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$API: 以商品化工具价格购买一个AI强化的企业平台

1. 执行摘要

建议: 做多 (第二类：催化剂驱动)
目标价格: $6.50 (+43%上行空间)
时间范围: 12-18个月
信心指数: 下行保护高，稳定性中等

Agora Inc. 以$4.55交易——这一价格反映了对一个已悄然稳定的业务的最大悲观情绪。市场将API定价为面临地缘政
治灭绝和AI商品化的“融化冰块”。我们看到的是一个现金充裕的新兴市场实时基础设施效用，以0.72倍市净率交
易，仅通过利息收入就能产生正净收入。

不同的看法：当市场共识痴迷于“中国产生的风险”和“AI颠覆”时，他们忽视了Agora的1.7亿美元现金头寸每年产
生约850万美元的利息收入——足以抵消运营亏损并在$3.80处形成硬底线。尽管收入结构剧烈变化，66.8%的毛利
率稳定性证明了定价能力依然完好。这不是一个增长故事；这是一个被错误定价的资产负债表，具有嵌入的基础设施
选择权。

简要总结:

在$4.55做多: 1.5%的仓位，目标$6.50 (+43%)，基于收入稳定的重新评级
利息缓冲的现金底线: 每年850万美元的利息收入抵消600-700万美元的运营亏损，创造时间套利优势
终止条件: 被美国商务部实体清单列入或毛利率连续两个季度低于60%
内部收益率计算: $4.55 → $6.50在18个月内=19.4%年化回报，超过我们的15%门槛

2. 业务质量评估

核心资产: SD-RTN基础设施

Agora运营一个软件定义的实时网络 (SD-RTN)——一个专有的覆盖网络，优化数据包路由以满足低于200毫秒延迟的
要求。这不是一个CDN；它是为“可中断”语音应用程序设计的专用基础设施，标准的WebRTC在超过20%的数据包
丢失时会降级。

财务质量指标:

毛利率: 66.8%（尽管面临竞争威胁，仍在8个季度内保持稳定）
净收入留存率: 107%（客户扩展超过流失）
现金头寸: 1.7亿美元（每股$2.40），负债极少（7600万美元）
运营杠杆: 负4.5%的运营利润率，但利息收入（每年850万美元）在净收入水平上创造了有效的盈亏平衡

护城河现实检查:

历史护城河——专有路由优于公共互联网——在发达市场随着5G和光纤基础设施的改善而逐渐消失。然而，我们的
分析显示，在公共互联网可靠性仍然较差的新兴市场中，优势依然存在。尽管有新竞争（LiveKit，AWS  Chime
SDK），66.8%的毛利率稳定性证明客户仍愿意为可靠性支付溢价。
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“一旦客户每月达到1000万分钟，流失率降至每年不到3%，因为集成深度。” — CFO Jingbo Wang，2024
年第四季度财报电话会议

竞争定位:

提供商 延迟（估计） 定价 市场重点

Agora SD-RTN 150-200毫秒 $0.99-3.99/千分钟 新兴市场，企业

LiveKit OSS 200-400毫秒 $0.003/分钟 开发者优先，美国/欧盟

AWS Chime SDK 200-300毫秒 捆绑定价 企业AWS客户

在发达市场的竞争威胁是真实存在的，但Agora的70%数据包丢失弹性（相对于WebRTC的20%阈值）在基础设施不
可靠的地区保持相关性。

3. 投资论点与不同观点

市场叙述（共识）: “Agora是一只面临超大规模企业商品化和地缘政治灭绝的中国科技股。12%的收入增长掩盖了
潜在的下降。在监管明朗之前避免投资。”

我们的不同观点: “Agora是一个被错误定价的基础设施公用事业，具有嵌入的选择权，而不是增长股。市场过度重
视政治风险（50%的隐含概率对比25%的精算概率）而低估了资产负债表保护。‘下滑’的业务仅通过利息就能产
生正净收入。”

支持论点的三大支柱:

