

五、补充披露整体毛利和中长尾毛利占比前五大客户的基本情况，包括但不

限于成立时间、注册资本、主营业务、经营规模、与发行人合作时间、合作背景

及原因、毛利金额及占比、发行人向其销售金额占其当期采购金额的比例等

公司已在招股说明书“第六节 业务与技术”之“四、公司主要产品的销售

情况及主要客户”中补充披露如下：

（六）报告期内整体毛利和中长尾毛利占比前五大客户的基本情况

公司整体毛利占比前五大客户的收入情况如下：

单位：万元

2020 年

客户名称 收入金额
公司向其销售金额占
其当期采购金额的比

例

ChicV International Holding Limited 45,437.01 /

Candymobi Information Technology Co., Limited 8,541.56 /

Alibaba Group 60,548.33 /

MPOW Technology Co., Limited 5,441.76 /

Zhongyun HK Limited 3,771.69 /

2019 年

客户名称 收入金额
公司向其销售金额占
其当期采购金额的比

例

Candymobi Information Technology Co., Limited 9,568.41 40%-50%

Chicv International Holding Limited 29,305.00 30%-40%

Zhongyun HK Limited 5,185.84 30%-40%

Parbat Hongkong Limited 28,702.48 约 60%

Alibaba Group 37,403.31 1.21%

2018 年



客户名称 收入金额
公司向其销售金额占
其当期采购金额的比

例

Fightsong 株式会社 13,838.95 /

Bytedance 17,015.87 /

Zoetop business co.,limited 18,943.15 /

Alibaba Group 3,756.07 0.17%

Parbat Hongkong Limited 13,046.65 41%-60%

注：公司向其销售金额占其当期采购金额的比例相关数据来源于公开披露数据或该客户确认

数据。“/”指无法从公开信息或客户获得相关信息。

公司中长尾毛利占比前五大客户的收入和毛利情况如下：

单位：万元

2020 年

客户名称 收入金额
公司向其销售金
额占其当期采购

金额的比例

Candymobi Information Technology Co., Limited 7,716.67 /

MPOW Technology Co., Limited 5,441.76 /

Zhongyun HK Limited 3,771.69 /

G-mei Network Technology Co.,Limited 1,467.95 /

PROTEROZOIC (HK) TECHNOLOGY COMPANY LIMITED 1,737.02 /

2019 年

客户名称 收入金额
公司向其销售金
额占其当期采购

金额的比例

Candymobi Information Technology Co., Limited 6,239.04 约 30%

Zhongyun HK Limited 5,185.84 30%-40%

Proterozoic (HK) Technology Company Limited 2,104.08 /

Tcash Hongkong Limited 1,632.74 约 60%

G-mei Network Technology Co.,Limited 1,585.29 0.21%

2018 年

客户名称 收入金额
公司向其销售金
额占其当期采购

金额的比例

Fightsong 株式会社 13,838.95 /

Bytedance 6,367.17 /

Alibaba Group 3,749.28 0.17%



Hongkong Vega Limited 2,433.64 /0-20%

Newborn Town International Enterprise Limited 2,259.63 0-20%

注：公司向其销售金额占其当期采购金额的比例相关数据来源于公开披露数据或该客户确认
数据。“/”指无法从公开信息或客户获得相关信息

上述客户的基本情况如下：
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客户名称 成立时间 注册资本 主营业务 经营情况
境内主体中

文名全称

与发行
人合作
时间

合作背景及原因

Alibaba
Group

2007/11/5

4,194,13

7,795 新
币

阿里巴巴集团，主要

业务包括电商、网上
支付、云计算等

2019 年 3 月至 2020 年 3 月财务

年度，阿里巴巴实现营业收入
5,097 亿元，净利润 1,494 亿元

阿里巴巴（中

国）网络技术
有限公司

2016.08

阿里巴巴其子公司有广告推

广需求，公司通过招标流程
中标

ChicV

Internat
ional

Holding
Limited

2015/4/30
10,000 港

币

女性服饰类快时尚跨
境电商公司

电商网站：
https://www.stylew

e.com/
https://noracora.c

om/

跨境电商知名公司，旗下拥有多

个快时尚品牌，如 Stylewe、
Noracora，团队规模达千人以

上，获得行业内众多知名公司如
Paypal、Google 等颁布的重要奖
项

北京细刻网
络科技有限

公司
2015.12

该公司为一家跨境电商，主
要产品为女性服饰产品，在

海外有推广其销售产品的需
求

Zoetop
Business
Co.,Limi

ted

2015/12/8

1,810,38

9,343 港
币

服装类跨境电商公

司，商品有女装、男
装、童装、等

电商网站：
https://us.shein.c

om/

旗下拥有跨境电商快时尚品牌

Shein，2020 年完成了 E 轮融资，
估值约 200 亿美元

广州希音国

际进出口有
限公司

2015.12

该公司为一家跨境电商，主
要产品为女性服饰产品，在
海外有推广其销售产品的需

求

Candymob
i
Informat

ion
Technolo

gy Co.,
Limited

2018/8/24
10,000 美
元

APP 技术开发，推广
的主要产品包括安卓
手机文件管理 APP，

摄影类相关应用，女

性减脂类健康应用等
近 20 款应用类产品

工具类 APP 持续开发能力较强，
业务运营良好，团队规模近百人

北京艾普世

纪科技有限
公司

2018.09

该公司为一家 APP 技术开发
公司，拥有研发全球多个国

家应用类 APP 技术的研发团
队，因此有 APP 应用推广变

现的需求

Zhongyun

HK
Limited

2016/6/21
10,000 港

币

手游自动化兼容性测
试，致力于为全球的

手游行业提供技术支
撑平台，帮助手游领

品牌为 Testbird，公司为全球最
早做手游自动化兼容性测试的

公司之一，核心团队源自华为，
在全球多个国家和地区建立了

成都中云数

联科技股份
有限公司

2017.08

该公司主要经营 APP 测试及

技术开发业务，与公司合作
实现 APP 应用推广变现
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客户名称 成立时间 注册资本 主营业务 经营情况
境内主体中

文名全称

与发行
人合作
时间

合作背景及原因

域的内容提供商、发

行商、渠道商减少用
户流失、提高收入

办事处或分部，被业界誉为 APP&

手游测试专家，是成都市政府重
点关注项目、国家手游测试中

心、最受媒体关注的十大创业企
业之一

Proteroz
oic (HK)
Technolo

gy
Company

Limited

2015/7/7
10,000 港

币

专注于移动互联网应
用、手机软件开发以
及手机端应用等

公司品牌为 UGMARS，公司在境内

外持续成功发行了多款应用类
及游戏类 App，旗下肥皂大作战

和寒刃 2在安卓和 iOS 评价较
高，团队规模超百人

深圳市火星
网络有限公

司
2016.01

该公司专注于移动互联网应
用、手机软件开发以及手机

终端应用等高新技术研究，
其产品有推广变现的需求

G-mei
Network
Technolo

gy

Co.,Limi
ted

1995/5/26 21.1 亿元 游戏开发、游戏运营

国内上市公司三七互娱旗下公
司。三七互娱系领先的游戏运营
商、研发商。全球 TOP25 上市游

戏企业，位列中国第三。2019

年度，实现营业收入
1,322,713.60 万元

芜湖三七互
娱网络科技

集团股份有

限公司

2017.03

该公司属于上市公司三七互
娱旗下，主要经营游戏研发

和运营，拥有多款游戏产品，

有推广变现的需求

Bytedanc
e

2016/5/4
10,000 万
人民币

其产品今日头条是一
个新闻聚合平台，平

台覆盖了娱乐八卦、
科技财经以及搞笑视

频等各类型的内容，
平台会运用大数据算

法，根据用户浏览的
相关内容，为用户智
能推荐相类似的新闻

资讯

该公司产品包括今日头条、抖
音、火山视频、西瓜视频等知名

产品。目前，公司的产品和服务
已经覆盖了全球150个国家和地

区的 75 种语言，并一度在 40 多
个国家和地区的应用商店总名

单中名列前茅。2020 年 3 月 30
日，字节赢得了老虎环球管理公
司的战略投资，公司估值达到

1000 亿美元。

字节跳动有
限公司

2016.07

该公司为一家知名互联网公
司，旗下拥有较多娱乐类

APP 产品，公司协助其进行
海外推广变现
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客户名称 成立时间 注册资本 主营业务 经营情况
境内主体中

文名全称

与发行
人合作
时间

合作背景及原因

Fightson
g 株式会
社

2016/6/10
70,000,0

00 日元

公司是集研发、运营、

发行业务为一体的综
合型移动游戏公司，

主打产品为游戏产品
“放置少女”

