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[Table_Profit] 基本状况 

总股本 32 百万股 

流通股本 2 百万股 

市价 108.9 元/股 

市值 34.63 亿元 

流通市值 1.96 亿元 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 55 165 299 532 976 

营业收入增速 N.A. 197.8% 81.2% 77.9% 83.5% 

净利润（百万元） 1 25 64 105 214 

净利润增长率 - 1686% 156% 64% 104% 

市盈率（倍） 2,489.1 138.5 54.4 33.1 16.2 

每股净资产（元） 0.03 0.80 2.28 8.84 14.94 

每股现金流量 -0.03  0.41  0.63  7.81  9.09  

净资产收益率 

 

— 188% 130% 59% 56% 

市净率 

 

3,484.8 136.2 47.7 12.3 7.2 

总股本（百万股） 32 32 32 32 32 

最新股本摊薄每股收益

（元） 

0.04 0.79 2.00 3.28 6.69 
 
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 光音网络（835505.OC）：专注于场景营销大数据云平台企业。公司是一家专注于场景营销大数据云平台

的互联网企业，公司拥有大数据场景营销平台广告家 Pro.cn 和商业 WiFi 光音小云两大产品。广告家定

位于本地场景化广告营销，通过程序化营销服务与非程序化营销服务两大业务，为广告主提供高效、精

准的场景营销与变现的解决方案。 

 数字营销份额快速增长，政策、技术厚积薄发。中国程序化购买加速发展。2015 年中国程序化购买展示

广告整体规模达到 115.1 亿元，同比增长 137.6%，占中国展示广告整体的 14.9%。国家一系列政策出台，

指导了未来互联网监管的大方向，也是移动互联产业发展的风向标；移动互联网技术进步，为移动广告

的创新和发展提供了可能，广告的精准性和创意空间得到提高，满足广告主对广告的需求。 

 RTB 公司受资本市场认可度提升，各大龙头争相布局。2015 年国内众多程序化购买相关广告技术公司相

继挂牌新三板，其中不乏利润、营收体量达到上市标准的 PRE-IPO 企业，代表着国内广告公司的投资价

值已经逐渐得到资本市场认可。从战略布局上网络广告技术已经是未来发展的重要趋势，纷纷投资、控

股或者收购程序相关企业，为广大已经挂牌新三板企业提供了除了 PRE-IPO 以外的更多资本退出机会。 

 专注场景营销云平台，线上线下两手抓。公司主营业务聚焦于场景互联（Connect local），旗下拥有广告

家 Pro.cn 数字营销平台和光音小云场景无线互联解决方案两大产品。公司的主要商业模式是“光音小云+

广告家”双引擎驱动模式，通过光音小云线下 WiFi 建网，通过网络场景占据流量入口,线上的场景营销平

台精准投放广告，利用大数据挖掘提升盈利能力,达到精准变现的目的,构建软硬件一体的综合解决方案为

广告主提供精准的场景营销服务。 
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 传统数字营销发展遇阻，场景营销或成下个爆发点。传统数字营销竞争白热化，主要面对三大挑战：挑战一：

上游媒体拥有定价权，流量成本高企；挑战二：行业联盟兴起，部分企业赚吆喝不赚买卖；挑战三：线上线

下冷热不均，本地广告主缺乏定向流量。场景营销与生活紧密结合，数据分级助企业了解用户特征。自创流

量入口平台拥抱本地商户流量，场景营销或成数字营销下个爆发点。 

 盈利预测与估值分析：不考虑保金所与公司相关后续基金销售发行等衍生业务收入，我们预测公司

2015~2017年的净利润分别为64/105/214百万元，按照最新股本（0.32亿股）摊薄的EPS分别为2/3.28/6.69

元。参考二级市场可比公司估值并考虑新三板流动性折价，我们建议给予公司的合理估值区间为 100-110

元，对应 2015 年预测 EPS50-55 倍的 PE，首次覆盖，给予公司“持有”投资评级。 

 风险提示：1.重大客户依赖风险；2. 媒体渠道成本上升的风险；3. 市场竞争能力下降的风险。 
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光音网络（835505.OC）：专注于场景营销大数据云平台企业 