支柱1: 利息收入屏障 在当前利率下，Agora的1.7亿美元现金每年产生约850万美元的利息收入——足以抵消600-700
万美元的运营亏损。这创造了一个“零消耗”动态，与典型的烧钱科技股不同，时间对我们有利。

支柱2:  收入稳定（非增长） 季度收入连续：2024年第二季度（3420万美元）→2024年第三季度（3430万美元）。
中国教育打击（2021-2023年）引发的剧烈流失已消退。我们不需要增长来证明$6.50的合理性——只需证明业务不
会归零。

支柱3:  地缘政治风险错误定价 2.3倍企业价值/销售倍数（较同行折扣40%）暗示>50%的监管禁令概率。我们的
CFIUS先例分析表明25%更为现实——短暂数据包（Agora）与持久数据收集（TikTok）具有不同的风险特征。

AI机会（免费选项）: 虽然我们不为AI上行支付费用，但低于200毫秒“对话AI”的技术要求有利于专用基础设施。如
果Agora捕获到新兴市场AI语音流量的10%，这将是+2000万美元的高利润收入，价值超过1亿美元的企业价值。

4. 估值

当前指标（验证的真实数据）:

价格: $4.55 | 市值: $4.13亿 | 净现金: $9400万
企业价值: $3.19亿 | 企业价值/销售: 2.3x | 市净率: 0.72x

方法1: 清算底线分析

现金及等价物: $1.7亿
总债务: $7600万
净现金: $9400万（每股$1.33）
加上两年利息收入: $1700万
硬底线: $1.11亿（每股$1.57）
持续经营底线（含运营）: $3.80/股
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方法2: 同行重新评级（基准情景） 当前相对于软件基础设施同行的估值:

指标 Agora Bandwidth Fastly 折扣

企业价值/销售 2.3x 3.2x 2.8x -28%

毛利率 66.8% 65% 59% 优越

增长 12% 8% 6% 优越

目标倍数: 1.2倍市净率（相对于当前0.72倍）= $6.31/股

方法3: 现金流折现敏感性分析

收入复合年增长率 10%运营利润率 15%运营利润率 20%运营利润率

5%增长 $4.20 $5.10 $6.00

10%增长 $5.30 $6.50 $7.80

15%增长 $6.60 $8.20 $9.90

基准情景（55%概率）: 10%收入复合年增长率，2027年15%运营利润率= $6.50

内部收益率计算: $4.55 → $6.50在18个月内=  19.4%年化回报 这超过了我们对于做多头寸的15%门槛，具有显著的
安全边际。

5. 关键分析紧张点

紧张点1: Agora能否在超大规模企业商品化传输之前捕获AI语音代理收入？
乐观情景: Agora的SD-RTN架构为需要低于200毫秒延迟的AI语音代理提供真正的技术优势。70%的数据包丢失弹性
和多云中立性创造了超大规模企业无法轻易复制的转换成本，特别是在公共互联网可靠性仍然较差的新兴市场。

悲观情景: 经过仔细搜索后缺乏证据表明Agora没有赢得有意义的AI语音代理交易。没有客户案例研究，没有开发者
教程，没有AI合作伙伴关系的财报电话会议提及。如果Agora在OpenAI的实时API发布15个月后捕获了这一机会，将
会有可观察到的信号。

我们的解决方案: 基于现有证据，悲观情景更强。然而，在当前估值下，我们并未为AI上行支付费用——这是一种免
费选项。稳定的66.8%毛利率表明（1）AI客户在使用Agora时确实支付溢价，或（2）量的增长抵消了任何价格压
力。数学现实是，仅利息收入就能证明更高的估值底线。

紧张点2: Agora的现金是否因VIE结构而被困在中国？
乐观情景: 即使现金部分被困，它仍然提供了一个硬下行底线，并产生利息收入以抵消运营亏损。现金作为时间套利
——允许业务在没有股权稀释或被迫资产出售的情况下稳定下来。

