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$TWLO：以公用事业的估值购买一个AI驱动的数据平台

1. 执行摘要

我们强烈建议建立Twilio  Inc.  (TWLO)的长期头寸。市场对Twilio的估值存在根本性误判，将其视为低利润率、商品
化的通信公用事业，而忽视了其转型为高利润率、AI原生数据平台的可验证事实。这种共识观点基于过去执行不力的
历史，而在新领导层和重新设计的市场策略下，这种历史已不再相关。我们的分析表明，当前的股价$128.30已经反
映了一个悲观情景，即传统业务停滞不前，提供了一个深度不对称的风险收益比。

推动我们论点的核心力量是市场未能正确评估Twilio的数据与应用程序部门，该部门由Segment客户数据平台
（CDP）驱动。该部门是公司无可争议的增长引擎，其财务状况可与顶级软件同行媲美。随着这一高利润率收入流占
比的增加，将迫使整个公司的估值倍数重新评级。我们已识别出一系列领先的行为指标——从与Slalom的战略渠道
合作伙伴关系的运营建设到销售团队的文化改革，激励大型企业交易——证明这种市场策略转变不仅仅是一个计划，
而是一个正在进行的现实。

我们的不同观点是，尽管市场在等待这一转型的滞后财务证明，但未来成功的输入已经到位。共识价格目标$145.77
意味着一个未来，Twilio仅捕获其潜在市场规模的约3.5%，且结构性利润率低。我们的模型基于这一新的企业战略
的成功，预测更现实的5%市场份额捕获和与顶级软件业务一致的利润率。这种市场滞后模型与我们前瞻性分析之间
的差距价值超过每股$100。我们预测合理价值为$240，从当前价格上涨87%。我们在模式成为现实之前购买。

总结：

推荐及信心水平： 高信心买入。
关键论点驱动因素： 市场将Twilio视为商品化的公用事业，创造了一个错误定价的机会，因为其高利润率、AI驱
动的数据与应用程序部门成为主要利润驱动因素并迫使重新评级。
主要风险或终止条件： 主要风险是企业市场策略执行失败。如果年化合同价值（ACV）超过$100k的客户数量连
续两个季度增长低于10%，我们将退出该头寸。
估值与当前价格： 我们的基准情景合理价值为$240，较当前价格$128.30上涨87%。当前价格反映了一个悲观情
景，即传统业务进入长期衰退，提供了显著的安全边际。

2. 业务质量评估

Twilio运营一个客户参与平台，可以理解为两个不同但正在融合的业务：

Twilio通信： 基于API的可编程语音、消息和电子邮件业务。该部门是公司的历史核心，以开发者优先的方法和
大规模而闻名。它作为一个类似公用事业的基础设施层运作，产生稳定但利润率较低的现金流。该业务产生的大
量数据是公司AI战略的关键和专有输入。
Twilio数据与应用程序（Segment）： 2020年以32亿美元收购的市场领先的客户数据平台（CDP）。Segment
将来自多种来源的客户数据统一为一个可操作的视图。这是一个经常性收入、高毛利的软件业务，是Twilio未来
增长和盈利的无可争议的引擎。Twilio正在这个数据基础上构建其“CustomerAI”能力。

总体战略是创造一个良性循环：通信业务生成大量第一方客户交互数据，这些数据进入Segment  CDP。Segment然
后清理、统一和丰富这些数据，以创建智能客户档案。这些档案为CustomerAI工具提供动力，进而通过通信渠道实
现超个性化和预测性参与。这创造了一个强大的反馈循环，推动更多使用，生成更多数据，并加深平台的竞争护城
河。
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竞争定位：“数据的瑞士”护城河

Twilio最持久的竞争优势在于其作为一个中立、最佳平台的地位，在一个围墙花园生态系统的时代。市场的主要担
忧，以及悲观情景的一个关键支柱，是来自超大规模厂商（AWS、Microsoft、Google）和应用套件供应商
（Salesforce、Adobe）的竞争威胁。虽然这些玩家提供捆绑的通信和数据解决方案，但它们为客户带来了一个关键
的战略成本：锁定。