公司在中国大陆及日本分别发

行并持续运营放置少女、红警
OL、我欲封天等多款榜单高排

名及获奖游戏。《放置少女》连
续三年流水持续增长,单月流水
突破 1.2 亿人民币，2018 年手游

红警 OL 单月最高流水 2 亿人民

币

北京有爱互
娱科技有限

公司
2016.08

该公司为一家日本游戏公

司，旗下游戏类产品“放置
少女”发行后迅速成为日本

放置类排名前列的游戏，该
公司在日本有推广变现要求

Parbat

Hongkong
Limited

2014/7/15 1 港币

专注于海外市场的移
动广告变现平台，为

出海的硬件厂商及开

发者提供完善的海外
变现解决方案
官方网站：

http://www.parbatt
ech.com/

中国境内较早进入出海广告营
销市场的公司之一，与多家上市

公司建立了长期稳定的广告业
务合作关系。后于 2019 年团队

拓展了故宫系列消费品品牌运
营业务线，展开了多元化业务

北京帕尔加

特科技有限
公司

2015.12

该公司为一家互联网营销公
司，拥有 360、昆仑万维、

中文在线等产品的广告代理
权，与公司合作为广告主扩

大全球品牌影响和用户获
取，实现更好的客户服务

Newborn

Town
Internat

ional
Enterpri
se

Limited

2013/12/20
10,000 港
币

全球化人工智能信息
分发平台
官方网站：

https://www.newbor
ntown.com/cn/

2019 年 12 月于香港上市，2019
年营业收入 3.9 亿元，净利润

6,842 万元

赤子城网络
技术（北京）

有限公司

2015.11

该公司为一家互联网营销公

司，与公司合作为广告主扩
大全球品牌影响和用户获

取，实现更好的客户服务

Hongkong
Vega

Limited
2016/1/27

10,000 港
币

主营业务包括游戏发
行服务、数字媒体营
销、程序化广告平台、

效率创新服务，涵盖

公司总部位于南京，同时在北
京、深圳、以色列设有办事处，
公司团队现有员工近 400 人，其

中研发团队超过 260 人

南京网眼信
息技术有限

公司
2017.03

该公司为一家经营中长尾流
量运营的公司，拥有较强的
商务能力，对接海内外众多

直客广告主和广告代理，与
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客户名称 成立时间 注册资本 主营业务 经营情况
境内主体中

文名全称

与发行
人合作
时间

合作背景及原因

游戏、应用、电商三

大垂直领域
官方网站：

https://www.webeye
.com/

公司合作为广告主扩大全球

品牌影响和用户获取，实现
更好的客户服务

Tcash
Hongkong
Limited

2016/4/15 1 港币
App 游戏开发，品牌
广告推广，移动互联
网广告营销推广

公司总部位于安徽，主要从事

App 及游戏开发，产品主要有
OAO、Arrow Master 等游戏及

Camera，Flashlight 等 App，年
收入近亿元

北京金开石
科技有限公

司
2017.10

2017 年和头部媒体合作，开
发的游戏在头部媒体推广其
开发的游戏获客，2018 年 10

月开始在中长尾媒体对工具
类产品进行推广，在海外有

推广其销售产品的需求

MPOW

Technolo
gy Co.,

Limited

2015年2月
500 万港
币

该公司致力于将中国
高品质的产品销售到
全世界各地，依托亚

马逊、Ebay、Wish 等

平台，通过站内引流
和推广，实现产品和

消费者的对接。其拥
有 5 个知名品牌，分
属5大业务板块共15

个产品细类，在 3C
数码、户外运动、智

能家居等领域具备优
秀的自主创新能力和

持续发展潜力，旗下
MPOW 等品牌已持续

多年成为欧洲、北美

跨境电商知名公司，是国内 A 股

上市企业跨境通宝电子商务股
份有限公司的全资子公司，旗下

拥有 MPOW 等品牌、团队规模达
千人以上，帕拓逊 2019 年度实
现营业收入 34 亿元，其母公司

实现营业收入为 178 亿

深圳前海帕
拓逊网络技

术有限公司
2019.02

该公司为一家跨境电商，
MPOW 品牌持续多年成为北
美、欧洲地区 3C 产品优质

品牌，在海外有推广其销售
产品的需求
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客户名称 成立时间 注册资本 主营业务 经营情况
境内主体中

文名全称

与发行
人合作
时间

合作背景及原因

地区电子产品的优质

品牌，获得全球 2.6
亿用户的选择和青睐

注：标注“/”的指无法从公开渠道或客户获知相关信息。下同
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六、补充披露发行人向部分供应商预付款项高于采购款的具体情况、原因及

合理性，上述供应商与发行人是否存在实质或潜在的关联关系

公司已在招股说明书“第八节 财务会计信息与管理层分析”之“十二、资产

质量分析”之“（一）资产结构及变动分析”之“3、预付款项”中补充披露如下：

（5）报告期内，公司在采购中长尾广告流量时存在向部分供应商支付的预

付款项高于当期采购款的情况，主要包括：

①West Street Technology International Limited

2016 年 West Street Technology International Limited 是公司中长尾媒

体效果广告服务的重要渠道之一，由于其在广告转化的效果好，得到广告主的认

可，公司增加了对其的广告投放预算，为稳定合作关系，继续获得其优质流量，

公司与其采取了预付的结算模式，2016年公司向其采购的流量金额约3500万元，

单月最多流量采购金额约 800 万元，平均每月流量采购金额约 500 万元，公司预

付其约 600 万元，约为 1个月的流量采购金额。2017 年 West Street Technology

International Limited 业务转型，公司预付的业务款未能消耗完，由于其处于

业务转型期，回款较慢，截至 2019 年预付款项全部收回。

②陈团

陈团是公司中长尾媒体的渠道之一，主要用于欧美订阅类电商（定期向用户

寄送特定商品如日用品等，用户按期付费的电商形式）的广告订单投放，其为公

司的 53 个广告主，如 Jumbleberry、Adexchange、Aware Ads Inc.等带来了优

质流量，由于其在此类广告转化的效果好，公司为稳定合作关系，继续获得其优

质流量，公司与其采取了预付的结算模式，2017 年公司向其采购中长尾流量金

额为 782.97 万元，2017 年末预付款金额为 80.75 万元，约为 1个月的流量采购

金额。由于欧美订阅类电商的收款主要通过信用卡收单形式，2017 年底相关信

用卡机构政策收紧，提高了对广告主的客户投诉率等要求，由于客户投诉等原因

引起信用卡机构拒付广告主货款，导致大量欧美订阅类电商被迫终止了广告投放。

因此支付给陈团的预付款未能及时消耗完毕，最终将预付款退回。

③陈容

2018 年公司与陈容开展业务合作，公司向陈容采购中长尾媒体流量，由于
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陈容的流量受众较广，能满足工具、游戏等多种类广告主的广告订单要求，且转

化效果较好，公司为稳定合作关系，继续获得其优质流量，公司与其采取了预付

的结算模式，陈容其高峰时月消耗流量金额超过 200 万元，因此公司 2018 年末

预付的 777.7 万元，公司预计 2-3 个月能消耗完毕。由于 2019 年初陈容工作室

团队人员发生变动影响了其业务开展，2019 年 2 月团队调整后与公司的中长尾

媒体业务合作恢复，并继续保持了较好的转化效果，为公司的 38 个广告主，如

网易考拉、网易严选、FightSong 株式会社等提供优质流量，2019 年 5 月公司预

付款消耗完毕。

上述供应商与公司不存在实质或潜在的关联关系。

七、补充披露报告期内所有实时竞价方式定价的中长尾流量媒体具体情况，

上述长尾流量（如殷建维&胡殿伟）采用实时竞价方式定价的合理性

公司已在招股说明书“第六节 业务与技术”之“一、公司的主营业务及主

要产品情况”之“（二）公司主要产品和服务情况”之“1、效果广告服务”中补

充披露如下：

（2）中长尾媒体效果营销服务

……

公司中长尾广告投放采用竞价模式获得广告展示机会，其具体的广告创建及

投放流程为：

（1）公司接受广告主邮件发送的广告订单，为广告主制作广告素材，并将

广告素材及相关信息录入公司 Yeah-CMP 系统；

（2）公司 Yeah-CMP 系统根据历史数据积累将广告订单匹配至适合的中长尾

渠道，即该广告订单仅参与此部分中长尾渠道的竞价；

（3）中长尾渠道通过 API 等方式对接公司 Yeah-CMP 系统，媒体可随时根据

其在发行人广告平台和其他广告平台看到的全部订单，即时选择其预估综合收益

最优的广告订单进行展示。媒体对广告展示的操作是能够精确到面向一个广告受

众的单次展示机会的，及每一次对展示给受众的广告都可以分配不同的广告订单，

若选择公司的广告订单进行展示，则表示此次广告投放公司竞价成功；
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（4）媒体会实时观测该广告订单的转化效果，如果实际收益较低（如广告