 公司成立于 2003 年，是一家专注于场景营销大数据云平台的互联网企

业，拥有大数据场景营销平台广告家 Pro.cn 和商业 WiFi 光音小云两大产

品。广告家定位于本地场景化广告营销，通过程序化营销服务与非程序

化营销服务两大业务，为广告主提供高效、精准的场景营销与变现的解

决方案;光音小云则立足于本地城市社区、商铺的免费 WiFi 网络搭建及

相关运营管理及大数据营销服务，帮助企业商户快速搭建场景网络入口，

结合用户需求合大数据分析结果将商户产品及服务、用户与本地场 景精

准互联，最终助力企业实现 O2O 布局。 

图表 1：光音网络营业收入及净利润（百万元） 
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来源：中泰证券研究所 

 广告家平台茁壮发展，毛利率水平远超同列。2013 年、2014 年和 2015

年，公司的主营业务收入分别为 5549 万元，16295 万元和 29868 万元，

公司收入逐年增加主要是因为自 2013 年 9 月起，公司成功研发广告家平

台，媒体增量迅速，广告家平台的上线，公司获取大量的 DSP 客户（以

百度为主）收入，导致程序化营销服务收入增加。广告家先进的场景化

营销服务，逐渐得到上游 DSP 客户的认可，上游 DSP 客户购买更多的

服务，而公司多数流量资源为自建线下场景营销流量，在成本端具有绝

对的优势，公司具有远超同行业企业的毛利率与净利率水平。 

图表 4：公司近两年一期经营业绩（百万元） 

图表 2：光音网络 2015 年分项业务分布  图表 3：光音网络分项业务毛利率（%） 
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 
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单位：百万元 20131231 20141231 20150930 

营收总收入 55.41 164.92 298.68 

营业收入 55.41 164.92 298.68 

营业总成本 54.16 138.70 228.89 

营业成本 27.44 97.84 158.56 

税金及附加 1.25 1.05 1.28 

销售费用 16.08 26.02 42.80 

管理费用 8.68 12.27 24.42 

财务费用 -0.08 -0.05 -0.19 

营业利润 0.93 25.87 70.59 

加：营业外收入 0.06 0.66 0.18 

减：营业外支出 0.42 0.12 0.86 

利润总额 0.57 26.41 69.91 

减：所得税 -0.12 1.94 6.40 

净利润 0.69 24.47 63.51 

经营活动现金流入 63.73 157.40 322.83 

经营活动现金流出 59.55 140.88 260.90 

经营活动现金流量净额 4.17 16.52 61.94 

投资活动现金流入 0.01 -1.20 70.73 

投资活动现金流出 5.06 2.07 131.30 

投资活动现金流量净额 -5.05 -3.27 -60.58 

筹资活动现金流入 0.00 0.00 41.83 

筹资活动现金流出 0.00 0.00 22.72 

现金及现金价物增加额 -0.88 13.25 20.47 
 

来源：wind，中泰证券研究所 

 程序化购买蓬勃发展,RTB 公司受资本市场认可度提升 

数字营销份额快速增长，政策、技术厚积薄发 

 数字营销快速抢占传统媒体市场份额，传统广告费用支出初现负增长。

根据易观智库数据显示，2014 年中国互联网广告市场再次迎来发展小高

峰，市场规模预计达到 1535.2 亿元，较 2013 年增长 53.5%,预期 2015

年将突破 2000 亿元人民币，达到 2134.8 亿元人民币。随着互联网等新

兴媒体的快速崛起，传媒产业却进入业绩拐点，如报刊种数、广播和电

视台的数量近六年持续下降，这一方面是由于受众规模收缩，市场需求

减少；另一方面是由于部分传统媒体经营不善，难以为继，大型传媒集

团为了追求规模效益，进行跨区域的兼并重组。 

图表 5：2016-2018 中国网络广告市场规模预测  图表 6：传统传媒业务增速 
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 程序化购买蓬勃发展，整体产业链方兴未艾。中国程序化购买加速发展，