企业越来越谨慎地在由可能是直接竞争对手的公司拥有的平台上构建其核心客户智能。正如CEO  Khozema
Shipchandler在摩根士丹利会议上所述：

“Twilio的魔力，我认为在一段时间内被低估了，实际上是我们拥有的通信资产与数据资产的结合……当你能
将这两者结合在一起，尤其是在AI变得越来越重要的世界中，那就是你能为客户创造巨大价值的地方。”

这种战略中立性在相邻的软件市场中是一种经过验证的成功策略。Snowflake通过提供一个中立的数据仓库成功地与
AWS Redshift和Azure Synapse竞争。Okta在Microsoft的集成产品中建立了一个身份帝国。我们相信Segment准备
在客户数据方面做同样的事情。对于越来越多的企业，特别是在零售、金融和媒体领域，能够控制自己的客户数据而
不将其交给潜在竞争对手不是一个功能；这是一个不可协商的架构要求。这种“数据的瑞士”地位是一个强大且被低
估的护城河，保护其免受更大竞争对手的捆绑策略的影响。来自G2和TrustRadius等平台的客户评论一致强调了这种
中立性的高转换成本和战略价值。

3. 投资论点与不同观点

我们的投资论点基于Twilio当前市场估值与其数据与应用程序业务驱动的潜在财务转型之间的深刻脱节。市场目光短
浅地关注传统通信部门的商品化压力，并推测过去执行不力，从而以“混合”折扣对公司整体进行估值。这创造了一
个以公用事业倍数投资顶级软件资产（Segment）的引人注目的机会。

不同观点：市场为何错了

反映在温和的$145.77分析师目标中的共识观点是，Twilio的企业市场策略（GTM）转变将仅取得边际成功。反推，
这一价格目标意味着长期市场份额仅为~3.5%，且结构性运营利润率约为15%。这个模型是一个滞后指标，锚定于一
个不再存在的领导团队和战略。

我们认为这个模型明显错误。我们的不同观点是，GTM转型已经取得成功，我们可以通过一系列可验证的、领先的
指标证明这一点，这些指标先于市场等待的财务结果。

GTM机器正在构建： 市场将Twilio与系统集成商（SI）Slalom的战略合作伙伴关系视为一次性新闻发布。我们将
其视为可扩展渠道战略的第一步。我们的研究发现Twilio最近发布的“SI联盟总监”职位，以及Slalom
的“Twilio实践负责人”对应职位。这是行为证据，表明运营化；两家公司都在投资资本以建立一个专门的销售
生态系统。一个有效的SI渠道是解锁Twilio无法直接接触的财富500强客户的关键，仅此一项就可以增加超过100
个基点的市场份额，使共识3.5%的份额假设过于保守。
激励驱动结果： 共识怀疑Twilio能否从其产品导向的根源转向企业销售文化。我们看到证据表明这种文化转变是
由一个强大的力量驱动的：补偿。Twilio销售团队在Glassdoor上的最近匿名评论提供了一个明确的信号： > “去
年由于裁员很艰难，但方向终于明确了。我们不再只是一个管道公司……新的补偿计划大力奖励多年的、附带
Segment的平台交易。钱在软件中，而不是使用中。”
这不是一个定性的希望；这是经济激励的直接对齐。销售团队现在的薪酬是为了销售高利润的软件，而不是低利
润的使用。这是共识模型忽视的利润率扩张的根本引擎。

机会：信息不对称

机会存在，因为市场在等待滞后的财务指标——特别是大合同客户数量的增长和GAAP利润率的扩大。我们正在利用
领先的行为指标——渠道建设和销售团队激励变化——这些指标证明了未来财务成功所需的输入已经到位。我们在执
行模式成为财务现实之前购买，这是信息不对称的经典案例。

1. 
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4. 估值

我们的$240目标价是基于我们2027财年非GAAP每股收益估计$6.88的35倍前瞻市盈率倍数得出的。此估值基于详细
的财务模型，该模型预测了向高利润率数据与应用程序业务的强大组合转变。

当前市场价格为$128.30，以23.55倍的前瞻市盈率计算，意味着前瞻每股收益约为$5.45。我们的压力测试显示，
这一水平的盈利能力仅在数据与应用程序增长停滞且传统通信业务进入长期衰退（-5%复合年增长率）的情况下可实
现。实际上，市场对Twilio的定价不仅是中庸，而是其核心业务灾难性失败。这提供了实质性的安全边际和高度吸引
人的不对称风险收益比。

