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一、海量市场空间，三大趋势引领营销浪潮 

1.互联网已成为第一大广告载体，拥有海量市场空间 

2.趋势一：社交效果广告作为新兴的广告形式逐步崛起 

3.趋势二：电商网站的市场份额有望不断提升 

4.趋势三：移动营销市场步入高速增长通道 

5.三大趋势：移动社交营销、电子商务营销、精准移动营销 
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1.互联网已成为第一大广告媒体，拥有海量市场空间（1/3） 

资料来源：艾瑞咨询，中信证券研究部整理 资料来源：CTR、iResearch，中信证券研究部整理 

 中国互联网广告拥有海量的市场空间 

 2014年中国互联网广告市场规模1573亿元，同比增长41%，预计2018

年有望达到4198亿元，4年CAGR为28% 

 2014年互联网的广告市场份额已经超越电视，成为中国第一大广告媒
体 

图1：2012-2018年中国互联网广告市场规模 图2：2012-2014年不同广告平台收入规模（亿） 
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1.互联网已成为第一大广告媒体，拥有海量市场空间（2/3） 

资料来源：Wind，中信证券研究部整理 资料来源：Wind，中信证券研究部整理         注：截至2015年6月5日 

 广告是互联网企业两大流量变现方式之一 

 2014年广告业务收入对百度、阿里巴巴和腾讯的总收入贡献分别是
98.9%、63.7%和10.5% 

 2014年百度和阿里巴巴的广告收入分别为490.5亿和374.8亿元 

图3：2014年中国网络广告市场媒体营收规模Top20 表1：2014年我国互联网公司广告收入的占比 
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百度 搜索引擎 484.9 490.5 98.9% 

阿里巴巴 平台电商 374.8 587.8 63.7% 

腾讯 社交和游戏 83.1 789.3 10.5% 

网易 门户和游戏 15.5 124.8 12.4% 

新浪 新闻门户 39.0 47.0 83% 
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1.互联网已成为第一大广告媒体，拥有海量市场空间（3/3） 

资料来源：Wind，艾瑞咨询，中信证券研究部整理 

 2014年百度和阿里巴巴的广告收入之和在互联网广告市场中的占比高
达55% 

 腾讯、谷歌中国、搜狐、奇虎、新浪和优酷等公司位列互联网广告市
场的第二梯队 
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图4：互联网广告市场中各家公司份额（单位：%） 
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2.趋势一：社交效果广告作为新兴的广告形式逐步崛起 

资料来源：中信证券研究部根据行业调研信息整理 

 市场规模按照“网络广告形式”细分：主要由搜索类广告和展示类广
告两类构成；“社交效果广告”作为新兴的广告形式正逐步兴起。 

图5：互联网广告的形式 
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3.趋势二：电商网站的市场份额有望不断提升 

 市场规模按照“网络媒体”细分：主要由搜索引擎、电商网站、门户
网站、独立视频网站和垂直行业网站等构成 

 预计2015~2018年份额持续提升：搜索引擎、电商网站和独立视频网
站 

 预计电商网站的份额占比将从2014年的26.0%提升至2018年30.5% 
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图6：2012-2018年中国不同形式网络媒体市场份额及预测 

资料来源：艾瑞咨询，中信证券研究部整理   注：1.搜索关键字广告指通用搜索引擎基于关键词匹配的广告；2.电商广告包括垂直搜索类广告以及展
示类广告，例如淘宝、京东、去哪儿；3.独立分类广告从2014年开始核算，仅包括58同城、赶集网等分类网站的广告营收，不包含搜房等垂直网站的
分类广告营收；4.其他形式广告包括联盟、导航和门户及社交媒体中的效果类广告 

33.0% 31.4% 34.1% 35.4% 36.8% 37.1% 37.0% 

23.3% 27.1% 26.0% 27.9% 29.2% 29.7% 30.5% 

12.7% 12.5% 12.6% 
12.4% 12.0% 11.9% 11.8% 7.5% 7.2% 7.6% 
8.2% 8.8% 9.3% 9.9% 13.2% 10.9% 9.2% 
8.1% 7.3% 6.9% 6.3% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2018E