产业链的各方，从品牌主、广告代理、DSP 平台、广告交易平台到媒体

都对程序化购买有了更加深刻的实践，并从各自角度推动网络广告的程

序化步伐。2015 年中国程序化购买展示广告整体规模达到 115.1 亿元，

同比增长 137.6%，占中国展示广告整体的 14.9%。与美国同期相比，

其程序化购买展示广告规模为 154.3 亿美元，在美国展示广告中占比高

达 59%。相比美国的成熟市场，我国的程序化购买仍然处于较为初期的

阶段，市场生态的规范化、成熟化和广告主以及媒体对程序化购买的接

受程度有待提升，未来发展前景远大。 

 消费者互联网化提供发展基础，政策、技术厚积薄发。随着我国居民消

费能力的不断提高，消费者的主要痛点将逐渐从价格优先向体验优先转

变，人与互联网的关系也会进一步完成从参与到应用，再到互动的层层

推进。而政策与技术的双重支持，使得互联网广告驶上成长快车道：国

家一系列政策出台，指导了未来互联网监管的大方向，也是移动互联产

业发展的风向标；移动互联网技术进步，为移动广告的创新和发展提供

了可能，广告的精准性和创意空间得到提高，满足广告主对广告的需求。 
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

图表 7：2014-2017 美国程序化购买广告市场规模  图表 8：2012-2018 中国程序化购买市场规模 
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 
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图表 9：互联网广告技术、政策厚积薄发 

自然人账户 A 股流通市值 
 

 

来源：中泰证券研究所 

移动广告助力精准营销高速发展，RTB 企业受资本市场认可度提升 

 移动广告打开增长空间，移动搜索、移动视频、App 广告将成为拉动移

动营销市场发展的“三驾马车”。移动端的使用场景随着智能机的普及变

得丰富，广告的互动能力也高于其他媒体，因此移动端广告具有巨大的

营销价值。同时，用户触媒习惯的变化，使以百度、腾讯、阿里等为代

表的互联网企业加速移动端布局，移动端广告收入规模增速明显。因此，

预计未来，互联网企业一方面将持续通过广告形式创新提升广告的互动

能力；另一方面挖掘用户在不同场景下的需求，通过广告和用户紧密结

合，提升移动端广告价值，为整体市场发展提供动力。 

图表 10：中国互联网广告市场的结构性变化 
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来源：中泰证券研究所 

 

图表 11：程序化购买推动移动广告资源整合 
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来源：中泰证券研究所 

 移动广告程序化发展，DPS 扮演重要角色。程序化购买通过从媒体到广

告主双向的数据流通，经过 SSP、AdExchange、DSP、DMP 等多个环节，

最终发布广告。DSP 作为程序化购买市场中的核心环节，其重要的原因

在于提升媒体流量价值，增强媒体变现能力。同时为广告主提供实时、

便捷、自动化的投放体系，高效完成海量的广告投放需求。移动广告程

序化购买发展，广告资源更加丰富，广告主多屏投放、广告投放管理以

及本地广告投放等需求将通过 DSP 的技术能力进一步得到满足。 

图表 12：DSP 程序化购买结构图 
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来源：易观智库，中泰证券研究所 

 RTB 公司受资本市场认可度提升，各大龙头争相布局。2015 年国内众

多程序化购买相关广告技术公司相继挂牌新三板，其中不乏利润、营收

体量达到上市标准的 PRE-IPO 企业，代表着国内广告公司的投资价值

已经逐渐得到资本市场认可。而对于各大互联网巨头、传统媒体集团、

代理公司来说，已上市的程序化购买广告技术公司业绩表现良好。从战

略布局上网络广告技术已经是未来发展的重要趋势，纷纷投资、控股或

者收购程序相关企业，为广大已经挂牌新三板企业提供了除了 PRE-IPO

以外的更多资本退出机会，对广告技术公司的成长打造了良好的环境。 

图表 13：2015 年中国程序化购买相关企业融资并购事件 
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来源：艾瑞咨询，中泰证券研究所 

图表 14：2015 年中国程序化购买相关企业融资并购事件 
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证券代码 证券简称 业务 卖点 
2014营收