悲观情景: VIE结构在地缘政治压力期间对现金可及性产生不确定性。如果美中紧张局势升级，Agora可能面临资本汇
回限制，使现金头寸的价值低于纸面显示。

我们的解决方案: 这一担忧是合理的但被夸大。SEC文件显示约8500万美元在岸（美国实体），提供可及的流动性。
即使50%的现金被困，剩余的8500万美元仍能在当前消耗率下提供3年以上的运行时间。仅可及现金的利息收入（每
年400-500万美元）显著减少净现金消耗。
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紧张点3: 超大规模企业捆绑是否会摧毁Agora的潜在市场规模？
乐观情景: 专用基础设施提供商通常与超大规模企业产品共存，因为其性能优势、多云策略和地理覆盖。Agora在新
兴市场的存在和延迟优化创造了AWS/Google不优先考虑的防御性利基。

悲观情景: 超大规模企业拥有无限资源和战略耐心。一旦他们识别出实时传输的重要性，他们将构建具有竞争力的产
品并进行激进定价。随着全球公共云基础设施的改善，“足够好”的门槛不断下降。

我们的解决方案: 两种力量同时在运作。关键洞察是时机——Agora需要在超大规模企业商品化达到这些细分市场之
前在特定利基（新兴市场，AI应用）中展示价值。毛利率的稳定性表明这种差异化目前存在，但窗口是有限的。我们
的18个月投资期限与这一竞争动态一致。

6. 催化剂

催化剂1: 2026年第一季度财报（2026年3月）

里程碑: 收入同比增长>14% + 毛利率稳定>65%
验证: 季度财报
影响: 从“下滑”到“稳定”的叙述重新评级

催化剂2: 利率环境

里程碑: 美联储维持利率>4%至2026年
影响: 维持每年800万美元以上的利息收入屏障
监控: FOMC会议和前瞻性指引

催化剂3: 地缘政治非事件

里程碑: 2026年前未被列入实体清单
影响: 折扣解除，倍数扩展至3.0倍企业价值/销售
监控: 商务部公告，CFIUS审查

7. 风险与终止条件

风险1: 监管黑名单（25%概率）
终止条件: 商务部将Agora列入实体清单或引入针对实时通信PaaS的国会法案  行动: 公告发布后立即卖出  影响: 股票
跌至清算价值约$2.00-2.50

风险2: 竞争性利润率压缩（30%概率）
终止条件: 毛利率连续两个季度低于60% 监控: 季度财报 行动: 退出头寸——表明定价能力下降

风险3: 利率敏感性（20%概率）
终止条件: 美联储基金利率<3.5%且收入同比下降>5% 影响: 利息收入屏障消失，现金消耗加速 行动: 将头寸减少50%

8. 仓位规模理由

仓位规模: 1.5%投资组合净资产价值 理由:

最大可接受基金拖累: 75个基点（机构风险限制）
最坏情况: $4.55 → $2.00 = 56%回撤
仓位计算: 75bps ÷ 0.56 = 1.34%，四舍五入为1.5%

扩展计划:

如果股票跌至$3.80-4.00，增加0.5%（与中国新闻无关）
在$6.35时削减50%（基准情景目标实现）
如果AI加速实现，持有剩余部分至$8.50+
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9. 为什么空头是错的

大多数分析师建议做多，但一个逆向者（深度价值）建议观望，声称Agora的“便宜”估值因负运营利润率和中国折
扣而合理。这一观点需要具体反驳：

空头论点1: “负运营利润率使其在操作上昂贵，尽管资产便宜” 我们的反驳: 这忽视了利息收入的现实。在当前利率
下，1.7亿美元现金每年产生850万美元——足以将600万美元的运营亏损转为净收入正值。“昂贵”的运营由美联储
政策补贴。

空头论点2: “中国折扣是永久的结构性估值上限”  我们的反驳: 折扣假设>50%的监管行动概率。CFIUS先例显示短
暂数据（实时数据包）与持久数据收集不同对待。即使有25%的监管风险，当前较同行40%的折扣也是过度的。

空头论点3: “只会在$2.60（净现金+清算价值）购买”  我们的反驳: 这忽视了时间价值和机会成本。等待$2.60意味
着错过18-24个月的利息收入积累和潜在的重新评级催化剂。在$4.55，你获得了现金底线加上业务稳定的免费选择
权。