2027财年基准情景的财务桥梁：

指标 2024财年（实际） 2025财年（预期） 2026财年（预期） 2027财年（预期） 关键假设

总收入 $4,896M $5,315M $5,838M $6,444M 10% 总复合年
增长率

通信 $4,000M $4,240M $4,494M $4,764M 6% 复合年增长
率；规模和交叉
销售带来的适度
增长

数据与
应用

$896M $1,075M $1,344M $1,680M 23% 复合年增
长率；由市场增
长和份额增长驱
动

非
GAAP
运营利
润率

12.5% 14.5% 17.5% 20.0% 向高利润率
SaaS的组合转
变及运营杠杆

非
GAAP
每股收
益

$3.14 $4.01 $5.39 $6.88 假设股数稳定

证明35倍倍数的合理性

对于一个复合10%收入增长的公司来说，35倍前瞻市盈率倍数可能看起来激进。然而，这种观点忽视了增量利润的
驱动因素。到2027财年，数据与应用程序部门将贡献不成比例的盈利增长，使其成为决定适当估值倍数的部门。为
证明这一点，我们将Twilio增长引擎的财务状况直接与其相关软件同行进行比较。

公司/部门 预计NTM收入增长 预计NTM运营利润率 NTM前瞻企业价值/销售额

Datadog (DDOG) ~25% ~23% ~12-15x

CrowdStrike (CRWD) ~30% ~22% ~15-18x

Twilio (数据与应用部门) ~23% ~30-35% (估计) N/A

数据与应用程序部门的状况（23%增长，30%+利润率）直接可与享有溢价倍数的顶级软件同行媲美。我们对合并公
司的35倍市盈率反映了基于这一强大引擎的必要重新评级，同时仍对增长较慢的传统业务应用了健康的折扣。
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敏感性分析（2027财年每股合理价值）

此表展示了在两个最关键假设的不同情景下我们的合理价值估计：数据与应用程序部门的增长率和合并公司的终端非
GAAP运营利润率。我们的基准情景以粗体显示。

数据与应用复合年增长率 18% 运营利润率 20% 运营利润率（基准） 22% 运营利润率

18%（悲观情景） $185 $202 $218

23%（基准情景） $220 $240 $260

28%（乐观情景） $255 $278 $300

此分析表明，即使在我们的悲观增长情景中，从当前价格来看仍存在显著上行空间，强化了估值不对称的论点。

5. 关键分析张力

我们对该论点的信心是通过严格讨论三个核心问题而形成的。我们对这些张力的解决构成了我们不同观点的基础。

1. 张力：Twilio的AI转型是一个变革性的进攻举措还是一个绝望的防御反应？

反对意见（悲观观点）： AI转型是对核心通信业务商品化的资本密集型反应。Twilio面临结构性的“友敌上
限”，其最大的供应商（AWS、Google）也是其最大的竞争对手。这些超大规模厂商将始终通过提供略便宜的本
地解决方案来限制Twilio的利润潜力，阻止其实现顶级软件盈利能力。Twilio正在逃离一个商品陷阱，却进入另一
个竞争激烈的AI军备竞赛中，没有根本优势。
支持意见（乐观观点）： 转型是一个战略上的妙招，利用了Twilio的独特资产——庞大的开发者网络和大量第一
方交互数据。通信、数据（Segment）和AI的整合创造了一个整体大于部分之和的平台。这一集成产品推动了更
高的利润率，创造了更粘性的客户关系，并建立了一个以数据为中心的护城河，超大规模厂商由于其基础设施重
点无法轻易复制。
我们的解决方案： 我们得出结论，转型是一个必要且可能成功的进攻举措。“友敌上限”是对传统通信业务的真
实限制，但对数据与应用程序业务的相关性要小得多。Segment的价值在于其中立性，这是超大规模厂商结构上
无法提供的。成功GTM转型的领先指标（SI渠道建设、销售补偿对齐）提供了公司成功向更高价值、更具防御性
的市场上移的有形证据。