点击率、转化率较低），即会在后续的广告展示机会中，下调该广告订单的预期

收益，以减少展示该广告订单竞价成功并展示的次数；若实际收益较高，即会在

后续的广告展示机会中，上调该广告订单的预期收益，以增加展示该广告订单竞

价成功并展示的次数；

（5）广告展示后若用户进行了下载、安装、留存等有效转化行为，公司按

照竞价方式确定的每 CPI 单价与媒体结算，同时按照既定的单价与广告主结算。

以媒体殷建维/胡殿伟的音乐 APP Music FM 为例，用户 A打开某首歌的音乐

评论栏，下滑刷新用户评论，每固定个数的评论后都有一次系统插入广告的机会，

当该次广告展示机会来临时，Music FM 会触发一次广告请求，在目前可供展示

的所有广告订单中，选取预期综合收益最高的订单去进行该次广告展示。在展示

了一段时间该广告订单之后，根据中长尾媒体平台实时回传的实际点击率、下载

率、留存率调整该订单的预期收益，以决定是否在后续的广告展示机会中继续展

示该广告订单。

综上，公司中长尾媒体广告投放（包括殷建维和胡殿伟等）采用竞价模式，

其投放价格通过竞价方式确定，具有合理性。

7.2 申报会计师核查过程及核查意见

（一）对于中长尾流量效果广告的收入真实性及成本的完整性本所执行核查

程序如下：

1、针对中长尾流量效果广告收入的真实性的核查程序包括

（1）检查收入入账凭证：选取样本，核对服务合同、查看广告主系统回传

或第三方数据平台中有效转化数量记录，查看发行人与客户的对账邮件、结算单，

并查看银行账户实际收款情况，评价发行人确认收入金额的真实性；

（2）客户现场走访及访谈：选取客户进行实地走访或视频访谈，关注客户

的经营规模，询问其与发行人的主要交易情况（如交易背景、交易内容及金额、

定价方式、交易流程、结算方式等），关注这些观察或询问到的信息与在审计中

了解的情况是否相符。询问上述客户是否与发行人存在关联方关系；



78

（3）客户背景调查：了解客户的基本信息和经营范围，询问发行人与以上

客户开展合作的规模、业务变动情况，通过公开资料查看客户的股东、董事、高

管的信息，并将其与关联方清单、公司报告期内的员工名册进行交叉核对，查看

是否存在潜在关联方关系或关联方交易——主要关注客户的经营范围是否包括

交易业务等商业合理性；

（4）函证程序：选取客户执行函证程序，就各期交易发生额和各期期末应

收账款余额实施函证程序；

（5）分别获取中长尾流量效果广告业务 2018年至 2020年各月新增广告主

数、月成功投放的广告主数、月暂估收入金额和月广告转化数；头部媒体效果营

销业务 2019年至 2020年各月新增广告主数、月成功投放的广告主数、月暂估收

入金额和月广告转化数，并对数据进行了回归分析、趋势分析和置信区间分析。

对于导致数据偏离回归曲线或超出置信区间的客户，我们通过询问发行人原因，

查看相关客户相关月份收入的对账结果等支持性文件，并获取相关客户在报告期

内各期末应收账款余额及期后回款情况等，评价其合理性。

2、针对中长尾流量效果广告成本的完整性的核查程序包括：

（1）检查成本入账凭证：选取样本，检查发行人与供应商的采购合同，结

算单等入账凭证，查看成本金额、发生时间等是否与账务处理及其期间一致；

（2）核查期后交易情况：检查资产负债日至财务报表报出日期间与供应商

的对账文件、供应商发票、与供应商的采购合同、银行对账单及有关付款凭证，

检查发行人相关成本是否计入了正确期间；

（3）函证程序：选取供应商执行函证程序，就各期交易发生额和各期期末

应付账款余额实施函证程序；

（4）供应商走访及访谈：进行访谈过程中，关注供应商的经营规模，询问

其发行人的主要交易情况(如交易背景、交易内容及金额、定价方式、交易流程、

结算方式等)。关注这些观察或询问到的信息与在审计中了解的情况是否相符。

询问上述供应商是否与发行人存在关联方关系。

（5）分析性复核：对报告期内中长尾流量效果广告业务的毛利率进行分析

性复核，关注毛利率的合理性以及报告期内毛利率的波动情况，访谈公司管理层，
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了解毛利率波动的原因。

（二）对于客户和供应商之间的关联关系以及发行人有无利用这种关联关系

进行体外循环，本所执行的核查程序如下：

1、对交易金额较大及各年度的新增客户及供应商进行了背景调查，核实股权

关系。

2、交叉核对客户及供应商信息，识别同时作为客户及供应商存在的主体。访

谈管理层与该部分主体发生双向交易的商业理由，获取报告期内重合的主要客户

及供应商的合同、对账文件及结算单等资料，核查与公司的交易内容。
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（三）核查意见：

经核查，发行人中长尾媒体效果广告收入确认金额的数据来源具有真实性和

可靠性，中长尾流量效果广告的成本确认完整。

发行人部分客户和供应商存在重合的原因为一些互联网公司本身有推广自

身产品的需求，并依托自身产品拥有一定的用户流量。该类客户在推广自身产品

时，如通过发行人进行推广，即成为公司的客户，同时，公司在开展业务的过程

中，也可能存在购买该类用户流量的情况（一般为中长尾流量）。发行人部分客

户和供应商存在重合，具有商业合理性。经核查，未发现发行人未披露的关联关

系或关联交易，未发现客户和供应商存在关联关系，或发行人利用客户和供应商

之间关联关系进行体外循环的情形。
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问题 8：关于应收账款坏账核销

根据申报材料和审核问询回复：报告期各期，应收账款坏账核销的客户数量

分别为 43家、253家、191家和 42家，核销金额分别为 891.98万元、992.54万

元、1,383.66万元和 381.45万元。

请发行人按照头部媒体和中长尾媒体披露应收账款坏账核销客户的构成情

况，包括但不限于客户数量、销售收入、核销金额，补充披露 2018年和 2019年

坏账核销客户数量大幅增加的原因，发行人对于中小客户的信用政策及执行情况，

中小客户出海广告的主要需求和应用场景。

8.1 发行人说明

一、请发行人按照头部媒体和中长尾媒体披露应收账款坏账核销客户的构成

情况，包括但不限于客户数量、销售收入、核销金额，补充披露 2018年和 2019

年坏账核销客户数量大幅增加的原因

公司已在招股说明书“第八节 财务会计信息与管理层分析”之“十二、资

产质量分析”之“（一）资产结构及变动分析”之“2、应收账款”中补充披露如

下：

公司头部媒体效果广告产生的应收账款核销客户的构成情况如下：

单位：万元

2020 年

序

号
核销对象

累计确认

收入总额

应收账款
已收回金

额

核销金

额
核销原因

1

Inveno Technology

International (Hong
Kong) Limited

917.93 701.94 211.87 公司注销，预计无法收回

2
Felink Technology
Limited

4.88 - 4.98 公司注销，预计无法收回

3
Idea Joy Co.,

Limited
26.99 23.63 3.43 公司注销，预计无法收回

4
北京微游天地科技有

限公司
8.73 8.05 0.62

账龄较长，金额较小，经多

次催收仍无法收回

5
上海圆加实业有限公
司

2.81 2.20 0.62
账龄较长，金额较小，经多
次催收仍无法收回

6 其他 0.19
共 2 家客户，账龄较长，经
多次催收仍无法收回

合计 221.71 合计 7 家客户
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2019 年

序
号

核销对象
累计确认
收入总额

应收账款
已收回金

额

核销
金额

核销原因

1
福州瑞奇互动网络科

技有限公司
74.81 43.84 32.17

账龄较长，经多次催收无果，
经咨询律师，评估诉讼可收
回性较低

2
广州黑胡子游戏开发
有限公司

22.07 - 22.92

账龄较长，原运营团队解算，

经多次催收无果，经咨询律
师，评估诉讼可收回性较低

3
北京指尖乐动科技有
限公司

14.42 - 14.97 公司注销，预计无法收回

4
万善众力（北京）科技
有限公司

103.51 95.69 6.73
公司经营异常，失联状态，
预计无法收回

5
广州旋游网络科技有

限公司
6.34 - 6.19

公司经营异常，失联状态，

预计无法收回

6 其他 20.41
共 15 家客户，账龄较长，经
多次催收仍无法收回

合计 103.39 合计 20 个客户

2018 年

序
号

核销对象
累计确认
收入总额

应收账款

已收回金
额

核销
金额

核销原因

1
北京四象联创网络技
术有限公司

184.94 0.00 183.81 公司破产，预计无法收回

2
北京趣购网络技术有

限公司
89.32 2.03 89.79 公司破产，预计无法收回

3 Zhongya PTE. LTD 3,716.85 3,653.59 63.26 公司破产，预计无法收回

4
上海连尚网络科技有
限公司

541.24 536.71 4.53
公司经营异常，失联状态，
预计无法收回

5
C5 Interactive
Group ,LLC

11.66 9.32 2.33
账龄较长，涉外诉讼成本高，
经多次催收无法收回

6 其他 1.16
11 家客户，账龄较长，经多
次催收仍无法收回

合计 344.88 合计 16 家客户

公司中长尾媒体效果广告产生的应收账款核销客户的构成情况如下：

单位：万元

2020 年

序
号

核销对象
累计确认
收入总额

应收账款
已收回金

额

核销金额 核销原因

1
株式会社ジーラ
イフ

325.73 83.13 285.82 公司破产清算，预计无法收回

2 周显荣 20.37 0.43 19.56
账龄较长，个人创业失败出现
资金困难，公司经多次催款仍

无法收回

3 Barna Mobile 38.73 26.21 12.28 账龄较长，金额较小，涉外诉
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Advertising S.L. 讼成本高，经多次催收仍无法
收回