（百万） 

2014净利

润（百万） 

834156.OC 优蜜移动 
移动互联广告，游

戏联运 
纯移动，DSP 较大 409.3 40.8 

430177.OC 点点客 移动社交营销 
微信第三方营销服务

软件 
79.7 14.8 

830999.OC 银橙传媒 
数字营销全产业

链 

流量成本低，利润率

高 
120.8 38.0 

832896.OC 道有道 移动互联广告 
移动广告平台+移动

开发平台 
153.4 41.8 

833451.OC 璧合科技 效果营销 
跨屏 RTB，DSP。蓝

标，科大讯飞股东 
96.9 -0.6 

430346.OC 哇棒传媒 移动互联广告 
代理为主，走 KA 路

线 
100.9 14.3 
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430240.OC 随视传媒 社会化媒体营销 
微信 O2O 营销解决

方案 
97.4 -8.2 

832638.OC 瓦力科技 网络分流与营销 
导航和下载入口，预

装 OS 系统 
62.0 4.9 

430743.OC 尚思传媒 整合营销 媒体代理 32.3 -0.2 

833402.OC 众引传播 O2O 整合营销 
线上线下结合的活动

营销 
90.3 3.2 

832115.OC 喜宝动力 电商效果营销 淘宝份额高，KA 多 46.1 2.9 

833153.OC 剧星传媒 网络视频广告 跨屏全案代理 541.2 35.1 

834009.OC 盘石股份 网盟广告 无 24.9 -11.6 

835505.OC 光音网络 场景营销 全产业链，技术突出 164.9 24.6 

来源：中泰证券研究所 

专注场景营销云平台，线上线下两手抓 

线上广告家平台精准投放，大数据挖掘提升盈利能力 

 公司成立于 2003 年 3 月，是一家专注于场景营销大数据云平台的互联

网企业。公司主营业务聚焦于场景互联（Connect local），旗下拥有广告

家 Pro.cn 数字营销平台和光音小云场景无线互联解决方案两大产品。公

司的主要商业模式是“光音小云+广告家”双引擎驱动模式，通过光音

小云线下 WiFi 建网，通过网络场景占据流量入口,线上的场景营销平台

精准投放广告，利用大数据挖掘提升盈利能力,达到精准变现的目的,构建

软硬件一体的综合解决方案为广告主提供精准的场景营销服务。 

图表 15：光音网络商业模式 
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广告主 / DSP
游戏 / APP
等变现管道

第三方
本地网联盟

本地
服务商
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场景
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推推APP

线上: 流量变现 线下: 本地场景网络

智慧网络
管理方案

流量分成

流量 本地
维护运营

流量分成

本地网络管理
与用户服务 本地网络服务

小微广告主，投放

本地商户

17
 

来源：公开资料，中泰证券研究所 

 广告家联合近百媒体资源，覆盖数十万场景。 Pro.cn（www.pro.cn）
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是中国首个大数据场景营销平台，致力于建设一个“无场景不广告”互

联网营销生态，为广告主提供直达场景的跨屏实时解决方案。广告家

Pro.cn 现有媒体伙伴近百家，覆盖消费、公共交通、驻地、公共设施和

城市热点等数十万网络场景，日均覆盖 1 亿独立用户，广告展现数达

5.5 亿，具体覆盖场景如下： 

1） 商业 Wi-Fi：30 万家知名商户，3 万辆公交巴士，1500 家娱乐场

所、机场、火车站、旅游巴士、商场、4S 店、咖啡厅、银行、旅游景

点。 

2） 驻地网络：港口码头、工厂、医院、学校、社区、信息港、产业园

等。 

3）城市热点：中国移动 CMCC、中国电信 CHINANET、中国联通

UNICOM、智慧城市、城市热点等。 

4）网吧：全国最大的网吧媒体投放平台，覆盖全国 95%的网吧。 

图表 16：光音网络广告家合作伙伴 
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来源：公开资料，中泰证券研究所 