搜素引擎 电商网站 门户网站 独立视频网站 垂直行业网站 分类信息网站 独立网络社区 其他 

http://www.hibor.com.cn/


4.趋势三：移动营销市场步入高速增长通道 

 移动广告市场高速增长：2014年中国市场规模297亿元，同比增长
122%，预计2018年有望达到2201亿元，4年CAGR为65% 

 智能终端设备的普及、移动网民的增长、移动广告技术的发展和服务
的提升是移动广告市场发展的动力所在 
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图7：2012-2018年中国PC端为主的网络广告市场规模 

资料来源：艾瑞咨询，中信证券研究部整理 

图8：2012-2018年中国移动广告市场规模 

资料来源：艾瑞咨询，中信证券研究部整理 
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5.三大趋势：移动社交营销、电子商务营销、精准移动营销 

 移动社交营销：预计未来市场空间可能达到约2000亿元 

 电子商务营销：预计2018年电商广告市场规模约1500亿元 

 精准移动营销：预计2018年市场空间有望达到2200亿元 
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图9：互联网营销的三大趋势：移动社交营销、电子商务营销、精准移动营销 

资料来源：中信证券研究部根据行业调研信息总结和整理 
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二、趋势一：社交营销，三阳开泰 

1.微信商业化爆发在即，打造O2O闭环“连接一切” 

2.传统产业：借微信实现O2O电商化转型是最佳模式 

3.第三方服务商：架接传统产业与微信商业帝国之间的桥梁 

4.行业格局：风口拥挤，洗牌之后见真章 
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1.微信商业化爆发在即，打造O2O闭环“连接一切”（1/5） 

资料来源：随视传媒公开路演PPT，中信证券研究部整理 

 微信成为移动互联网的超级入口：2014年底的微信月活跃用户数已经
达到5亿人，同比增长41%；微信于2012年8月推出公众平台之后，已
经累积拥有853万个公众号，每日新增约2.5万个，每天朋友圈内仅分
享链接内容次数就已经超过30亿次 

 微信“连接一切”战略：随着移动生活的全面到来，微信“强社交关
系”的APP概念正逐渐淡化，将演变为连接一切生活场景的移动商业
生态帝国 

图10：微信的商业化和随视的核心策略 
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1.微信商业化爆发在即，打造O2O闭环“连接一切” （2/5） 

资料来源：中信证券研究部整理 

 万物互联的新生态：腾讯要做互联网的“连接器”，希望实现“连接
一切”，连接人与人、人与服务、设备和内容源 

 微信商业帝国开启智慧生活时代 

 智慧生活场景之一：智慧餐饮 

 
图11：微信餐厅全流程 
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1.微信商业化爆发在即，打造O2O闭环“连接一切” （3/5） 

资料来源：随视传媒公开路演PPT，中信证券研究部整理 

 微信商业帝国开启智慧生活时代 

 智慧生活场景二：智慧购物，“微信支付+微信卡包”引领实体经济电
商化 

 智慧生活引领传统产业融合浪潮：智慧医疗，智慧酒店，智慧城市等 

 
图12：微信卡包功能展示 
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2.微信商业化爆发在即，打造O2O闭环“连接一切” （4/5） 

资料来源：艾瑞咨询，中信证券研究部整理 

 微信商业化的三大战略 

 微信商业化战略一：利用“公众平台+微信支付”打造O2O闭环，接入
整个商业社会 

 “开放协作，跨界融合”，“微信是一个森林，而不是一座宫殿” 

图13：微信支付+公众平台构造微信商业化生态闭环 
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1.微信商业化爆发在即，打造O2O闭环“连接一切” （5/5） 

 微信商业化战略二：推广“摇一摇”和“扫一扫”等多种交互方式，
构建更丰富的O2O场景和用户消费触点 

 微信商业化战略三：大力支持第三方服务商，马化腾称将半条命交给
合作伙伴 

图14：摇一摇、扫一扫等交互方式构建更丰富的O2O场景 
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资料来源：随视传媒公开路演PPT，中信证券研究部整理。 
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2.传统产业：借微信实现O2O电商化转型是最佳模式（1/4） 

