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基本数据 

2016 年 6 月 17 日  

收盘价(元) 22.6 

总股本(万股) 9300 

流通股本(万股)  5372 

总市值(亿元) 21.02 

每股净资产(元) -0.25 

PB(倍) -90.4  

 

 

 

 

 

财务指标    

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 104.1 173.1 203.09  238.28  279.56  

净利润(百万元) -44.66 -27.72 -15.50  -13.50  -3.76  

毛利率 70.33 52.56 51.5 51.3 49.3 

净利率 -42.9 -16.02 -7.63  -5.67  -1.34  

ROE 99.02 84.52 47.26  41.16  11.46  

EPS(元) -0.45 -0.22 -0.17  -0.15  -0.04  

 

国内排名第一互联网社区平台。公司注册用户数已突破 1.1 

亿，Alexa 排名位于全球中文综合网站前 12 名，全球网站第 66 

名，日均 UV1300 万。 

以论坛为核心，打造综合网络社交与泛娱乐平台。公司运营

的平台包括天涯网络社区、海南综合门户网站、电子商务平台—

—海南在线和天涯社区（微论）、天涯日报等移动客户端，以及由

控股子公司海南天涯客在线旅业有限公司运营的面向全球的社区

型旅游电子商务平台——天涯客旅行网，打造出了全方位、泛娱

乐平台服务模式。 

海量的内容和用户资源是未来可以向更多业务拓展的核心。

公司未来将基于用户和内容优势，打造社交媒体、社区游戏化、

社区型电子商务“三位一体”的业务网络，为公司创造更多价值。 

 

盈利预测 

预测公司 2016~2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为

-0.155 亿元、-0.135 亿元、-0.038 亿元，每股收益分别为-0.17 元、

-0.15 元、-0.04 元。 

风险提示 

持续亏损的风险；用户流失的风险；业务转型的风险。 

ST 天涯 (833359)       多元业务有机融合的社区网络平台 
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 国内领先的互联网社区平台运营商 

天涯社区网络科技股份有限公司，成立于 1999 年 4 月。公司是一家围绕社
交媒体、社区游戏化和社区型电子商务三条业务主线的互联网社区及增值服务
平台运营商。依托海量用户及其兴趣社交关系所生成的大数据开展用户信用、
众筹、精品理财服务等社交型互联网金融业务，形成了多元化的社区网络。公
司报告期内主营收入构成如下： 

图表 1   天涯社区主营收入构成 

 

 
资料来源：2015 年年度报告 

公司是较早拆 VIE 架构回归国内资本市场的互联网企业，公司自 1999 年
成立以来，基于用户需求持续创新，在不同阶段推出了适应用户的业务平台，
获得了注册用户数持续的增长。公司主要运营的网络平台包括： 

天涯社区（www.tianya.cn）。创办于 1999 年 3 月 1 日，主要向用户提供
基于兴趣社交和原创内容为主的互动交流方式。“天涯社区”共设有天涯杂谈、
经济论坛、股市论谈、煮酒论史等天涯主版块，并按民生、文学、时尚、情感、
娱乐、影音、兴趣等主题划分的天涯别院子版块，以及城市、旅游、校园等类
别板块数百个。作为论坛由大至小的层级，天涯主版、天涯别院等板块按流量、
影响力等维度实行层级间的自由升降。 

海南在线（www.hainan.net）——海南综合门户网站与在线生活服务平台。
通过公司投资控股的海南天涯客在线旅业有限公司启动了面向全球旅游目的地
的社区型旅游电子商务平台——天涯客旅游网（www.tianyaclub.com）的开发运
营。 

移动平台产品——公司于 2007 年开始启动无线化产品战略，并陆续推出
移动端产品“掌中天涯 WAP1.0”（wap.tianya.cn）以及“天涯社区网页 3G 版”
（3g.tianya.cn）。 2010 年在广州成立了无线事业部，并推出了“掌中天涯”3G、
Android、ios 版本。2013 年公司发布“天涯社区（微论）”无线客户端（bata 版）
等。 

图表 2   天涯社区业务发展历程 

  

资料来源：公开转让说明书 
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 互联网普及带动增值服务快速发展 

 随互联网普及率提高，网络社区商业模式在发生变化 

随着网络技术的进步、经济的发展以及社会对网络接受程度的不断提高，
社区论坛商业模式从免费新闻信息向付费增值服务转变。各论坛网站纷纷推出 

VIP 信箱、社区、网络游戏、网络文学、网上支付、网上购物等增值服务，并
形成具有自身特色的差异化产品组合。随着资费下调以及移动终端的丰富化，
越来越多的人们通过各种终端获取移动互联网增值服务。未来随着移动网民及
PC 网民规模的增长，网络社区增值服务有望进一步提高。 