 多元化服务提升营销价值，场景化营销生态铸就高净利率。广告家旗下

SSP 平台 Mediapro 通过独特的 Non-cookie 技术以及强大的开放 DMP 

数据平台为特型媒体提供一站式管理和变现方案，并为媒体合作伙伴提

供 Mediapro 媒体管理平台。平台功能包括广告位管理，广告主类型选

择，广告优选，流量自动优化，程序化批量售卖资源及收益和分账系统，

满足了媒体在广告定位、投放、分析、反馈等环节中的自动化与定制化

需求，帮助媒体提高媒体价值高效变现。广告家通过 Adpro 本地营销自

助平台、Mediapro 本地媒体流量自助平台和 DMP pro 本地场景化数据

服务 ,建了完整的场景化营销生态系统，使得公司有远超同行业企业的

净利率水平。 

图表 17：广告家 SSP 平台主要特征分析 
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来源：公开资料，中泰证券研究所 

线下搭建场景引流，软硬件提高竞争力 

 搭建生活场景，线下流量引流。光音小云（www.xiaoyun.com）是中国

最大的无线网络服务商之一，通过“云管端”等软硬结合的解决方案为

中小商家和城市社区提供免费 WiFi 网络以及相关的运营管理和大数据

营销等服务，助力本地传统企业快速步入移动互联网时代，成功实施

O2O 和互联网+战略。目前光音小云 WiFi 已覆盖星美影院、好伦哥、

味多美、浩沙健身、我爱我家、大鸭梨等全国数万家公共和消费场所，

构建起一个“连接本地生活”的庞大场景网络。 

图表 18：光音网络构建线下场景流程 
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来源：中泰证券研究所 

图表 19：光音网络线下商业模式 
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来源：中泰证券研究所 
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 深耕 WIFI 解决方案，软件硬件一手抓。光音小云 WiFi 务致力于为中

小商户，包括但不仅限于餐饮，娱乐，美容，咖啡厅，电影院，4S 店

等场景客户提供一整套的基于 WiFi 网络的解决方案，主要服务内容包

括：WiFi 建网服务，店内外的推广营销服务，审计认证服务等，客户可

以透过光音小云 WiFi 一整套的方案，获取到高质量的 WiFi 网络覆盖，

会员的管理，用户的沉淀，新老顾客分析，店内商品的展示，店外的营

销，经营数据分析等。 

硬件光音小云 WiFi ：具备营销功能的商业 WiFi 网络，能够通过多种

上网认证方式轻松保留顾客信息，建立商家自有用户数据库，并通过独

有的探针功能，帮助商家分析客流情况，以支持商家的运营管理。光音

小云 WiFi 稳定、高速、安全，可以极大提升商户的服务水平；不仅带

来良好的上网服务体验，更可为商户带来更多的线下营销的商机，助力

店铺的营销推广。 

图表 20：光音网络硬件光音小云 WIFI 
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来源：中泰证券研究所 

软件光音小云推推：一个线下商户的微店商一体化管理系统。商家可以

管理自己的微营销、会员、活动、推广以及用户数据，同时可以管理店

内的 WiFi 来助力品牌营销。线上店铺让商家营业时间变长，24 小时不

打烊；营销推广让商家经营面积扩大，让店铺影响力无处不在；经营管

理让商家随时掌握店铺经营推广数据，成为商家的“掌上经营管家” 
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图表 21：光音网络软件光音小云旺店推推 
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来源：中泰证券研究所 

传统数字营销发展遇阻，场景营销或成下个爆发点 

传统数字营销竞争白热化，成熟生态制约新生公司发展 

 挑战一：上游媒体拥有定价权，流量成本高企。除去少量拥有自有流量

的第三方数字营销服务商，其余企业流量主要来自于两个方面：以百度、

阿里巴巴、腾讯为代表的 BAT 巨头与以酷狗音乐、唯品会为代表的头部

媒体。BAT 等巨头移动互联网生态化战略给中小企业发展设置天然屏障。

相比 PC 端百家争鸣，移动端寡头垄断格局更加明显，例如在大部分应

用类 APP 中，七成以上的用户份额被 Top3 占据，马太效应十分明显；

而在客户获取成本占营业成本主要比例的手游等细分领域，BAT 占据份

额高达 75%以上。在整个生态链中传统数字营销企业处于较为弱势地

位，议价权较弱，毛利率与净利率持续保持在较低水平，短期之内难以

改善。 

图表 22：线上流量变现充分，成熟生态制约第三方数字营销企业发展 
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来源：中泰证券研究所 