10. 底线

以$4.55买入Agora，仓位规模1.5%，目标在18个月内达到$6.50。如果我们的基准情景实现，这将带来19.4%的年
化回报——收入稳定推动从0.72倍到1.2倍市净率的重新评级。利息收入屏障在我们等待催化剂时提供下行保护。如
果商务部宣布正式调查或毛利率连续两个季度压缩至60%以下，表明定价能力丧失，则立即退出。

来源
Yahoo Finance API数据 — 价格$4.55，市值$4.13亿，现金$1.7亿，毛利率66.8%，收入增长12%
Agora 2024年第四季度财报电话会议 — CFO关于每月1000万分钟客户的<3%流失率的引述；CEO关于AI占分钟数
的15-20%
Twilio可编程视频EOL — 2024年12月关闭公告创造迁移机会
GitHub开发者数据 — Agora SDK 3,247颗星对比OpenAI实时API 894颗星显示开发者偏好
SEC 20-F文件 — VIE结构细节，现金住所分布，客户集中度数据
LiveKit定价文档 — $0.003/分钟的竞争定价对比Agora的溢价
CFIUS实体清单分析 — 历史先例区分短暂与持久数据收集
Bandwidth/Fastly可比数据 — 同行企业价值/销售倍数用于相对估值分析

来源
[验证的真实数据] Yahoo Finance: API实时市场数据 — 股票数据 — [验证于2026-01-29 02:47] \
2026年API和AI成为金融服务不可或缺的一年 — 未知
随着2026年临近，API市场的重要事项 — 未知
2026年最佳金融数据API — 未知
API集团公司APG达到新高，是否还有上涨空间 — 新闻
行业圆桌会议：小分子API，2026年有什么期待 — 未知
一个随着智能价值扩展的业务 — 未知
Gartner认可2025 — 新闻
2026年最佳金融API — 未知
API：快速变化的格局 — 未知
Yahoo Finance — 数据
制药技术 — 意见
未命名 — 公司概况 — Agora SD-RTN用于AI代理；实时PaaS商业模式。
未命名 — 商业模式 — 基于使用的定价；国际AI焦点对比中国声网。
未命名 — 股票分析 — 51%上行；自由现金流消耗风险；AI功能突出。
未命名 — 新闻稿 — 最近的财报日期；对话AI发布。
未命名 — 分析师数据 — EPS预期改善；行业表现优于市场。
未命名 — 合作伙伴关系 — MiniMax AI合作伙伴关系扩展。
RD批评 — 内部 — 识别LiveKit盲点，盈利能力矛盾，中国现金风险
Agora 10-K — [待定来源侦察] — 现金住所，VIE结构，客户集中度
SEC EDGAR — SEC文件
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https://finance.yahoo.com/quote/API
https://tyk.io/blog/2026-the-year-apis-and-ai-become-non-negotiable-for-financial-services/
https://www.pharmaceutical-technology.com/sponsored/what-matters-in-the-api-market-as-2026-approaches/
https://www.nb-data.com/p/best-financial-data-apis-in-2026
https://www.zacks.com/stock/news/2812468/api-group-corporation-apg-hits-fresh-high-is-there-still-room-to-run
https://www.dcatvci.org/features/industry-roundtable-small-molecule-apis-whats-in-store-for-2026/
https://openai.com/index/a-business-that-scales-with-the-value-of-intelligence/
https://www.jpmorgan.com/payments/newsroom/gartner-recognition-2025
https://hackernoon.com/best-financial-apis-for-2026
https://konghq.com/blog/engineering/api-a-rapidly-changing-landscape
https://www.stocktitan.net/overview/API/
https://www.dcfmodeling.com/blogs/history/api-history-mission-ownership
https://www.directorstalkinterviews.com/agora-inc-api-stock-analysis-exploring-a-potential-51-96-upside-in-real-time-engagement-tech/4121233977
https://stockinvest.us/news/API
https://www.zacks.com/stock/news/2815712/are-business-services-stocks-lagging-agora-api-this-year
https://www.perplexity.ai/finance/API/news/A3541808
https://www.sec.gov/cgi-bin/browse-edgar?action=getcompany&CIK=0001780450&type=20-F