4
YoungJoy
Technology
Limited

38.5 26.97 11.46
账龄较长，金额较小，涉外诉
讼成本高，经多次催收仍无法
收回

5
Pt Niaga
Berdikari

27.07 15.79 11.06

账龄较长，金额较小，涉外诉

讼成本高，经多次催收仍无法
收回

6 其他 98.89
共 36 家客户，账龄较长，经
多次催收仍无法收回

合计 439.07 合计 41 家客户

2019 年

序
号

核销对象
累计确认
收入总额

应收账款

已收回金
额

核销金额 核销原因

1

Vvidia

Communications
Pvt.ltd

377.91 142.25 260.66

该客户为一家印度公司，原运
营团队解散，公司经多次催款

收回部分款项，剩余款项账龄
较长，预计无法收回

2 CMC Wiseme HK Ltd 159.81 22.96 142.42

客户经营不善，公司多次催款
未果，经咨询律师，评估诉讼

后可回收性极低，且境外诉讼
成本较高

3

Vade Mobile

Corporation
Limited

270.55 179.99 94.06 公司破产，预计无法收回

4
Zapak Digital
Entertainment

Ltd

70.31 24.98 45.33
账龄较长，涉外诉讼成本高，
经多次催收无法收回

5
Marine
Interconnection
Limited

264.36 220.59 43.77
账龄较长，诉讼成本高，经多

次催收无法收回

6 其他 694.03
共 171 家客户，账龄较长，经

多次催收仍无法收回

合计 1,280.27 合计 176 家客户

2018 年

序

号
核销对象

累计确认

收入总额

应收账款
已收回金

额
核销金额 核销原因

1
The App Factory

Marketing Sl
149.95 48.34 99.20

账龄较长，涉外诉讼成本高，

经多次催收无法收回

2

Digivive

Services PVT.
LTD.

109.78 17.07 92.73 公司破产，预计无法收回

3
Ximobi Internet
S.L

47.55 0.00 47.38
账龄较长，涉外诉讼成本高，
经多次催收无法收回

4

Retro Medya

interaktif
Teknolojileri

453.16 338.64 43.49
账龄较长，涉外诉讼成本高，
经多次催收无法收回
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A.S. Limited

5
Precisetech
Networks HK
Limited

18.50 0.00 18.43 公司注销，预计无法收回

6 其他 346.43
共 237 家客户，账龄较长，经

多次催收仍无法收回

合计 647.66 合计 242 家客户

报告期各期，应收账款坏账核销的客户数量分别为 258 家、196 家和 48 家，

核销金额分别为 992.54 万元、1,383.66 万元和 660.78 万元。其中，头部媒体

效果广告产生的应收账款核销的客户数量分别为 16 家、20 家和 7家，核销金额

分别为 344.88 万元、103.39 万元和 221.71 万元，中长尾媒体效果广告产生的

应收账款核销的客户数量分别为 242 家、176 家和 41 家，核销金额分别为 647.66

万元、1,280.27 万元和 439.07 万元。2018 年和 2019 年坏账核销客户数量增加

主要原因为公司于 2015 年开始开展互联网广告营销服务业务，自 2018 年开始，

账龄超过 3年的应收账款陆续增加，部分客户的应收账款确认无法收回，且已全

部计提坏账准备，所以公司予以核销。近年来，公司一直加强客户信用审核和应

收账款的管理，应收账款回款情况较好，因此 2020 年应收账款核销的客户数量

也有所下降。

二、发行人对于中小客户的信用政策及执行情况，中小客户出海广告的主要

需求和应用场景

公司已在招股说明书“第八节 财务会计信息与管理层分析”之“十二、资

产质量分析”之“（一）资产结构及变动分析”之“2、应收账款”中补充披露如

下：

公司根据业务类型，结合客户自身业务规模和合作情况，制定客户信用政策。

在业务合作过程中，公司定期跟踪客户信用额度和逾期情况，将回款和逾期信息

同步相关责任人，并根据客户业务发展情况、数据变化和市场信息等对其信用政

策进行动态调整。实际经营过程中，公司不按照交易规模大小区分管理大客户和

中小客户，公司对于交易规模较大的客户和交易规模较小的中小客户均执行上述

信用政策。但因为客户自身业务规模和与公司的合作情况是公司制定客户信用政

策的主要因素，所以交易规模较小的中小客户信用期普遍较短。报告期内，公司

给予交易规模较小的中小客户的信用期主要在 30 天之内。
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中小客户和交易规模较大的广告主对于出海广告的需求和应用场景没有明

显差异，主要为自身 APP 或者网站寻求客户变现。

请保荐人、申报会计师发表明确意见。

回复：

8.2 申报会计师核查过程及核查意见

一、核查过程

本所就上述问题执行了以下核查程序：

1、询问并了解应收账款核销的原因，查看款项核销的支持性依据，例如对

方无力偿还的沟通文件、发行人经审批的核销申请等；

2、询问并了解 2018年和 2019年坏账核销客户数量大幅增加的原因，分析

原因的合理性。

3、了解发行人客户信用管理流程中与财务报告相关内部控制的设计与执行。

对信用管理流程中客户信用政策的审批等关键控制点进行了运行有效性测试。

4、询问并了解发行人对于中小客户的信用政策及执行情况，选取样本抽样

查看与中小客户签订的业务合同，检查合同中对信用政策的约定是否与发行人披

露内容一致。

二、核查意见

经核查，保荐人、申报会计师认为：

1、发行人按照头部媒体和中长尾媒体披露的应收账款坏账核销客户的构成

情况与本所在审计和核查过程中了解的信息一致。

2、发行人披露的 2018年和 2019年坏账核销客户数量大幅增加的原因合理。

3、发行人披露的对于中小客户的信用政策及执行情况，中小客户出海广告

的主要需求和应用场景与本所在审计和核查过程中了解的信息一致。

4、发行人于 2020年 12月 31日、2019年 12月 31 日在所有重大方面保持

了按照《企业内部控制基本规范》标准建立的与财务报表相关的有效的内部控制。
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问题 9：关于返点

根据申报材料和审核问询回复：

（1）Google对公司的返点分为 PSP和 DVIP两种类型。报告期内，两种类

型的返点比率存在波动。

（2）Hong Kong Zoom Interactive Network Marketing Technology Limited（以

下简称 Zoom）是发行人的关联供应商（采购 Facebook流量），给予发行人的信

用期高于同类供应商。

请发行人：

（1）补充披露 PSP和 DVIP 返点比率报告期内波动的原因。

（2）结合 Zoom的信用政策、给予合作方的信用期情况等，补充披露 Zoom

给予发行人的信用期大于其他供应商的原因及合理性，是否存在其他利益安排。

请保荐人、申报会计师发表明确意见。

回复：

9.1 发行人说明

一、补充披露 PSP和 DVIP返点比率报告期内波动的原因

公司已在招股说明书“第八节 财务会计信息与管理层分析”之“十一、经

营成果分析”之“（二）营业成本分析”之“6、关于供应商返点”中补充披露如

下：

报告期内，两种类型的采购金额、返点金额和返点比率情况如下：

单位：万元

年份 类型
采购金额

（扣除返点）
采购金额

（扣除返点前）
返点金额 实际返点率

2018 年
PSP 30,815.20 32,323.10 1,507.90 4.67%

DVIP 33,787.94 36,309.97 2,522.02 6.95%

2019 年
PSP 57,462.43 60,024.18 2,561.75 4.27%

DVIP 104,089.77 112,263.53 8,173.76 7.28%

2020 年 ALL 297,957.94 318,368.70 20,410.76 6.41%

2018年和2019年公司PSP类型的返点比率分别为4.67%和4.27%，呈现下降的
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趋势。Google给予PSP牌照代理商返点政策为返点比率依据季度有效消耗增长比

率确定，但单账户季度有效消耗上限为75,000美元，超出部分无返点，因此影响

PSP类型平均返点比例的因素主要为适用的返点比率和超出有效消耗上限的金

额。随着公司采购金额的逐年增加，超出有效消耗上限的流量金额也逐年增加，

导致平均返点率呈现逐年下降的趋势。2018年和2019年，公司PSP类型超出有效

消耗上限的流量金额占比分别为61.12%和64.43%，有所增加。2018年和2019年公

司DVIP类型返点比率分别为6.95%和7.28%，有所上升。Google给予DVIP牌照代理

商的返点政策为搜索类广告无返点，其余类型广告根据不同地区返点比率不同，

无消耗上限限制。2018年和2019年公司DVIP返点比率主要因广告投放区域不同而

有所波动，其中美国、日本等国家和地区返点比率较低，投放比例持续下降，而

印度、印尼、泰国等东南亚国家、韩国、巴西和俄罗斯等国家和地区返点比率较

高，投放比例持续上升，因此导致DVIP类型返点比率整体呈上升趋势。2020年，

Google不再区分PSP和DVIP牌照。

二、结合 Zoom的信用政策、给予合作方的信用期情况等，补充披露 Zoom

给予发行人的信用期大于其他供应商的原因及合理性，是否存在其他利益安排

公司已在招股说明书“第八节 财务会计信息与管理层分析”之“十二、资

产质量分析”之“（二）负债结构及变动分析”之“2、应付账款”中补充披露如

下：

（3）Zoom 给予发行人的信用期大于其他供应商的原因及合理性

报告期内，公司向 Facebook 代理商采购的金额情况如下：

单位：万元

Facebook 代理商 2020 年 2019 年 2018 年

Blue Focus International
Limited

6,556.58 11,566.92 33,852.59

Hong Kong Zoom Interactive
Network Marketing Technology
Limited

16,374.52 27,641.51 43,443.59

Meet Social Digital Marketing

Co.,Limited
5,627.94 5,142.78 912.05

Mex Info Co.,Limited - - 2,180.90

Papaya Group Co.,Limited 3,806.92 3,942.39 9,145.99
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Yino (Hong Kong) Digital
Technology Co.,Limited