资料来源：中信证券研究部根据行业调研信息整理 

 传统商务VS电子商务：后者优势更明显，传统商务积极谋求转型。传
统商务的以下弊端都有机会得到解决： 

 难以接触到真正的消费者 

 大量广告费用浪费 

 缺乏累积消费者忠诚度的有效渠道 

图15：电子商务可解决传统商务的三大弊端 
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2.传统产业：借微信实现O2O电商化转型是最佳模式（2/4） 
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 传统产业电商化转型的方式：（1）接入已有的电商大平台？ （2）自
主研发和运营电商应用/网站？ （3）接入微信？ 

 接入已有的电商大平台：成本高、左右互搏现象严重 

 自主研发和运营电商应用/网站：土豪的游戏 

 接入微信：成本低、线上线下互利共赢 

图16：微信O2O的场景构建 

资料来源：中信证券研究部根据行业调研信息整理 
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2.传统产业：借微信实现O2O电商化转型是最佳模式（3/4） 

资料来源：随视传媒公开路演PPT，中信证券研究部整理 

 微信： 

 微信与社交关系融合，更易口碑传播 

 微信营销是以用户需求为中心的营销方式 

 微信营销是“消费者SCRM精准营销+O2O便捷消费+移动客服便捷沟通”的
集成 

图17：微信营销是消费者为核心的营销模式 
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2.传统产业：借微信实现O2O电商化转型是最佳模式（4/4） 
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图18：微信营销为传统企业转型O2O提供三种智慧能力 

资料来源：中信证券研究部根据行业调研信息整理 

 微信营销为传统企业转型O2O提供三种智慧能力： 

 智慧能力一：移动互联网化 

 智慧能力二：数据透明化：用户消费习惯和偏好、客户满意度、用户订单、
产品销售量、备货库存量、会员信息、账户资金、付款金额等 

 智慧能力三：精准营销化：为特定的用户群推送其需要的商品信息、服务内
容、信息反馈 
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3.第三方服务商：架接传统产业与微信商业帝国之间的桥梁（1/3） 

资料来源：中信证券研究部根据行业调研信息整理 

 微信营销需要具备六大能力，第三方服务商相较广告主更具优势 

 传统企业若希望在微信营销上取得突破，与第三方服务商合作可以免
除自建微信营销团队的繁琐，是相对经济的选择 

图19：微信营销必备的六大能力 
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3.第三方服务商：架接传统产业与微信商业帝国之间的桥梁（2/3） 

资料来源：中信证券研究部根据行业调研信息整理 

 微信第三方服务商解决传统企业电商化转型中的三大痛点：（1）微信公众平
台开发痛点；（2）微信公众平台内容运营痛点；（3）数据管理和分析痛点 
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图20：第三方服务商解决传统企业电商化转型中的三
大痛点 

三大痛

点 

微信公众

平台开发

痛点 

数据管理

和分析痛

点 

微信公众

平台内容

运营痛点 

图21：第三方服务商随视为客户解决数据管理和分析
痛点“量身打造数据分析模型” 

资料来源：随视传媒公开路演PPT，中信证券研究部整理 
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3.第三方服务商：架接传统产业与微信商业帝国之间的桥梁（3/3） 

 预计未来微信营销服务市场的市场规模将超过2000亿元 

 代理模式微信营销市场空间：500亿元 

 卡券营销市场空间：1500亿元 
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图22：预计微信营销服务的市场空间2000亿元 

资料来源：中信证券研究部根据行业调研信息整理、预测 
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4.行业格局：风口拥挤，洗牌之后见真章 

 国内的第三方开发公司开始迅速膨胀，曾经拥有千余家的量级。但是由于很多
小微公司良莠不齐，且多是初创型的企业，无论是抗压能力、风险承受能力、
持续的融资能力、技术实力都相对薄弱 