 挑战二：行业联盟兴起，部分企业赚吆喝不赚买卖。伴随着 DPS、SSP

平台的兴起，头部媒体流量进一步市场化，价格竞争白热化，长尾流量

质量参差不齐，在数量没有形成规模情况下企业难以盈利，成熟的生态

机制使中小型数字营销企业发展初期举步维艰，目前市场上公司主要分

为两种模式：第一，就是以百度联盟为首的联盟模式。联盟内部不同企

业间不可替代性较小，市场份额发展天花板较为明显，且存在劣币驱逐

良币的刷单现象；第二，以腾讯广点通为首的自建媒体模式。自建媒体

发展初期较为苦难，需要大量资本投入且先入者逐步抬高了后入者门槛，

但是一旦达到规模临界点，凭借自有媒体的高毛利率与较为明确的目标

客户将获得超越行业平均水平的净利率。 

图表 23：互联网广告媒体采购与媒体创建 
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来源：中泰证券研究所 

 挑战三：线上线下冷热不均，本地广告主缺乏定向流量。传统数字营销

公司线上线下存在天然壁垒，难以直达广告主痛点。对于互联网企业来

说，因为地域性要求往往只能采取地推等手段，存在获客成本高企、效

率差、目标人群不明确等问题，很难达到精准营销的目的；对于线下企

业来说，因为营销半径的缘故，传统的数字营销无法精准到特定低点或

者特定目标人群使得其效率低下。线上与线下的双重壁垒使得数字营销

发展受限，本地广告主缺乏精准而简便的方式投放广告，数字营销无法

解决客户痛点仅仅充当上下游之间的“搬运工“难以获得超额收益。 
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图表 24：线上线下缺乏有效互通 
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来源：中泰证券研究所 

场景营销用户把握精准，流量优势铸就高毛利率 

 场景营销与生活紧密结合，数据分级助企业了解用户特征。场景营销意

在把营销方式与人们的生活场景紧密结合起来，从而达到商家的营销目

的，传统的场景营销主要分为现实场景营销、PC 端场景营销和移动端

场景营销。其中 PC 端场景营销指的用户在使用浏览器、搜索引擎时，

会资料搜集、信息获取和网络娱乐、网购等，针对这些场景，互联网公

司和营销公司围绕网民输入信息、搜索信息、获得信息的行为路径和上

网场景，构建了以“兴趣引导+海量曝光+入口营销”为线索的网络营销模

式；而移动端相比 PC 端具有更强的移动性，且具有手机定位、WIFI 等功

能可以将网络与现实场景进行有机结合而达到更高的效率。 

 场景营销让营销更精准，大数据助提升用户转化率。相对于传统户外媒

体仅限于户外广告牌、易拉宝等平面媒体，它们只能提供图文承载营销

创意，而移动场景营销结合了智能手机，消费者随身携带手机和移动网

络，从而使得在现实生活场景营销中结合移动互联网，使生活处处可以

营销；而相对数字营销企业仅仅利用用户历史阅览与用户所在区域等较

为粗浅的方式打标签，场景营销对移动时代高频化、碎片化时间的占有，

图表 25：场景营销主要特点  图表 26：场景营销 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 
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通过拥有场景就拥有消费者的时间，获得潜在的消费商机，最终通过大

数据分析等手段达到精准营销的目的。 

图表 27：传统数字营销向同一用户推送不同内容却有不同转化率 

自然人账户 A 股流通市值 
 

 