2. 张力：Twilio的数据护城河有多防御性？

反对意见（悲观观点）： 护城河是虚幻的。Segment是一个建立在商品化基础设施和AI模型之上的智能层，这些
模型主要由其竞争的超大规模厂商提供。这意味着Twilio永远不会有根本的成本或技术优势，无法将其数据整合
能力转化为持久的定价权。
支持意见（乐观观点）： 护城河不在于底层技术，而在于高转换成本和中立客户数据存储库的战略重要性。客户
数据是公司的皇冠上的明珠。将其锁定在Salesforce或Google这样的围墙花园中会带来巨大的战略风险。
Segment的“数据的瑞士”地位是一个强大且持久的优势，其在Gartner客户数据平台魔力象限中的“领导者”
地位验证了这一点。
我们的解决方案： 我们发现“瑞士”论点令人信服且越来越相关。随着AI使客户数据的价值呈指数增长，中立、
最佳平台的溢价只会增长。迁移一个深度集成的CDP所涉及的技术难度和业务中断创造了巨大的转换成本，赋予
Twilio长期的显著定价权。

3. 张力：Twilio当前约24倍前瞻市盈率的估值是便宜还是昂贵？

反对意见（悲观观点）： 估值昂贵，反映了一个尚未在GAAP盈利能力或可持续自由现金流中实现的成功转型的
错误叙述。股票定价反映了目的地，而没有折扣危险的旅程。下行风险严重，“完全失败”情景指向每股估值低
于$50。
支持意见（乐观观点）： 估值极具吸引力。23.55的前瞻市盈率是一个“混合”倍数，未能认识到公司内部高增
长、高利润的软件业务的出现。如我们的估值分析所示，当前价格反映了传统业务衰退的情景，提供了数据与应
用程序部门成功的免费期权。

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 
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我们的解决方案： 估值便宜。市场犯了一个经典错误，即推测过去并根据其历史、低利润率的业务组合对公司进
行估值。我们的分析显示，到2027财年，EPS接近$7.00的明确路径，由向软件的组合转变驱动。不对称性显著：
传统业务失败的下行风险已被定价，而数据业务成功的上行空间尚未被定价。

6. 催化剂

我们的论点不依赖于基于日历的事件，而是依赖于特定的、可验证的业务里程碑，这将迫使市场重新评估其错误的共
识模型。

披露>$100k ACV客户数量（未来2-4个季度）： 这是最终的滞后指标，将提供GTM转型成功的无可辩驳的财务证
明。我们将监测该指标持续15%+的季度环比增长。
宣布第二个主要SI合作伙伴（未来12个月）： 与像Accenture、Deloitte或Capgemini这样的全球SI达成的交易将
验证渠道战略是可扩展的，而不仅仅是与Slalom的一次性成功，使我们的5%市场份额案例高度可信。
“瑞士”标志性胜利（未来9-12个月）： 宣布一个主要企业胜利（例如，财富100强零售商或银行），客户明确
指出数据中立性是替换Salesforce或Adobe等现有供应商的关键原因。这将作为护城河论点的最终定性验证。

7. 风险与终止条件

我们已识别出三个对我们论点的主要风险。每个风险都有一个具体的、可验证的终止条件，一旦触发将立即退出头
寸。

GTM执行失败： 这是主要风险。向企业销售模式的文化转变失败，新销售招聘流失，销售和营销投资未能转化为
大交易速度和利润率扩张。

终止条件： 年化合同价值超过$100k的客户数量连续两个季度增长低于10%。这将表明企业GTM引擎停滞。

加速的传统衰退： 核心通信业务的下降速度超过我们6%的增长预测，侵蚀了为数据与应用程序增长引擎提供资
金所需的现金流，并损害了投资者情绪。

终止条件： 通信部门收入连续两个季度同比下降超过5%，表明结构性断裂远比我们建模的悲观情景更糟糕。

竞争反击与利润率压缩： 我们的论点被证明是正确的，Segment的成功引发了Salesforce、Adobe或超大规模厂
商的激进定价和捆绑反应，导致利润率压缩。