115,781.46 25,958.00 353.60

合计 148,147.42 74,251.60 89,888.72

报告期内，公司与 Facebook 代理商的信用期情况如下：

Facebook 代理商 2020 年 2019 年 2018 年

Blue Focus International Limited 35 天 30 天 30 天

Hong Kong Zoom Interactive
Network Marketing Technology

Limited

收到账单后 45
天

收到账单后 45
天

收到账单后 45
天

Meet Social Digital Marketing
Co.,Limited

收到账单后 35
天

收到账单后 25
天

收到账单后 25
天

Mex Info Co.,Limited 不适用 不适用
收到账单后 30

天

Papaya Group Co.,Limited
收到账单后 30

天
收到账单后 30

天
收到账单后 30

天

Yino (Hong Kong) Digital

Technology Co.,Limited
30 天 30 天 预付

由上表可见，Hong Kong Zoom Interactive Network Marketing Technology

Limited 给予公司的信用期大于其他 Facebook 代理商，主要原因为 Zoom 是公司

最早合作的 Facebook 代理商之一，2017 年开始公司向 Zoom 采购金额较大，双

方为加深合作一致协商增长后续 2018 年的信用期，因此相比其他 Facebook 代理

商信用期较长。根据对 Zoom 的访谈，其根据客户的规模和采购情况，给予客户

15-60 天的信用期，发行人与其交易规模较大，信用良好，故给予 45 天信用期，

Zoom 给予阿里集团、央视等主体的信用期更长，不存在其他利益安排。自 2018

年以来双方合作的信用期没有发生变化。

9.2 申报会计师核查过程及核查意见

一、核查过程

保荐人、申报会计师就上述问题执行了以下核查程序：

1、抽样查看 Google季度返点结算单、返点结算记录，检查与发行人披露数

据是否一致。

2、获取并查看发行人与 Goolge签订的业务合同，了解返点政策，返点比例。

结合合同条款判断发行人披露的返点比率报告期内波动原因是否合理。

3、获取并查看发行人与 Zoom签订的业务合同，了解信用政策、给予合作
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方的信用期情况，检查与发行人披露的内容是否一致。

4、对 Zoom进行访谈，了解 Zoom 与发行人的合作背景、合作时间、合作

内容、与发行人是否存在关联方关系等情况，并于发行人进行的解释内容进行对

比。

二、核查意见

经核查，保荐人、申报会计师认为：

1、发行人披露的 PSP和 DVIP 返点比率报告期内波动的原因与审计及回复

问询过程中了解到的情况一致，波动原因合理。

2、发行人披露的 Zoom给予发行人的信用期大于其他供应商的原因与审计

及回复问询过程中了解到的情况一致，披露的原因合理。发行人披露的与 Zoom

不存在其他利益安排属实。



90

问题 10：关于信用期差异

根据申报材料和审核问询回复：

（1）报告期各期末，应收账款余额大于应付账款余额，主要系发行人给予

客户的信用期高于供应商给予发行人的信用期。

（2）发行人头部媒体账户管理服务产生的其他应付款账龄均在 3个月以内，

但其他应收款账龄存在超过 3个月情形。

请发行人：

（1）量化分析并披露效果广告客户和供应商信用期差异对发行人的影响及

产生的风险，测算分析运营资金缺口及对流动性的影响，报告期各期货币资金是

否能够满足运营需求。

（2）补充披露与其他应收款（头部媒体账户管理服务）相关的风险控制制

度及执行情况，量化分析并披露头部媒体账户管理服务的信用风险及可能产生的

损失，其他应收款坏账准备计提的充分性，是否存在需要单项计提坏账的其他应

收款。

请保荐人、申报会计师发表明确意见。

回复：

10.1 发行人说明

一、量化分析并披露效果广告客户和供应商信用期差异对发行人的影响及产

生的风险，测算分析运营资金缺口及对流动性的影响，报告期各期货币资金是否

能够满足运营需求

公司已在招股说明书“第八节 财务会计信息与管理层分析”之“十二、资

产质量分析”之“（二）负债结构及变动分析”之“2、应付账款”中补充披露如

下：

2018 年、2019 年及 2020 年公司效果广告客户和供应商信用期差异对公司运

营资金占用金额变动的影响金额分别为人民币 12,967.76 万元、17,028.35 万元

和-10,546.46 万元。效果广告客户和供应商信用差异越大公司对运营资金的需

求越高，以上信用期差异每增加 10 天，以上各期公司运营资金缺口金额将分别
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增加 358.00 万元、1,424.10 万元和 78.52 万元。报告期内，公司货币资金能够

满足运营需求。具体情况如下：

①效果广告客户和供应商信用期的差异及影响

公司与效果广告客户和供应商按信用期结算，信用期存在差异会导致公司经

营性的流动资金被占用，需要公司保持一定的运营资金规模。

报告期内，结合合同中约定的信用期条款，效果广告客户和供应商信用期差

异对发行人各期营运资金的影响如下：

万元

项目 31/12/2020 31/12/2019 31/12/2018

客户平均信用期（天）1 90 105 105

应收账款余额

（当期营业收入/360*平均信用期

天数）

a 60,233.44 70,883.03 55,929.90

供应商平均信用期（天）2 30 30 45

应付账款余额（当期营业成本/360*

平均信用期天数）
b 15,977.69 16,080.82 18,156.04

运营资金占用金额 c=a-b 44,255.75 54,802.21 37,773.86

运营资金变动金额（本年运营资金

占用金额-上期运营资金占用金额）
d -10,546.46 17,028.35 12,967.76

②报告期运营资金缺口及对流动性的影响，以及报告期各期货币资金金额对

运营资金需求的应对

实际业务经营过程中，由于公司营业收入表现出一定的季节性波动特征，下

半年收入高于上半年,且实际结算中部分客户未严格按照信用期偿付款项，故公

司报告期内各期对运营资金的实际需求如下：

单位：万元

项目 31/12/2020 31/12/2019 31/12/2018

效果广告业务应收账款余额 a 73,732.13 95,573.82 69,488.41

效果广告业务应付账款余额 b 39,621.95 40,463.99 32,144.28

效果广告业务运营资金占用金额 c=a-b 34,110.18 55,109.83 37,344.13

1 报告期内，公司依据内部的《客户分级管理制度》，根据业务类型，结合客户自身业务规模和

与公司的合作情况，通过商业谈判确定给予客户的信用期。公司给予效果广告业务客户的信用期
通常为 30 天至 180 天，其中给予大部分客户的信用期通常为 60 天至 120 天。
2 报告期内，效果广告业务供应商给予公司的信用期一般在收到账单后 5天至 60 天之间，其中

大部分供应商给予的信用期通常为 30 天至 60 天。
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效果广告业务运营资金占用变动

金额（本年运营资金占用金额-上

期运营资金占用金额）

d -20,999.65 17,765.70 14,733.02

头部媒体账户管理服务运营资金

占用变动金额(i)
e 21,130.86 -4,744.74 -1,596.41

小计 f=d+e 131.21 13,020.96 13,136.61

期末货币资金余额 g 98,519.34 78,143.24 56,320.37

是否存在运营资金缺口

f>g：存
在，

f<g：不

存在

不存在 不存在 不存在

结合合同约定的模拟计算及实际运营情况来看，报告期内效果广告业务对运

营资金的占用规模 2019 年高于 2018 年。由于公司 2020 风险管理工作成效显著，

具体措施包括对客户进行信用评估并制定相应的信用政策、制定客户准入规则、

进行逾期提醒及催收等，故公司效果广告业务 2020 年运营资金占用规模较 2019

年年末有所下降。但整体来看，报告期内货币资金能够满足营运资金需求，不存

在运营资金缺口。

2020 年前 5 大客户的平均信用期约为 90 天， 2020 年下半年部分大客户如

Mpow Technology Co., Limited、麒麟合盛网络技术股份有限公司等公司账期

有所缩短，介于 30 天至 60 天，且 2020 年公司加大了对逾期应收账款的催收力

度，相应地在 2020 年度业务规模较 2019 年度持平的情况下，应收账款余额较

2019 年减少 21,841.69 万元，因此实际占用金额低于推算金额 10,145.57 万元。

头部媒体账户管理服务运营资金占用金额的相关计算过程参见本轮落实函

回复问题 10之第二问的回复。

二、补充披露与其他应收款（头部媒体账户管理服务）相关的风险控制制度

及执行情况，量化分析并披露头部媒体账户管理服务的信用风险及可能产生的

损失，其他应收款坏账准备计提的充分性，是否存在需要单项计提坏账的其他应

收款

公司已在招股说明书“第八节 财务会计信息与管理层分析”之“十二、资

产质量分析”之“（一）资产结构及变动分析”之“4、其他应收款”中补充披露

如下：
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公司对于头部媒体账户管理服务产生的其他应收款建立了相关的风险控制