 经过2013~2014年的发展，行业已进入全面洗牌阶段：一方面，没有技术、没

有特色的公司在洗牌中逐渐被淘汰；另一方面，随着资本层面的推动，微信第
三方开发商或将迈入后团购时代的模式，行业内的几大巨头公司已逐渐形成。
目前行业内规模较大的开发商有点点客、微盟、随视传媒、微巴等 
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表2：基于微信的移动营销开发商情况简介 

资料来源：艾瑞咨询，中信证券研究部整理 

 

企业 成立时间 核心产品 产品特色 商业模式 
2014 年营业收入 

（百万元） 

2014 年净利润 

（百万元） 

随视传媒 2006 年 
微信“易维城”和“汇
则成” 

面向大中型广告主 代理模式 97.39 -8.18 

点点客 2007 年 

适用于微信公众平台
的微信营销软件，分
为通用版和行业版 

产品标准化；定位清
晰：针对中小企业，平
台模式 

对企业收取软件使用
的年费 

79.66 14.84 

微巴 2013 年 
基于微信的营销通用
软件 

功能丰富，对十大行
业给出深度解决方案 

销售和定制软件 26.44 11.43 

微盟 2013 年 
微商解决方案：微盟
旺铺、SDP 等 

专注于微商平台的构
建 

软件销售 0.18 -4.85 
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三、趋势二：电商营销，方兴未艾 

1. 电商营销空间巨大，阿里巴巴霸主地位无可撼动 

2. 海量商家需要专业的营销服务来应对日益碎片化的电商运营环境 

3. 三类服务提供商有望解决电商客户的营销痛点 

24 
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1.电商营销空间巨大，阿里巴巴霸主地位无可撼动（1/3） 

资料来源：艾瑞咨询，中信证券研究部整理 资料来源：中信证券研究部商业零售组整理 

 2014年我国B2C网络购物的市场规模2.76万亿元，同比增长46%；预
计2015年将达到3.78万亿元，同比增长37% 

 2014年中国B2C电商市场份额前四名分别为天猫/京东/唯品会/苏宁云
商，市占率分别为88.2%/9.0%/0.9%/0.9% 

图23：我国网络购物市场规模 图24：2014年我国网络购物各厂商市场份额 
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1.电商营销空间巨大，阿里巴巴霸主地位无可撼动（2/3） 

 中国电商广告拥有海量市场空间：2014年中国电商广告的市场规模为
409亿元，同比增长30.6% 

 阿里巴巴是全球最大电子商务和移动电子商务公司：2014财年，阿里
巴巴集团活跃买家数量达3.34亿人，商品交易总额16,780亿元，总收
入525亿元，分别同比上涨45%、56%和52% 
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图25：中国电商广告市场规模、同比增长率和份额
（单位：亿元，%） 

图26：阿里巴巴淘宝和天猫平台的季度GMV 

（单位：十亿元） 
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资料来源：艾瑞咨询，中信证券研究部整理和测算 资料来源：艾瑞咨询，中信证券研究部商业零售组整理 

http://www.hibor.com.cn/


1.电商营销空间巨大，阿里巴巴霸主地位无可撼动（3/3） 

 阿里巴巴：2014年广告收入375亿元，收入占比64% 
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图27：2013年在线营销收入占阿里巴巴零售平台总收入的68% 

资料来源：中信证券研究部商业零售组根据阿里巴巴招股书信息整理 

收入297亿元,+54%,占
比68%

零售平台(淘宝、
天猫、聚划算、

Ali Express)

批发平台
(1688.com、
Alibaba.com)