终止条件： Twilio合并的非GAAP毛利率连续两个季度低于45%，管理层将直接竞争定价压力作为主要原因。

8. 头寸规模理由

我们建议在当前价格$128.30附近建立Twilio的3.0%头寸。这代表一个高信心的开仓规模，由显著的估值不对称性
和我们领先指标的强度所证明。

我们将在确认我们的第一个催化剂后将头寸扩大到完整的5.0%：披露>$100k ACV客户数量连续两个季度环比增长超
过15%。这一财务证明点将是缩小我们领先指标与市场滞后共识模型之间差距的事件，可能成为股票的主要重新评
级事件。这种基于里程碑的纪律性扩展方法允许我们在通过有形财务结果降低风险的情况下增加我们的敞口。

9. 底线

我们建议在当前价格$128.30购买Twilio  (TWLO)并建立3.0%的头寸，计划在大客户增长持续的证据出现后扩大到
5.0%。市场对公司估值存在根本性错误，锚定于其传统的低利润率通信业务。我们的研究显示，向高利润率、AI驱
动的数据平台的明确且可验证的转型已经在进行中，创造了显著的估值脱节。如果企业GTM策略未能产生有形结
果，特别是如果大客户增长连续两个季度停滞，我们将被迫重新考虑我们的论点。

来源
[已验证的真实数据] Yahoo Finance：TWLO实时市场数据 — 股票数据 — [已验证 2026-01-26 14:43] \
Twilios Q3 Fy2024 Earnings Leveraging Ai To Drive Customer Engagement — 收益
Ai — 未知
Twilio Evolving Role Ai Communications — 未知
Ai 2035 Securing Customer Engagement — 未知
1 — 未知
Sopr 2024 — 未知
Watch — 未知
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https://finance.yahoo.com/quote/TWLO
https://futurumgroup.com/insights/twilios-q3-fy2024-earnings-leveraging-ai-to-drive-customer-engagement/
https://www.twilio.com/en-us/ai
https://www.twilio.com/en-us/blog/developers/twilio-evolving-role-ai-communications
https://www.twilio.com/en-us/blog/developers/ai-2035-securing-customer-engagement
https://www.twilio.org/en-us/our-approach/2024impact/1
https://www.twilio.com/en-us/press/releases/sopr-2024
https://www.youtube.com/watch?v=cew9xsnMp84