制度并有效执行。报告期内公司对于头部媒体账户管理服务信用风险计提的坏账

准备金额充分，对于个别需要单项计提坏账的其他应收账款已经全额计提。具体

情况如下：

①头部媒体账户管理服务相关的风险控制制度及执行情况

公司按照制度规定对广告主进行信用评估并设定相应授信。在业务合作过程

中，公司定期跟踪客户信用额度和逾期情况，将回款和逾期信息同步相关责任人，

并根据客户业务发展情况、数据变化和市场信息等对其授信情况进行动态调整。

公司商务人员负责应收款项的回款工作，对于出现逾期的应收款项，采用多种催

收方法开展催款工作，必要时发起法律催收程序。

公司商务部门如发现广告主出现财务困难或应收款项严重逾期情况，将汇总

的沟通邮件、资料等上报商务部门主管，商务部门主管审核后将相关资料提交财

务部门。财务人员将业务部门上报的需要单项计提减值准备的资料提交财务部负

责人审批，并由财务总监审核后，计提坏账准备。每季度末，财务部门从系统中

汇总广告主的账龄信息，按照公司的会计政策计算坏账准备金额，经财务部负责

人及财务总监审核后计提坏账准备。

报告期内，公司对目前的内部控制及运行情况进行了全面的检查，对本公司

内部控制的有效性进行了审议评估，根据公司财务报告内部控制重大缺陷的认定

情况，报告期内公司不存在财务报告内部控制重大缺陷，公司董事会认为，公司

已按照《企业内部控制基本规范》的要求在所有重大方面保持了有效的财务报告

内部控制。

公司按照以上相关内部控制制度，结合客户自身业务规模和合作情况对广告

主设定相应授信并给予信用期。报告期内，公司实际运营中头部媒体账户管理服

务对运营资金的占用金额及比例较小，未造成运营资金缺口，具体情况如下：
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单位：万元

项目 31/12/2020 31/12/2019 31/12/2018

应收头部账户管理业

务代收款
a 94,590.01 18,984.77 12,436.17

应付头部账户管理业

务款项
b 79,272.61 24,798.23 13,504.89

运营资金占用金额 c=a-b 15,317.40 -5,813.46 -1,068.72
头部账户管理业务运

营资金占用变动金额

（本年运营资金占用

金额-上期运营资金占

用金额）

d 21,130.86 -4,744.74 -1,596.41

效果广告业务运营资

金占用变动金额(i) e
-20,999.65 17,765.70 14,733.02

小计 f=d+e 131.21 13,020.96 13,136.61

期末货币资金余额 g 98,519.34 78,143.24 56,320.37

是否存在运营资金缺

口

f>g：存
在，
f<g：不

存在

不存在 不存在 不存在

(i)效果广告业务运营资金占用变动金额的相关计算过程参见本轮落实函回复问题 10之

第一问的回复

报告期内各期运营资金占用金额的变动主要受到头部媒体账户管理业务规

模以及公司按照运营策略对广告主授予不同信用期的影响。

报告期内头部媒体账户管理服务业务交易流水分别为 64,007.78 万元，

105,382.18 万元及 374,173.33 万元，2018 年公司头部媒体账户管理业务相对规

模不大，且较为平稳，运营资金占用金额较小。

2019 年公司头部媒体账户管理服务业务规模较 2018 年增加了人民币 41，

374.42 万元，增幅 67%，且其中 2019 年第四季度较去年同期增长约 80%。2019

年末头部媒体账户管理业务代收款较同期增加 52%，增幅小于业务规模增幅的主

要原因是 2019 年公司强化了资金管理，加大了对广告主款项的催收力度，款项

回收速度加快，综合以上原因 2019 年运营资金节余的金额较 2018 年增加了人民

币 4,744.75万元。

2020年公司头部媒体账户管理业务发生额为人民币 374,173.33万元，较2019

年大幅增长，约为 2019年的 3.5倍，业务规模的增长主要是由于公司调整了经

营策略后重点开发了业务规模大、信用度较好的广告主，例如 Bigo Technology Pte.



95

Ltd.、Hong Kong Chuang Cool Interactive Entertainment Co.,Limited、Alibaba Group

等，公司对于该广告主授予的信用期长于供应商给予公司的信用期，从而导致

2020年该项业务对公司运营资金造成了较小规模的占用，但也并未导致运营资

金出现缺口。

②头部媒体账户管理服务的信用风险及可能产生的损失，其他应收款坏账准

备计提充分，及需要单项计提坏账的其他应收款情况

头部媒体账户管理服务中，公司按照头部媒体或其一级代理商出具的相关广

告账户当月实际消耗的账单金额即头部媒体账户管理业务流水额为准向广告主

收款。2018 年、2019 年及 2020 年，该项业务可能发生的损失金额分别为人民币

154.69 万元、121.81 万元及 798.91 万元，信用风险较小，信用风险的具体量化

分析结果如下：

单位：万元

2020 年 12 月 31

日

2019 年 12 月 31

日

2018 年 12 月 31

日

其他应收款 a 94,590.01 18,984.77 12,436.17

坏账准备金额 b 798.91 121.81 154.69

头部媒体账户管理业务流
水额 c

374,173.33 105,382.18 64,007.76

信用风险
d=b/

c
0.21% 0.12% 0.24%

报告期内，公司对于头部媒体账户管理服务产生的应收款项采用了与应收账

款同样严格的坏账计提政策，组合方式采用账龄分析法计提坏账准备，以预期信

用损失模型为基础计提了信用损失准备，对需要单独计提的，采用单项计提的方

式计提坏账准备。各年度/期间具体计提比例如下表所示:

2018 年 12 月 31 日账龄  应收账款计提比例 (%) 其他应收款计提比例 (%)

1 年以内 (含 1年)  

其中：1 - 90 天 (含 90 天) 1% 1%

91 - 180 天 (含 180 天) 3% 3%

181 天 - 1 年 (含 1 年) 5% 5%

1 - 2 年 (含 2年) 10% 10%

2 - 3 年 (含 3年) 30% 30%

3 年以上 100% 100%

2019 年 12 月 31 日 应收账款违约损失率 其他应收款违约损失率
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未逾期及逾期 3 个月以内 (含 3 个月) 0.30% 0.30%

逾期 3 至 6 个月 (含 6 个月) 0.90% 0.90%

逾期 6 至 9 个月 (含 9 个月) 1.80% 1.80%

逾期 9 至 12 个月 (含 12 个月) 3.70% 3.70%

逾期 12 至 15 个月 (含 15 个月) 10.20% 10.20%

逾期 15 至 18 个月 (含 18 个月) 15.70% 15.70%

逾期 18 至 21 个月 (含 21 个月) 41.10% 41.10%

逾期 21 至 24 个月 (含 24 个月) 48.90% 48.90%

逾期 24 至 27 个月 (含 27 个月) 53.20% 53.20%

逾期 27 至 30 个月 (含 30 个月) 69.00% 69.00%

逾期 30 个月以上 100.00% 100.00%

2020 年 12 月 31 日 应收账款违约损失率 其他应收款违约损失率

未逾期及逾期 3 个月以内 (含 3 个月) 0.10%-0.40% 0.10%-0.40%

逾期 3 至 6 个月 (含 6 个月) 1.70% 1.70%

逾期 6 至 9 个月 (含 9 个月) 3.70% 3.70%

逾期 9 至 12 个月 (含 12 个月) 7.70% 7.70%

逾期 12 至 15 个月 (含 15 个月) 16.40% 16.40%

逾期 15 至 18 个月 (含 18 个月) 27.80% 27.80%

逾期 18 至 21 个月 (含 21 个月) 44.80% 44.80%

逾期 21 至 24 个月 (含 24 个月) 48.90% 48.90%

逾期 24 至 27 个月 (含 27 个月) 62.40% 62.40%

逾期 27 至 30 个月 (含 30 个月) 78.00% 78.00%

逾期 30 个月以上 100.00% 100.00%

公司于报告期各期末，不存在单项计提坏账准备的其他应收款的情况。

10.2 申报会计师核查过程及核查意见

本所查看了发行人对效果广告客户和供应商信用期差异情况的量化分析及

影响，发行人所披露的信息与本所在核查过程中了解的信息一致；报告期各期末

的货币资金余额能够满足报告期内发行人营运资金的需求。

发行人建立了头部媒体账户管理服务产生的其他应收款相关的内部控制制

度并有效执行。发行人量化分析并披露了头部媒体账户管理服务的信用风险及可

能产生的损失，与本所在审计及核查过程中了解的信息一致。发行人已充分计提

其他应收款坏账准备。
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问题 12：关于 2020年 1-6月及审计截止日后财务信息及经营状况