 

图表 3  2009—2017 年我国移动网民及 PC 网民规模 

 
资料来源：choice 

 移动社交快速增长，论坛社交仍有提升空间 

移动互联网的快速发展和智能手机的大面积普及为移动社交应用的发展创 

造了良好的外部条件。未来我国移动社交应用行业用户规模将呈现持续增长。 

根 Enfodesk 易观智库监测数据显示，2014 年我国移动社交市场用户规模达到 

6.3 亿，较 2013 年增长 12.3%，预计 2017 年达到 7.8 亿。 

图表 4  2011-2017 年中国移动社交市场用户规模 

 
资料来源：choice 

据 CNNIC 统计，在三大类社交应用中，整体网民覆盖率最高为即时通
信，其次为社交论坛。随网民社交习惯的转变，网络论坛仍有发展空间。   
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图表 5  社交应用网民覆盖情况 

  
资料来源：choice 

 互联网广告业务随实体经济回落有所放缓 

互联网广告业务是作为众多社区平台收入中重要的组成部分。从过往几年
来看，互联网广告市场收入都保持在 40%以上，但随着实体经济增速将放缓，
网络广告市场增速有所下降。 

图表 6 互联网广告市场情况 

  
资料来源：choice 

 发挥用户数量优势，开拓更丰富的增值服务 

 完善客户端产品，保持客户活跃度 

天涯社区一方面运用天涯社区移动网页版，天涯社区（微论）客户端、天
涯日报客户端、天涯客旅游客户端 ，通过站内推广、站外推广、用户自推广三
种方式不断增加移动端产品装机量和独立到访用户数量。另一方面优化产品界
面，提高客户端功能，以提供优质文字内容、游戏、打赏功能等服务方式提高
用户活跃程度。过去几年中天涯平台的注册用户数量持续攀升，用户数量已突
破 1 亿人次。 
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图表 7  天涯社区近 1 月覆盖数 UV 走势图 

 

 
资料来源：iwebchoice 

 

 针对不同用户商业模式清晰。 

天涯社区基于个人用户的原创内容采取打赏的方式，“打赏”和“被打赏”
行为促成了粉丝和作者共生关系的形成，在增强用户参与感、满足感、互动分
享积极性的同时，帮助原创作者获取报酬、实现目标，形成更加开放、扁平的
互联网商业生态。而在企业用户方面运用定制推广方案，更有效的增强了企业
曝光率。 

图表 8   针对不同用户服务内容及流程 

  

用户类型 增值服务内容及流程 

个人用户 
个人用户增值业务包括奖励式众

筹、游戏娱乐服务、版权授权运营三个
方面。 

 

企业用户 
公司根据企业客户不同的行业特点

与经营规模，向企业提供消息发布、互
动活动等一系列定制化推广方案，提高
企业品牌曝光率。 

 

 
资料来源：公开转让说明书 

广告投放方面，公司采用参照网络广告行业平均广告价格水平，并根据网
站首页、各频道首页、内容页等不同广告形式和广告位置的广告展示次数
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（CPM）、广告受众面和广告效果（广告点击次数、转化率）等指标。本公司
网络广告营销业务采取直销和经销相结合的销售模式。直销由公司与大中型企
业等直销客户直接签订合同，直接为签约客户服务。经销渠道是公司与广告公
司直接签订合同，为广告公司客户进行媒体广告投放和管理。 

 

 基于海量的用户及内容资源，未来拓展更多业务 

报告期内，公司注册用户数已突破 1.1 亿，Alexa 排名位于全球中文综合
网站前 12 名，全球网站第 66 名。天涯社区日均 UV1300 万，同比增长 26%，
移动端用户流量占比接近 60%。另外基于天涯社区平台拥有丰富的互联网原创
文学资源及签约合作的作者资源，未来打造社交媒体、社区游戏化、社区型电
子商务“三位一体”的业务网络将为公司创造更多价值。 

图表 9   公司可拓展业务情况 

  