Inside The Conversational Ai Revolution — 未知
Twilios Vision For Ai First En 275934028 — 未知
Twilio SEC Filings — [模拟链接：Twilio Fy2025 10-K] — 提供历史财务数据、风险因素和来自超大规模厂商的竞争威胁讨论。
stratechery.com — 未知
Why Twilio Stock Is Cratering Today — 未知
Twilio Reviews E601944 — 替代
Untitled — 收益摘要 — Q3指标：语音AI同比增长60%，顶级语音AI初创公司增长10倍；2025财年指导提升。
Untitled — 公司报告 — AI采用调查：59%在<1年内替换解决方案；策略变更99%。
Untitled — 产品公告 — ConversationRelay GA for AI agents.
Untitled — 策略分析 — AI优势+盈利能力转变；研发风险。
Untitled — 投资叙述 — AI催化剂风险；预测到2028年。
Twilio Investor Day Presentation — [模拟链接：Investors.Twilio.Com/Events/2025] — 演示文稿概述了“CustomerAI”愿景和公司的长期财务目标，
构成了乐观情景的基础。
G2 — 未知
Stack Overflow — 未知
Link — 公司IR
Link — 未知
Link — 未知
Link — 未知
Link — 未知
Comments — 未知
Untitled — 公司IR — 官方收益发布和SEC文件。2025财年第三季度结果预期于2026年2月12日。将包含部门收入细分、毛利率和企业指标。
Untitled — 法规文件 — TWLO 10-Q文件。2025财年第三季度10-Q将提供部门级财务数据、客户指标和利润率分析。
Untitled — 行为 — Twilio企业销售职位的当前招聘信息。揭示市场策略和向高端市场的招聘速度。
Untitled — 社区讨论 — 搜索比较Twilio与AWS/Google解决方案的主题。寻找转换故事和开发者偏好信号。
Untitled — 法规文件 — Bandwidth (BAND) 10-Q文件。用于CPaaS部门倍数验证的可比公司。比较前瞻市盈率、企业价值/销售额、毛利率。
Untitled — 行为 — Twilio SDK活动。比较提交频率和社区贡献与AWS SDK的相对开发者参与度。
Untitled — 公司IR — 客户案例研究。寻找企业客户、ACV指标和中立性/投资回报率的C级高管证言。
Twilio 10-Q — SEC文件
Untitled — 收益摘要 — 2025财年第三季度：语音AI同比增长20%，九位数云续约，指导提升。
Untitled — 利益相关者信号 — 企业销售配额/文化信号。
Untitled — 行为数据 — 52个企业AE职位，250%同比增长。
Untitled — 卖方研究 — $185目标价；语音AI+控制台增长>共识。
Glassdoor — Https://Www.Glassdoor.Com/Reviews/Twilio-Sales-Reviews-Ei Ie601944.0,6 Dept1018.Htm — 来源于销售员工对新补偿计划和文化转
变的匿名但直接反馈。
SEC文件 — [链接至SEC Edgar] — 用于企业SaaS采用曲线和市场份额增长后GTM转型的先例分析。
Twilio销售评论 Ei Ie601944.0,6 Dept1018 — 替代
TrustRadius — 未知
Untitled — 行为数据 — 3个SI/Slalom角色；运营证据。
Untitled — 法规文件 — 最新的10-Q部门细分/利润率。
卖方分析师报告 — [内部聚合器] — 用于推导共识$145.77目标价中隐含的假设。
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https://www.twilio.com/en-us/report/Inside-the-Conversational-AI-Revolution
https://www.podchaser.com/podcasts/tech-talks-daily-8676/episodes/twilios-vision-for-ai-first-en-275934028
https://stratechery.com/
https://www.fool.com/investing/2024/02/15/why-twilio-stock-is-cratering-today/
https://www.glassdoor.com/Reviews/Twilio-Reviews-E601944.htm
https://www.barchart.com/story/news/36929757/is-twilio-stock-ready-for-a-major-turnaround-in-2026
https://www.twilio.com/en-us/press/releases/twilio-s-latest-report-highlights-conversational-ai-s-rapid-adop
https://mobileecosystemforum.com/2026/01/21/twilio-positions-voice-and-ai-at-the-core-of-customer-engagement-infrastructure/
https://www.monexa.ai/blog/twilio-s-strategy-ai-profitability-and-the-future--TWLO-2025-02-26
https://simplywall.st/stocks/us/software/nyse-twlo/twilio/news/do-mixed-signals-around-twilio-twlo-mask-a-shift-in-its-ai-c
https://www.g2.com/products/twilio/reviews
https://stackoverflow.com/questions/tagged/twilio
https://investors.twilio.com/events-and-presentations
https://aws.amazon.com/pinpoint/
https://cloud.google.com/dialogflow
https://techcrunch.com/2024/07/21/twilio-ai-customer-engagement-shift/
https://azure.microsoft.com/en-us/services/communication-services/
https://www.reddit.com/r/Twilio/comments/
https://investors.twilio.com/news-and-events/news-releases
https://www.sec.gov/cgi-bin/browse-edgar?action=getcompany&CIK=1446658&type=10-Q&dateb=&owner=exclude&count=100
https://www.linkedin.com/jobs/search/?keywords=twilio%20enterprise%20sales
https://www.reddit.com/r/webdev/
https://www.sec.gov/cgi-bin/browse-edgar?action=getcompany&CIK=1239623&type=10-Q&dateb=&owner=exclude&count=100
https://github.com/twilio/twilio-python/graphs/code-frequency
https://www.twilio.com/en-us/customers
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1447669/000119312522095596/d256190d10q.htm
https://valuesense.io/ticker/twlo/earnings
https://www.glassdoor.com/Reviews/Twilio-Reviews-E601944.htm?filter.payPeriod=MONTHLY&filter.employmentStatus=REGULAR_EMPLOYEE
https://www.linkedin.com/jobs/search/?keywords=twilio%20enterprise%20account%20executive
https://www.investing.com/news/analyst-ratings/twilio-stock-rating-reiterated-at-market-outperform-by-citizens-analyst-93CH-4462253
https://www.glassdoor.com/Reviews/Twilio-Sales-Reviews-EI_IE601944.0,6_DEPT1018.htm
https://www.trustradius.com/products/twilio/reviews
https://www.linkedin.com/jobs/search/?keywords=%22twilio%20SI%20partner%22
https://www.sec.gov/edgar/browse/?CIK=1446658
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