请发行人披露：

（1）审计截止日后的主要经营状况以及 2020年 1至 9月的业绩情况和审阅

报告。

（2）2020年 1至 6月、1至 9月主要业务数据、经营环境和会计报表项目

与上年年末或同期相比的变动情况，如变动较大的，请分析并披露变动原因、合

理性以及由此可能产生的影响，相关影响因素是否具有持续性。

（3）如 2020年 1至 9月经营业绩下滑的，请在风险因素中进一步量化分析

和披露导致业绩下滑的相关影响因素及其变动情况，是否具有持续影响，是否影

响持续经营能力，并作重大事项提示。

（4）2020年全年业绩预计情况及其变动原因。

请保荐人、申报会计师发表明确意见。

回复：

12.1 发行人说明

一、审计截止日后的主要经营状况以及 2020年 1至 9月的业绩情况和审阅

报告

毕马威华振会计师事务所（特殊普通合伙）对公司 2020年第 3季度财务报

表进行了审阅，并于 2020年 11月 20日出具了审阅报告。

财务报告审计截止日后，公司主营业务和经营模式，主要客户及供应商的构

成以及其他可能影响投资者判断的重大事项均未发生重大变化。

公司 2020年 1-9月主要经营情况如下：

单位：万元

项目
2020年 1-9
月（已审阅）

2019年 1-9
月（未审计）

变动金额 变动比例

a b c=a-b d=c/b

营业收入 167,041.75 159,803.91 7,237.84 4.53%
净利润 16,074.53 15,231.85 842.68 5.53%
归属于母公司所有者的净利 16,074.53 15,231.85 842.68 5.53%
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润

扣除非经常性损益后归属于

母公司所有者的净利润
14,605.10 13,164.96 1,440.14 10.94%

公司 2020年 1-6月主要经营情况如下：

单位：万元

项目
2020年 1-6
月（已审计）

2019年 1-6
月（未审计）

变动金额 变动比例

a b c=a-b d=c/b

营业收入 106,754.53 99,758.27 6,996.26 7.01%
净利润 9,291.44 9,562.47 (271.02) -2.83%
归属于母公司所有者的净利

润 9,291.44 9,562.47 (271.02) -2.83%
扣除非经常性损益后归属于

母公司所有者的净利润 9,015.00 7,768.01 1,247.00 16.05%

二、2020年 1至 6月、1至 9月主要业务数据、经营环境和会计报表项目与

上年年末或同期相比的变动情况，如变动较大的，请分析并披露变动原因、合理

性以及由此可能产生的影响，相关影响因素是否具有持续性

2020年 1至 6月、1至 9月主要业务数据、经营环境和会计报表项目与上年

年末或同期相比的变动情况
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1、资产负债表

单位：万元

2020年
6月 30日

2020年
9月 30日

2019年
12月 31日

2020年 6月
末与 2019年
末变动金额

2020年 9月
末与 2019
年末变动金

额

2020年 6月
末与 2019
年末变动比

例

2020年 9月
末与 2019
年末变动比

例

a b c d=a-c e=b-c d=(a-c)/c e=(b-c)/c

资产

流动资产：

应收账款 65,874.72 56,565.14 91,800.34 -25,925.62 -35,235.20 -28.24% -38.38%

预付款项 2,891.90 2,607.44 1,597.46 1,294.44 1,009.98 81.03% 63.22%

其他应收款 51,682.42 76,499.89 19,451.99 32,230.43 57,047.90 165.69% 293.28%

其他流动资产 932.59 215.21 1,655.11 -722.52 -1,439.90 -43.65% -87.00%

非流动资产：

递延所得税资产 1,483.81 1,554.52 981.34 502.47 573.18 51.20% 58.41%

负债

流动负债：

应付账款 28,420.75 27,842.79 40,463.99 -12,043.24 -12,621.20 -29.76% -31.19%

应交税费 6,300.35 6,098.33 9,500.42 -3,200.07 -3,402.09 -33.68% -35.81%

其他应付款 49,054.94 61,079.87 26,841.44 22,213.50 34,238.43 82.76% 127.56%

非流动负债：

递延所得税负债 644.36 987.25 612.99 31.37 374.26 5.12% 61.05%

（1）公司截至 2020年 6月 30日的资产、负债较上年年末变动较大的报表项

目的变动情况及变动原因如下：

①预付款项：公司 2020年 6月 30日预付账款较 2019年末增加 1,294.44万

元，涨幅 81.03%，主要系随着公司与字节跳动合作规模扩大，预付字节跳动渠

道款增长 1,206.58万元。

②其他应收款：公司 2020年 6月 30日其他应收款较 2019年末增加 32,230.43

万元，涨幅 165.69%，主要系随着公司头部媒体账户管理服务规模增加，未结算

公司头部媒体账户管理服务代收款增长 32,230.43万元。

2017年、2018 年、2019 年及 2020年 1至 6月，公司头部媒体账户管理服
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务总流水分别为 65,538.56 万元、64,007.76 万元、105,382.18 万元和 130,787.36

万元。2020年公司着力拓展了头部媒体账户管理服务的业务规模，重点开发了

业务规模大、信用度较好的新客户,例如 Lilith Technology Hong Kong Limited 及

Mobimagic Digital Technology Limited等。同时 2020年受疫情因素影响，公司已

有的头部媒体账户管理业务客户中视频类、游戏类等客户的用户量上升较大，该

类客户抓住该因素影响扩大了在头部媒体的推广，该部分客户主要有 Bigo

Technology Pte.Ltd.、Joyo Technology Pte. Ltd.等。

③其他流动资产：公司 2020 年 6 月 30 日其他流动资产较 2019 年末减小

722.52万元，降幅 43.65%，主要系本公司子公司日本 Click 2020年 4月收到上

一年度多缴消费税的退回，金额为 717.73万元。

④递延所得税资产：公司 2020年 6月 30日递延所得税资产较 2019年末增

加 502.47万元，涨幅 51.20%，主要系公司应收款项坏账准备和子公司可抵扣亏

损两项可抵扣暂时性差异增加引起递延所得税资产增加。

⑤应交税费：公司 2020年 6月 30日应交税费较 2019年末减少 3,200.07万

元，降幅 33.68%，主要系公司 2020年 1-6月发生当期所得税费用 2,272.53万元，

当期实际支付所得税金额 4,447.66万元。另外，公司 2020年支付了因 2019年向

个人股东发放现金股利而扣代缴的个人所得税人民币 1,593.91万元。

⑥其他应付款：公司 2020年 6月 30日其他应付款较 2019年末减少 22,213.50

万元，主要系随着公司头部媒体账户管理服务规模增加，未结算头部媒体账户管

理服务应付款增长 22,669.24万元。

（2）公司截至 2020年 9月 30日的资产、负债较上年年末变动较大的报表项

目的变动情况及变动原因如下：

①应收账款：公司 2020年 9月 30日应收账款较 2019年末减少 35,235.19万

元，降幅 38.38%，主要系发行人业务具有较为明显的季节性，第四季度是业务
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旺季，而应收余额主要为各年/期末最后一季度的业务发生额，因此显著下降。

此外，2019 年下半年公司与 Alibaba 集团的合作尚处于磨合期回款较慢，2020

年双方业务流程熟悉后回款速度加快，2020年 9月 30日 Alibaba集团的应收账

款余额较 2019年 12月 31日下降 6,154.89万元。

②预付款项：公司 2020年 9月 30日预付账款较 2019年末增加 1,009.98万

元，增幅 63.22%，主要系随着公司与字节跳动合作规模扩大，预付字节跳动渠

道款增长 1,035.05万元。

③其他应收款3：公司2020年9月 30日其他应收款较 2019年末增加57,047.90

万元，增幅 293.28%，主要系随着公司头部媒体账户管理服务规模增加，未结算

的头部账户管理业务代收款增长 56,865.83万元。

2017年、2018 年、2019 年及 2020年 1至 9月，公司头部媒体账户管理服

务总流水分别为 65,538.56 万元、64,007.76 万元、105,382.18 万元和 232,542.87

万元。2020年公司考虑到头部媒体账户管理服务更容易获取客户，故 2020年公

司调整了经营策略后重点开发了业务规模大、信用度较好的新客户,例如 Lilith

Technology Hong Kong Limited及Mobimagic Digital Technology Limited等。同时

2020年受疫情因素影响，公司已有的头部媒体账户管理业务客户中视频类、游

戏类等客户的用户量上升较大，该类客户抓住该因素影响扩大了在头部媒体的推

广，该部分客户主要有 Bigo Technology Pte.Ltd.、Joyo Technology Pte. Ltd.等。

④其他流动资产：公司 2020 年 9 月 30 日其他流动资产较 2019 年末减小

1,439.90万元，降幅 87.00%，主要系本公司子公司星合之星及日本 Click收到以

前年度多缴所得税退税，金额分别为人民币 175.05万元及 216.67万元、子公司

3 截至 2020 年 9 月 30 日，由于头部媒体账户管理服务业务规模的大幅增加，该项业务对运
营资金的占用规模为人民币 16,279.50 万元，公司需要新增补充运营资金规模为人民币