云计算与互联网
服务

服务器拓展、数据容量拓展、海量量云

端数据计算，及互联网域名注册服务

竞价推广营销：批发卖家通过关键字

竞价推广，按点击付费

会费及增值服务：认证会员费，内贸

3688/年，外贸约3万元/年，付费会员

获得较好店面展示效果及增值服务

旺铺使用费：淘宝平台30元/月，拓展

线上店面展示效果，提升转化率

交易佣金：仅对天猫\聚划算\天猫国

际商家收取，按交易额的0.3%～5%收

取，按品类定价

关键字竞价：卖家通过对关键字的出

价决定在买家搜索时直通车显示排序

橱窗展示：卖家购买指定阿里网页上
橱窗资源，一般按每千次展示固定收
费或实时竞价收费

淘宝客计划：对于通过第三方推广联
盟导入的交易，卖家按一定交易额比
例支付推广佣金，阿里与推广方共享

团购柜位费：卖家购买团购聚划算主
页上的展示促销空间

主要来自中小企业供应链金融服务供应链金融等
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2.海量商家需要专业的营销服务来应对日益碎片化的电商运营环境（1/3） 

 广告主痛点：阿里巴巴等电子商务平台拥有众多广告营销服务，营销
规则纷繁复杂，运营环境日益碎片化 
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表3：阿里妈妈的互联网营销产品 

资料来源：阿里妈妈官网网站，中信证券研究部整理 

功能定位 产品名称 产品介绍 

媒体流量平台 

淘宝联盟 面向媒体、开发者等，提供全方位流量变现解决方案，海量商品，高转化率，按
CPS计费。 

Tanx SSP 采用实时竞价技术，动态地将每次展现分配给出价最高者，使媒体收益最大化，
按CPM计费为主。 

Tanx移动 面向无线开发者，提供APP的全方位流量变现的整合营销方案，计费方式多元。 

精准数据营销 

淘宝直通车 

一款帮助商家推广商品/店铺的营销工具。通过对买家搜索的关键词或是淘内/外的

展现位置出价，从而将宝贝展现在高流量的直通车展位上，您也可自行选择在哪
些买家眼前展现，让宝贝在众多商品中脱颖而出找到她的买家。含图文、文字链、
无线等多种形式。 

钻石展位 为淘内外商家提供海量优质资源位和多元化创意的自助精准展示营销平台。 

淘宝客 商家选择推广产品信息，由媒体、站长等自主选择并推荐至全网资源位。 

网销宝 帮助企业用户投放1688中文站搜索展示位或站外合作网站的营销资源。 

品牌整合方案 

品牌实效 独家定制的品牌营销互动平台，为您提供全景营销方案及消费者管理支持。 

达摩盘 跨渠道整合多方数据，实现多维度人群定向和受众管理的数据管理平台。 

创新媒体推广 智无线 为电商提供多元化的无线推广营销工具，实现精准优质的推广服务，高效实现商
业价值。 
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2.海量商家需要专业的营销服务来应对日益碎片化的电商运营环境（2/3） 

图28：阿里妈妈的互联网营销服务和产品 

资料来源：阿里妈妈官网网站，中信证券研究部整理 

图29：阿里妈妈的“精准数据营销”服务 

资料来源：阿里妈妈官网网站，中信证券研究部整理 
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2.海量商家需要专业的营销服务来应对日益碎片化的电商运营环境（3/3） 

 品牌客户和中小商家需要专业化的解决方案来应对日益碎片化的运营
环境 

 约5000~10000家的KA（Key Account）客户 

 约50万家的成熟客户 

 约1800万家的基础客户 
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资料来源：喜宝动力挂牌转让说明书，中信证券研究部整理 

图30：电商市场拥有海量客户 
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3.三类服务提供商有望解决电商客户的营销痛点（1/2） 

资料来源：喜宝动力挂牌转让说明书，中信证券研究部整理 

 三种商业模式有望解决三类客户电商营销的需求痛点 

 基于大数据精准整合营销（针对KA客户） 

 优质、平价、高回报率的全平台流量交易服务（针对成熟电商客户） 

 全系列/全功能的免费/收费APP电商行业应用（针对基础性客户） 

图31：三种业务模式有望解决三类客户电商广告营销的需求痛点 
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3.三类服务提供商有望解决电商客户的营销痛点（2/2） 

资料来源：喜宝动力挂牌转让说明书，中信证券研究部整理 

图32：三种业务模式有望解决三类客户电商广告营销的需求痛点 
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四、趋势三：移动营销，风起云涌 