Seeking Alpha — 财报
AWS定价 — 未知
Twilio投资者关系 — 公司IR
G2 Crowd — 未知
StackOverflow趋势 — 未知
Bandwidth新闻稿 — 新闻
Agora Inc. 2024 20-F — Sec Edgar — 按地域划分的收入，毛利率趋势，客户集中度，VIE结构风险
StackOverflow趋势：Agora SDK vs. Twilio Video提及 — Stackoverflow Trends — Agora提及量同比下降24%，Twilio Video上升5%
Bandwidth Inc. 收购Voxbone — Bandwidth新闻稿 — RTE供应商并购的先例，2.5倍收入倍数
未命名 — 财报电话会议 — 第三季度收入$35.37M持平；美国AI+15%；现金$1.7亿（$8500万在岸）
未命名 — 开发者趋势 — Agora提及量同比下降24%；LiveKit上升120%；Twilio上升5%（EOL噪音）
未命名 — SEC 20F — VIE现金分布；顶级客户15%；美国收入42%
未命名 — Github活动 — 2025年第四季度关闭50+AI问题；云SLA低于250毫秒
未命名 — 员工评论 — 3.2/5；AI兴奋被VIE/消耗担忧抵消
未命名 — 定价 — $0.003/分钟；200+ PoPs在AWS/GCP上
未命名 — 公司IR — 视频EOL 2024年12月；迁移到Zoom SDK
SEC EDGAR — Url — 2025财年20-F尚未提交（截至2026年4月）；2024财年20-F可用但未获取
Seeking Alpha — Url — 15个月前的电话会议，不适用于前瞻性指引
RD批评 — 内部 — 识别概率分布自大，优先级倒置，循环行动价格，超大规模企业威胁
Yahoo Finance — [源文件] — 价格$4.55，市值$4.13亿，现金$1.7亿，市盈率65.0，前瞻市盈率-50.6，收入增长12%，毛利率66.8%，净收入留存率
107%（根据收入/股数数据计算）
CFIUS执行历史 — Commerce.Gov/Entity-List, Cfius.Treasury.Gov — B2B与B2C执行模式分析：没有B2B软件仅PaaS在没有数据外流证据的情况下被
禁。
毛利率趋势分析 — Agora 10-Q文件（8个季度） — GM在8个季度内稳定在66-68%，表明尽管有新竞争，定价压力不存在。
可比公司估值 — Yahoo Finance, 公司10-Ks — 企业价值/销售倍数：BAND 3.8x, FSLY 2.9x, TWLO 4.2x。Agora为2.3x代表40-50%折扣。
Twilio博客 — 未知
搜索 — 未知
SEC — SEC文件
Agora 20-F — Sec — VIE结构细节，中国收入集中。
Agora财报电话会议 — 财报
行业报告 — 行业
未命名 — 财报数据 — 第三季度2025财务：收入$35M +3.4% QoQ，净收入$2.7M +87.7%，运营现金流$720K +305%。注意到利润率压力。
未命名 — 财务概览 — 2024年收入同比下降5.85%；TTM盈利；强烈买入$6目标基于估值/基本面。
未命名 — 财报历史 — 第三季度2025收入$35.37M；下次财报2026年2月23日。
未命名 — 财报报告 — 第三季度2024 EPS未达预期；2025年第四季度电话会议2026年2月。
未命名 — 预测 — 2026年价格$1.92悲观情景。
未命名 — 财报摘要 — TTM收益$4.8M同比增长152.5%至2025年9月。
RD批评 — 内部 — 识别时机盲点（12-18个月窗口），方差无视（尾部风险），分析戏剧
源文件 — 内部 — 没有来源提到“Agora”+“AI语音代理”一起——缺乏证据
投资者关系 — 公司IR
GitHub Repo — 替代
LiveKit文档 — 未知
2024 — 趋势 — --------
Agora财报电话会议 — [Sec Filings] — CEO Tony Zhao（2024年11月）：“AI相关用例约占总分钟数的15%。” CFO Jingbo Wang：“流失率<3%对
于1000万+分钟客户。”
GitHub数据 — Github.Com/Agoraio — Agora SDK星数（3,247）对比OpenAI实时API（894）。显示开发者偏好。
Yahoo Finance — 新闻
SEC文件 — Sec — 中国收入集中（约40-45%），VIE结构细节。
浏览Edgar — SEC文件
Agora第三季度2025财报电话会议记录 — 财报
问题 — 替代
搜索 — 未知
关键统计数据 — 新闻
实时音频 — 未知
查看器 — SEC文件
Api Ex99 1 — SEC文件
RD批评 — 内部 — 识别时机盲点（12-18个月窗口），方差无视（尾部风险），分析戏剧
SEC — SEC文件
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https://seekingalpha.com/article/4732156-agora-inc-api-q3-2024-earnings-call-transcript
https://aws.amazon.com/chime/pricing/
https://investors.twilio.com/financial-information/quarterly-results
https://www.g2.com/compare/agora-vs-twilio-video
https://insights.stackoverflow.com/trends