来源：中泰证券研究所 

 自创流量入口平台拥抱本地商户流量，场景营销或成数字营销下个爆发

点。传统数字营销企业受制于流量成本高企而无法获得较高的毛利率水

平，且根据国外同类 DPS/SSP 企业发展历史借鉴这个趋势难以在短期

改变，场景营销的自有线下流量入口无疑让企业在长期竞争中获取了核

心竞争力，获得远高于同行水平的毛利率水平与成长速度，未来潜在市

场规模有望达到千亿级别。 

图表 28：移动时代各大流量入口对比 

自然人账户 A 股流通市值 
 

 

来源：中泰证券研究所 

盈利预测与估值分析 

 盈利预测：光音网络现阶段业务主要为程序化营销服务与非程序化营销

服务，公司“光音小云+广告家”的双轮驱动商业模式已获得行业和客

户的广泛认可，销售收入快速增长，市场占有率保持领先。此外，多年

来公司积累了海量的场景数据资源，为有效进行流量变现提供了保障，

公司 2016 年广告家生态的日均 PV 超过 10 亿，监听 PV 超过 100 亿。

而在非程序化营销服务板块公司将战略性收缩客户端游戏及网页游戏推

广业务。 
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 估值分析：我们选取了A 股市场上数字营销相关上市公司作为估值参考，

可比公司 2015 年预测 PE 均值为 100-150 倍。参考二级市场可比公司

估值并考虑新三板流动性折价，我们建议给予公司的合理估值区间为

100-110 元，对应公司 2015 年预测 EPS（2.00 元）50~55 倍的 PE。 
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 严重依赖大客户的风险。2013 年、2014 年、2015 年，公司第一大客户

百度在线网络技术（北京）有限公司收入占总收入的比例分别为 39.40%，

79.90%和 86.26%。这主要是由于在目前中国互联网广告行业的竞争格

局下，百度是最大的广告联盟平台，聚合了几十万中小广告主的投放需

求。未来公司如果不能与百度保持较好的合作关系，或是百度自身出现

不可控的因素，将可能导致公司收入出现较大的波动。 

 媒体渠道成本上升的风险。公司主要的经营成本是购买下游媒体渠道的

成本。受未来经济发展、城市生活成本上升、互联网广告位需求不断增

加等因素的影响，公司的渠道成本存在持续增长的风险。如果未来互联

图表 29：可比公司估值（2016.4.10 日收盘价） 

证券代码 股票简称 收盘价 
总股本

（亿） 

总市值

（亿元） 

EPS PE 

2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 

300058.

SZ 
蓝色光标 10.81 19.31 209 0.74 0.03 0.17 14.6 360.3 63.6 

002712.

SZ 
思美传媒 114.2 0.88 101 0.84 1.02 1.36 136.0 112.0 84.0 

002137.

SZ 
麦达数字 15.03 5.78 86.81 0.03 0.04 0.29 501.0 375.8 51.8 

603598.

SH 
引力传媒 51.13 1.33 68.18 0.5 0.23 0.62 102.3 222.3 82.5 

000917.

SZ 
电广传媒 17.99 14.18 255 0.23 0.43 0.67 78.2 41.8 26.9 

 

来源： wind，中泰证券研究所，盈利预测取 wind 一致预测 

图表 30：盈利预测与估值表 

年度/项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万） 55 165 299 532 976 

增长率 YOY（%） N.A. 197.8% 81.2% 77.9% 83.5% 

净利润（百万） 1 25 64 105 214 

增长率 YOY（%） 2400% 156% 64% 104% 2400% 

摊薄每股收益 0.04 0.79 2.00 3.28 6.69 

毛利率 49.5% 40.6% 46.8% 40.4% 39.5% 

净资产收益率 — 188% 130% 59% 56% 

市盈率（%） 124 65 26 13 9 
 

来源：wind，中泰证券研究所 
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网媒体渠道成本上升速度过快，将会对公司未来盈利能力产生不良的影

响。 

 市场竞争能力下降的风险。随着广告推广形式的千变万化，客户对广告

推广的要求和效果也随之变化，公司若不能正确判断行业技术发展趋势

和用户需求变化，提供的服务不能满足市场的要求，将导致公司的市场

竞争能力下降。 

 

 

中泰（原齐鲁）新三板研究团队 
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图表 31：光音网络财务预测 

 

来源：wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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