1. 移动营销市场高速增长，拥有众多优势 

2. DSP将是实现移动精准营销的关键 
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1.移动营销市场高速增长，拥有众多优势（1/2） 

 移动广告高速增长，拥有巨大的发展前景。2014年中国移动广告的市
场规模297亿元，同比增长122%，预计2018年有望达到2201亿元，4

年CAGR为65% 

  视频广告 网页墙 积分墙 插屏广告 广告条 

介
绍 

在移动应用的
合适场景播放
一段15s广告
视频，用户期
间可以重新观
看视频或中途
退出。 

提供各种有趣
任务的网页列
表，可用于微
博、朋友圈、
HTML5游戏等
场景，增强商
家与用户的互
动。 

在APP内展
示各种广告
任务以供用
户完成任务
获得虚拟币
的页面。 

在移动应用
里以半屏或
全屏大图方
式展现广告，
可控制广告
展现的时间
和界面的新
型移动广告
形式。 

在移动应用的
特定区域内固
定展示广告的
广告形式，又
被称为横幅广
告、Banner等。 

特
点 

视听体验兼备，
对用户吸引力
大。广告依托
视频载体，品
牌曝光效果明
显。 

通过用户自行
传播，吸纳精
准客户。流量
真实，传播方
便，用户质量
高。广告任务
多样化，满足
客户不同需求。 

全面积分墙
页面美观大
方，为用户
带来良好体
验。对话框
式积分墙减
少页面切换
次数，与应
用的搭配更
自然。 

与大屏终端
和应用APP

完美契合，
受广告主青
睐。出现在
间歇时段，
用户体验更
优化。 

支持动画等多
种新型展现形
式，更容易打
动潜在客户。 

资料来源：有米，中信证券研究部整理 

表4：移动广告的五种形式对比 图33：移动广告的五种主要形式 

资料来源：有米，中信证券研究部整理 
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1.移动营销市场高速增长，拥有众多优势（2/2） 

 移动营销优势非常明显：覆盖灵活、精准传播、多维度组合和性价比高 

资料来源：百度图片、中信证券研究部整理 

图34：移动营销优势——时间/地域/人群灵活覆盖的传播体系 

移动互联网 电视 广播 报刊/户外 互联网 

关注率 100% 部分 部分 部分 部分 

制造成本 5000元 10万元以上 600元左右 1万元左右 5万-30万元 

日单次单位置投放成本 2万元左右 20万元左右 1000元以上 6万元以上 3万元左右 

千人成本 20-30元 100-300元 50元以上 100元以上 80元以上 

表5：移动营销优势——移动互联网传播性价比远高于传统媒体 

资料来源：中信证券研究部根据行业调研信息整理 
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2.DSP将是实现移动精准营销的关键（1/2） 

 广告主的营销预算开始逐渐向移动端倾斜，精准受众营销将是品牌和
效果广告主的营销目标 

 移动DSP （Demand Side Platform，需求方平台，面向广告主的广

告投放管理平台）将是实现广告主移动端精准投放的关键：可以为广
告主实现从“媒体购买”到“受众购买”的转变 

资料来源：艾瑞咨询，中信证券研究部整理 

图35：DSP技术可以为广告主实现从“媒体购买”到“受众购买”的转变 
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2.DSP将是实现移动精准营销的关键（2/2） 

图36：移动互联网营销产业链的变革 

资料来源：中信证券研究部根据行业调研信息等整理 

 受众购买和程序化购买是DSP的两大重要功能，数据的整合与分析是
DSP的关键要素 
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五、资本市场热捧，并购推波助澜 

1. 数字营销企业纷纷加快产业链布局 

2. 蓝色光标树立广告营销行业的并购扩张标杆 
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1.数字营销企业纷纷加快产业链布局 
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 数字营销企业纷纷加快产业链布局，行业进入壁垒逐渐加大 