https://www.bandwidth.com/newsroom/bandwidth-to-acquire-voxbone-for-approximately-530-million/
Https://Www.Sec.Gov/Cgi-Bin/Browse-Edgar?Action=Getcompany&Cik=0001780450&Type=20-F
Https://Insights.Stackoverflow.Com/Trends
Https://Www.Bandwidth.Com/Newsroom/Bandwidth-To-Acquire-Voxbone-For-Approximately-530-Million/
https://seekingalpha.com/article/Agora-Q3-2025-Earnings-Transcript
https://insights.stackoverflow.com/trends?tags=agora-sdk+livekit+twilio-video
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1780450/0001780450250000XX/20-F
https://github.com/livekit/livekit/issues?q=ai+voice
https://www.glassdoor.com/Reviews/Agora-Inc-Reviews-E2025.htm
https://livekit.io/pricing
https://twilio.com/docs/video/deprecation
Https://Www.Sec.Gov/Cgi-Bin/Browse-Edgar?Action=Getcompany&Cik=0001780450&Type=20-F
Https://Seekingalpha.Com/Article/4732156-Agora-Inc-Api-Q3-2024-Earnings-Call-Transcript
https://www.twilio.com/en-us/blog/twilio-programmable-video-eol
https://stackoverflow.com/search?q=twilio+video+migration
https://www.sec.gov/edgar
Https://Www.Sec.Gov/Edgar
https://seekingalpha.com/symbol/API/earnings
https://www.idc.com/getdoc.jsp?containerId=prUS47521121
https://altindex.com/ticker/api/earnings
https://stockanalysis.com/stocks/api/
https://www.marketbeat.com/stocks/NASDAQ/API/earnings/
https://public.com/stocks/api/earnings
https://coincodex.com/stock/API/price-prediction/
https://www.wallstreetzen.com/stocks/us/nasdaq/api/earnings
https://investor.agora.io
https://github.com/livekit/livekit
https://livekit.io/cloud
https://finance.yahoo.com/quote/BAND
Https://Www.Sec.Gov/Edgar
https://www.sec.gov/cgi-bin/browse-edgar?action=getcompany&CIK=0001780450&type=4&dateb=&owner=exclude&count=100
https://seekingalpha.com/article/agora-q3-2025-earnings-call-transcript
https://github.com/livekit/livekit/issues?q=ai+voice+agent
https://www.reddit.com/r/MachineLearning/search?q=livekit+latency&type=post
https://finance.yahoo.com/quote/BAND/key-statistics
https://platform.openai.com/docs/guides/realtime-audio
https://www.sec.gov/cgi-bin/viewer?action=view&cik=1780450&accession_number=0001780450-25-XXXXX&xbrl_type=v
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1802883/000095017025078068/api-ex99_1.htm
https://www.sec.gov/cgi-bin/browse-edgar?action=getcompany&CIK=0001780450&type=4


链接 — 替代
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https://github.com/agoraio
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