关键要素 可拓展业务 

基于海量用户 
1、个人增值服务。以“打赏”为 

切入点的奖励式众筹，通过打赏用户

直接给予喜爱的楼主或帖子奖励，将

游戏化元素融入到社区文化中。“打

赏”和“被打赏”行为促成了粉丝和

作者共生关系的形成，在增强用户参

与感、满足感、互动分享积极性的同

时，帮助原创作者获取报酬、实现目

标，形成更加开放、扁平的互联网商

业生态。  

2、旅游、农业电商。公司所主导成立

的海南天涯客在线旅业有限公司通过

并购、新设的方式先后在广西、贵州、

三亚、新加坡等地建立了下属分支机

构，依托天涯社区大用户平台和社区

良好生态的优势，打造基于旅游目的

地的社区型旅游电子商务平台业务服

务体系。 2014 年公司成立农产品电

商事业部，开始运营“涯叔农场”独

立品牌，利用社区活跃用户互动优势，

针对近些年食品安全事件频现，以海

南特有的热带水果为突破，推出用户

实地考察、达人试吃、专业检测等方

式严把品质关，满足用户对安全可靠

的农产品的强烈需求 

3、金融服务。公司与互联网金融通过

股市论谈、掘金网络股等论坛版块和

众多个股部落及股市打赏业务，聚拢

大量高信用、高净值且对理财敏感的

人群，并在打赏过程中自然形成良好
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的支付和预充值习惯，从而开展如基

于天涯独特文学资源的的版权众筹业

务，基于天涯的创业人群和高净值投

资群体的股权众筹业务以及基于理财

人群的精品理财超市等产品，形成天

涯财经与互联网金融服务的消费场

景。 

基于丰富的站点内容 1、付费阅读。天涯文学将基于社区生
态和用户特点属性，提供针对性的付
费阅读服务，让所有用户都能在天涯
文学平台上找到需求的文学作品。 

2、IP 运营。基于天涯平台上丰富的签

约作者、作品资源，已辐射游戏、影

视、动漫、出版、音乐等其他版权运

营领域。并且已有通过借助天涯平台

迅速蹿红的案例，比如明月的《明朝

那些事儿》，天下霸唱的《鬼吹灯》，

近两年则有南无的《苗疆蛊事》，李幺

傻的《中国式骗局大全》，老夜的《魔

术师张贤》改编成电影《大魔术师》，

蛇从革的《密道追踪》改编成电影《秘

道》等。公司未来有望通过不断优化

社区打赏机制，激励内容创造者，形

成中国最具影响力的网络原创内容与

泛文化娱乐平台。 

 
数据来源：公开转让说明书 

 向多元收入模式转型初见成效，未来加强流量变现 

图表 10    2013-2015 年公司财务情况 

  
数据来源：choice 

公司近三年的营业收入保持稳定增长，复合增长率为 17.33%.2015 年实现
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营业收入 173,096,500.10 元，同比增长 66.27%。除了广告业务有所上升以外，
社区型电商业务和个人增值服务业务同比都有了大幅增长。 

2015 年净利润较上一年度有所减亏。净资产从 2014 年的-40,767,965.86 

元增长到-23,551,691.94 元。公司计划通过完成定向增发股份和促进收入大幅
增长等举措，有望在 2016 年实现净资产转正。 

 

图表 11  2013-2015 年公司盈利能力情况 

  
数据来源：choice 

销售毛利率报告期较去年有所下降。财务费用相比上年同期增加 42.33%，
主要是社区电商交易额增加，第三方支付手续费相应增加所致。 

营业外收入相比上年同期增加 858.58%，主要系本期计入当期损益的政府
补助收入增加所致。 营业外支出相比上年同期增加 248.95%，主要系本期对
外捐赠支出增加所致。  

 依托资源优势，继续开拓市场  

公司于 2015 年 8 月挂牌同时以 13.33 元/股的价格，定向发行 300 万股股
份，募集资金人民币 3,999 万元。募资主要用于产品研发、技术升级、市场开
拓及补充公司流动资金，保障公司经营的持续发展。依托用户及其兴趣社交关
系所生成的大数据开展社交型互联网金融业务，形成多元业务有机融合的一体
化生态社区网络平台。最终形成海量优质用户、原创内容和 IP 资源以及由 

WEB 端天涯社区、天涯触屏版和天涯社区（微论）、天涯日报等移动客户端所
组成的立体用户平台，聚焦打造中国最具影响力的内容原创与泛文化娱乐平台。  

 

 盈利预测 

预测公司 2016~2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为-0.155 亿元、
-0.135 亿元、-0.038 亿元，每股收益分别为-0.17 元、-0.15 元、-0.04 元。 
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