 
表6：A股上市、新三板挂牌企业产业链布局情况一览 

资料来源：易观智库，中信证券研究部 

公司简称 
营销产业链环节 

广告代理 DSP 广告网络 DMP 广告交易平台 Optimization 营销运营 SSP 

粤传媒 √ √ √   

省广股份 √ √   √ 

蓝色光标 √ √ √   √ 

华谊嘉信 √   √ 

明家科技 √   

利欧股份 √   

宜通世纪 √   

百视通 √   

久其软件 √   

天龙集团 √   √ √ 

广博股份   √ 

金字火腿   √ √ 

点点客   √ 

随视传媒 √ √   √ 

哇棒传媒 √   √ 

喜宝动力 √   √ 

银橙传媒   √ √   √ √   √ 
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 蓝色光标是外延式扩张战略的标杆公司。从2010年上市至今，蓝色光
标共发起42起收购，15起收购交易金额超过1亿元，收购总金额近70

亿元。市值从30亿元成长到最高约400亿元 

 数字营销并购浪潮兴起。2002年至今，针对数字营销公司的投资并购
已近90起，累计投资额超过130亿元。其中，2014年以来主板和新三
板公司发起的数字营销并购案达20余起，金额逾70亿元，近一半成交
额在2亿元以上 

图37：蓝色光标收入和同比增速 图38：蓝色光标归属母公司净利润和同比增速 

资料来源：WIND、中信证券研究部整理 资料来源：WIND、中信证券研究部整理 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

A
2

0
0
6

A
2

0
0
7

A
2

0
0
8

A
2

0
0
9

A
2

0
1
0

A
2

0
1
1

A
2

0
1
2

A
2

0
1
3

A
2

0
1
4

营业收入（百万元） 同比增速（%） 

0
20
40
60
80
100
120
140
160
180
200

0

100

200

300

400

500

600

700

800

A
2

0
0
6

A
2

0
0
7

A
2

0
0
8

A
2

0
0
9

A
2

0
1
0

A
2

0
1
1

A
2

0
1
2

A
2

0
1
3

A
2

0
1
4

归属母公司股东的净利润（百万元） 同比增速（%） 

http://www.hibor.com.cn/


2.蓝色光标树立广告营销行业的并购扩张标杆（2/3） 

41 

表7：2014-2015移动营销并购一览 

资料来源：Wind，中信证券研究部整理 

上市公司 标的公司 收购价格（亿元） 股权 收购时间 

利欧股份（002131） 

漫酷广告（MediaV网络广告代理业务） 3.44 85% 2014年3月 

上海氩氪 2.26 100% 2014年7月 

琥珀传播 1.95 100% 2014年7月 

万圣伟业 20.72 100% 2015年4月 

微创时代 8.4 100% 2015年4月 

宜通世纪（300310） 中时代 0.528 40% 2014年5月 

百视通（600637） 艾德思奇 1（美元） 51% 2014年8月 

久其软件（002279） 
亿起联科技 

（点入广告） 
4.8 100% 2014年9月 

天龙集团（300063） 

北京智创 0.468 20% 2014年9月 

广州橙果 0.6 60% 2014年9月 

煜唐联创 13 100% 2015年4月 

华谊嘉信（300071） 
好耶在线广告代理业务 6.7（待定） 未完成 

迪思传媒 4.6 100% 

蓝色光标（300058） 

Optimix Media 3.7134 增资14.59% 2014年12月 

Vision7 11.2 85% 2014年12月 

晶赞科技 1.5275 14.29% 2014年12月 

Admaster 1.4893 11.69% 2014年12月 

璧合科技 0.43 增资25% 2014年12月 

广博股份（002103） 灵云传媒 8 100% 2014年12月 

省广股份（002400） 
上海恺达 3 85% 2014年10月 

尚道公司 0.125 增资25% 2014年7月 

明家科技（300242） 

金源互动 4.092 100% 2014年10月 

掌众信息 0.24 增资12% 2014年9月 

云时空 0.15 增资11.36% 2014年3月 

金字火腿（002515） 
晖硕信息科技 1.0109 18% 2015年4月 

微盟 0.2491 18% 2015年4月 

点点客（430177） 微巴信息 0.8 100% 2015年2月 

http://www.hibor.com.cn/


2.蓝色光标树立广告营销行业的并购扩张标杆（3/3） 

42 

图39：数字营销并购标的产业链分布 

资料来源：Wind，中信证券研究部整理 

 企业并购思路清晰，移动营销为并购重点 

 2014年以来被并购的标的企业涉及广告代理、DMP、DSP 等产业链中
的多个环节，其中移动营销成为最受关注的并购重点。 
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六、风险因素 