12,515.51 万元。同时考虑到效果广告业务于 2020 年 9 月 30 日对公司运营资金的占用规模减少

了人民币 8,852.61 万元，公司需额外补充的运营资金规模实际为人民币 3,662.90 万元。公司
持有货币资金规模为人民币 89,912.17 万元，不存在运营资金缺口。
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日本 Click2020年 4月收回上一年度多缴消费税 717.73万元及公司子公司西安点

告收回待返还进项税 345.09万元所致。

⑤递延所得税资产：公司 2020年 9月 30日递延所得税资产较 2019年末增

加 573.19万元，涨幅 58.41%，主要系公司应收款项坏账准备和子公司可抵扣亏

损两项可抵扣暂时性差异增加引起递延所得税资产增加。

⑥应交税费：公司 2020年 9月 30日应交税费较 2019年末减少 3,402.09万

元，降幅 35.81%，变动主要因为本公司及子公司 2020年 1-9月发生当期所得税

费用 3,534.89万元及当期实际支付企业所得税 5,511.51万元，另外公司支付了因

2019年向个人股东发放现金股利而代扣代缴的个人所得税人民币 1,593.91万元。

⑦其他应付款：公司 2020 年 9 月 30 日其他应付款较 2019 年年末增加

34,238.43万元，涨幅 127.56%，主要系随着公司头部媒体账户管理服务规模增加，

未结算头部媒体账户管理服务应付款增长 34,787.33万元。

⑧递延所得税负债：公司 2020年 9月 30日递延所得税负债较 2019年年末

增加 374.26万元，涨幅 61.05%，主要系应纳税暂时性差异——海外子公司未分

配利润增加引起的递延所得税负债的增加。

2、利润表

2020年 1至 9月：

单位：万元

截至 2020年 1-9
月(已审计)

截至 2019年 1-9
月(未经审计) 变动金额 变动率

a b c=a-b D=c/b

税金及附加 247.17 124.01 123.16 99.31%

销售费用 2,325.37 4,467.31 -2,141.94 -47.95%

财务 (净收益) / 费用 1,307.70 -1,072.46 2,380.16 -221.93%

信用减值损失 3,316.91 1,228.57 2,088.34 169.98%

资产减值损失 / (转回) 594.78 -7.65 602.43 -7,874.90%

投资 (损失) / 收益 -545.72 -7.00 -538.72 7,696.00%

（1）公司 2020年 1至 9月与上年同期相比变动较大的主要利润表报表项目
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的变动情况及原因如下:

①税金及附加：公司 2020年 1至 9月税金及附加较上年同期增加 123.16万

元，增幅 99.31%，主要系城市维护建设税及教育费附加的增加所致。

②销售费用：公司 2020年 1至 9月销售费用较上年同期减少 2,141.94万元，

降幅 47.95%，主要系受海外疫情影响，公司目标集中于维系现有客户，因而海

外的销售人员数量减少，销售费用人工成本降低。

③财务 (净收益) / 费用：公司 2020 年 1 至 9 月财务费用较上年同期增加

2,380.15万元，增幅 221.93%，主要系汇兑损益变动 2,435.24万元。

④信用减值损失：公司 2020 年 1 至 9 月信用减值损失较上年同期增加

2,088.35万元，增幅 169.98%，主要系个别客户于 2020年上半年产生财务困难，

导致无法偿债，公司对其应收账款相应计提单项坏账准备所致。

⑤资产减值损失：公司 2020年 1至 9月资产减值损失较上年同期增加 602.43

万元，增幅 7874.90%，主要系对联营公司Wolves Fight全额计提减值准备 591.62

万元。

⑥投资(损失)/收益：公司 2020年 1-9月投资损失较上年同期增加 538.72万

元，增幅 7,696.00%，该科目中包含了使用权益法核算的联营公司产生的投资损

益及购买理财产品产生的投资收益。公司 2020年 1-9月减少了理财产品的购买，

因此理财产品产生的投资收益较上年同期减少。

2020年 1至 6月：

单位：万元

截至 2020年 1-6
月(已审计)

截至 2019年 1-6
月(未经审计) 变动金额 变动率

a b c=a-b d=c/b

税金及附加 205.92 115.27 90.65 78.64%

销售费用 1,606.06 2,814.67 -1,208.61 -42.94%

财务 (净收益) / 费用 -813.31 -434.53 -378.78 87.17%

信用减值损失 3,058.98 914.57 2,144.41 234.47%

资产减值损失 / (转回) 594.78 0.00 594.78 N/A

加：其他收益 372.06 1,727.52 -1,355.46 -78.46%
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投资 (损失) / 收益 -662.47 86.67 -749.14 -864.36%

（2）公司 2020年 1至 6月与上年同期相比变动较大的主要利润表报表项目

的变动情况及原因如下:

①税金及附加：公司 2020年 1至 6月税金及附加较上年同期增加 90.65 万

元，增幅 78.64%，主要系城市维护建设税及教育费附加的增加所致。

②销售费用：公司 2020年 1至 6月销售费用较上年同期减少 1,208.61万元，

降幅 42.94%，主要系受海外疫情影响，公司目标集中于维系现有客户，因而海

外的销售人员数量减少，计入销售费用的人工成本降低。

③财务 (净收益) / 费用：发行人 2020年 1至 6月财务净收益较上年同期增

加 378.78万元，增幅 87.17%，主要系汇兑损益变动所致。

④信用减值损失：公司 2020 年 1 至 6 月信用减值损失较上年同期增加

2,144.41万元，增幅 234.47%，主要系个别客户于 2020年上半年产生财务困难，

导致无法偿债，公司对其应收账款相应计提单项坏账准备所致。

⑤其他收益：公司 2020年 1至 6月其他收益较上年同期减少 1,355.46万元，

降幅 78.46%，主要系 2019年 1至 6月收到西安市投资合作局 2018年度总部企

业奖励 1,038.64万元。

⑥投资(损失)/收益：发行人2020年1-6月投资损失较上年同期增加749.14万

元，变动幅度864.36%。该科目中包含了使用权益法核算的联营公司产生的投资

损益及购买理财产品产生的投资收益。公司2020年1-6月减少了理财产品的购买，

因此理财产品产生的投资收益较上年同期减少。

三、如 2020年 1至 9月经营业绩下滑的，请在风险因素中进一步量化分析

和披露导致业绩下滑的相关影响因素及其变动情况，是否具有持续影响，是否影

响持续经营能力，并作重大事项提示

公司 2020 年 1-9 月，实现营业收入 167,041.75 万元，同比增长 4.53%。实

现净利润 16,074.53万元，同比增长 5.53%。不存在业绩下滑的情形。

四、2020年全年业绩情况及其变动原因

公司 2020 年度的经营业绩及上年同期对比的情况如下：
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单位：万元

项目 2020 年度 2019 年度 变动幅度 变动比例

营业收入 247,840.06 249,312.26 -1,472.20 -0.59%

净利润 23,470.65 24,074.47 -603.82 -2.51%

归属于母公司股东的净利润 23,470.65 24,074.47 -603.82 -2.51%

扣除非经常性损益后归属于
母公司股东的净利润

21,807.16 20,716.26 1,090.90 5.27%

公司利润及归属于母公司股东的净利润较 2019 年减少约 604 万元，降幅约

2.51%，但由于 2020 年计入损益的政府补助较 2019 年减少约 1,328 万元，因此

2020 年度扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润较 2019 年增加约

1,091 万元，增幅约 5.27%。

12.2 申报会计师核查过程及核查意见

本所阅读了发行人对审核中心意见落实函的回复

（1）发行人所披露的审计截止日后的主要经营状况与本所在核查过程中了

解的信息一致；2020年 1至 9月的业绩情况与经审阅的财务报告一致。

（2）发行人已披露 2020年 1至 6月、1至 9月主要业务数据、经营环境和

会计报表项目与上年年末或同期相比的变动情况。对于变动较大的项目，发行人

所披露的变动原因与本所在核查过程中了解的信息一致，原因合理。

（3）发行人 2020年 1至 9月经营业绩未出现下滑。

（4）发行人披露的 2020年全年业绩预计情况及其变动原因与本所在核查过

程中了解的信息一致。
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本专项说明仅为易点天下网络科技股份有限公司向深圳证券交易所提交就《关于易点天

下网络科技股份有限公司申请首次公开发行股票并在创业板上市的审核中心意见落实函》的

回复提供说明之用，未经本所的书面同意，不得用于任何其他目的。

毕马威华振会计师事务所 (特殊普通合伙) 中国注册会计师

卢鹍鹏

中国 北京 徐晓明

2021 年 月 日
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	三、对公司中长尾流量媒体广告客户进行分层，披露各层级客户数量、收入金额及占比、平均收入金额并分析其合
	四、补充披露中长尾媒体效果广告服务中广告主系统数据真实性的验证机制，聘请第三方进行监测的费用承担机制
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	六、补充披露发行人向部分供应商预付款项高于采购款的具体情况、原因及合理性，上述供应商与发行人是否存在
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	二、发行人对于中小客户的信用政策及执行情况，中小客户出海广告的主要需求和应用场景

	8.2 申报会计师核查过程及核查意见
	一、核查过程
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	二、结合Zoom的信用政策、给予合作方的信用期情况等，补充披露Zoom给予发行人的信用期大于其他供应
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