1. 行业风险： 

（1）宏观经济下行致使广告主广告投放预算下降的风险； 

（2）技术升级的风险； 

（3）市场竞争加剧的风险。 

2. 公司风险： 

（1）技术升级的风险； 

（2）人员流失的风险。 
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七、新三板互联网营销行业评级分析和投资策略 

1. 行业趋势判断：看好互联网营销行业的发展前景 

2. 行业投资策略：关注三大主线的优质公司 

 

44 

http://www.hibor.com.cn/


1.行业趋势判断：看好互联网营销行业的发展前景 

45 

表8：A股布局数字营销领域的公司估值分析 

资料来源：Wind、中信证券研究部整理                             注：（1）股价为2015年6月5日收盘价；（2）区间涨幅为2012年12月4日~2015年6月5日 

 行业趋势判断：看好互联网营销行业的发展前景 

公司简称 股票代码 
市值 

（亿元） 

收盘价 

（元） 

收入（亿元） 净利润（亿元） PE 区间涨幅 

（%） 
2013 2014 2013 2014 2013 2014 

粤传媒 002181.SZ 244.29 21.04 16.71 16.18 3.08 2.30 79 106 244 

省广股份 002400.SZ 309.59 34.22 55.91 63.38 2.88 4.25 108 73 69 

蓝色光标 300058.SZ 458.74 47.47 35.84 59.79 4.39 7.12 104 64 158 

华谊嘉信 300071.SZ 93.77 24.63 17.55 15.60 0.63 0.71 148 133 297 

明家科技 300242.SZ 37.19 42.68 1.44 1.69 -0.30 0.04 -124 907 462 

利欧股份 002131.SZ 322.14 82.30 18.41 28.74 0.56 1.80 575 179 823 

宜通世纪 300310.SZ 94.24 41.19 7.05 9.11 0.39 0.48 245 198 488 

百视通 600637.SH 1,626.36 65.93 26.37 29.78 6.77 7.85 240 207 389 

久其软件 002279.SZ 208.11 105.00 2.90 3.27 0.59 0.73 350 286 1440 

天龙集团 300063.SZ 95.27 47.40 6.56 9.05 0.14 0.02 661 6,136 515 

广博股份 002103.SZ 116.43 38.16 8.48 9.07 0.17 0.09 693 1,254 615 

金字火腿 002515.SZ 144.59 40.20 2.03 2.13 0.23 0.20 640 734 275 

平均   312.56   16.60 20.65 1.63 2.13 310 857 481 
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表9：新三板互联网营销公司估值分析 

 关注三大主线的新三板优质公司 

 精准移动营销：哇棒传媒和银橙传媒 

 电子商务营销：喜宝动力 

 移动社交营销：点点客和随视传媒 

资料来源：Wind、中信证券研究部整理                             注：股价为2015年6月5日收盘价 

公司简称 股票代码 
市值 

（亿元） 
收盘价 
（元） 

收入（百万元） 净利润（百万元） PE 

2013 2014 2013 2014 2013 2014 

银橙传媒 830999.OC 41.7 32.08 47.95 120.77 10.56 38.03 424 118 

点点客 430177.OC 25.1 50.16 68.07 79.66 9.12 14.84 318 196 

哇棒传媒 430346.OC 13.5 28.9 30.59 100.86 5.14 14.28 253 91 

随视传媒 430240.OC 15.0 37.54 65.57 97.39 -32.08 -8.18 N/A N/A 

喜宝动力 832115.OC N/A N/A 20.58 46.08 1.63 2.88 N/A N/A 

平均   23.8           311 124 
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