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[Table_Summary] 内容提要： 

近期，工业和信息部（下简称：工信部）发布 2018 年 1－10 月互

联网和相关服务业运行情况报告。2018 前十个月，我国规模以上

互联网和相关服务企业（简称互联网企业）完成业务收入 7663 亿

元，同比增长 18.0%，相比去年同期回落 5.9 个百分点。网络销

售、影音直播等领域市场规模稳步扩大，网络生活服务市场活跃。 

点评： 

国内互联网收入保持较高增长，细分行业发展存结构性差异。信

息服务业务、互联网数据中心业务以及互联网接入服务前十个月

分别同比增长18.5%、30.2%以及-19.6%。以电商及影音直播为

主要应用的信息服务业务随内容付费接受度提高保持相对平稳增

长；大数据应用广度提高以及IDC业务高毛利特征继续带动互联

网数据中心业务快速增长。相反，互联网接入服务在人口红利弱

化及互联网普遍化的背景下，增速或将持续萎缩。 

移动应用持续增长，游戏类应用占比较高。根据工信部的数据，

截至2018年10月底，受工信部监测的移动应用数量已接近450万

款，其中游戏类应用总数137.3万款，占总应用的30.8%。游戏应

用作为消费者日常休闲的重要选择之一，持续保持占比领先。在

网络游戏版号暂停且网络游戏道德委员会成立的背景下，存量游

戏竞争将决定行业市场格局。 

互联网行业向好背景下，继续看好内容付费板块机会。整体来

看，2018年1-10月互联网行业仍然向好。在此背景下，我们继续

看好内容付费板块的中长期机会。该板块投资逻辑基于如下几

点：第一，娱乐休闲需求高增长以及互联网基础建设改善带动行

业发展；第二，知识产权意识增强，内容产品价值逐渐凸现；第

三，内容付费行业具有较好的现金流、变现模式趋于多元化且增

长空间较为广阔。建议关注行业龙头标的芒果超媒和视觉中国。 

风险提示：付费产品市场反馈低于预期；公司业绩低于预期或增

速下滑；黑天鹅事件对公司股价的剧烈冲击；商誉减值风险对公

司业绩的负面影响；行业政策发生重大变化；国内经济下行风

险；全球经济下行风险；国内外二级市场系统性风险等。 
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近期，工业和信息部（下简称：工信部）发布2018年1－10月互联网和相关服务

业运行情况报告。2018前十个月，我国规模以上互联网和相关服务企业（简称互

联网企业，规模以上企业指2017年年检核定年收入在300万元以上企业）完成业

务收入7663亿元，同比增长18.0%，相比去年同期回落5.9个百分点。网络销

售、影音直播等领域市场规模稳步扩大，网络生活服务市场活跃。 

点评： 

1、国内互联网收入保持较高增长，细分行业发展存结构性差异。 

根据工信部的最新统计数据，2018年1-10月，互联网及相关服务业仍保持较高增

长，增速相比去年同期虽略有回落5.9个百分点，但同比增速仍接近20%，显示

出信息服务业景气度较高。研发投入规模持续扩大，前十个月全行业研发投入

391亿元，同比增长13.7%。细分行业发展上则呈现出较明显的结构性差异，信

息服务业务、互联网数据中心业务以及互联网接入服务前十个月分别同比增长

18.5%、30.2%以及-19.6%。其中，以电商及影音直播为主要应用的信息服务业

务随内容付费接受度提高保持相对平稳增长；大数据应用广度提高以及IDC业务

高毛利特征则继续带动互联网数据中心业务快速增长。相反，互联网接入服务在

人口红利弱化及互联网普遍化的背景下，增速或将持续萎缩。 

 

图 1：2017-2018 年互联网业务收入增长对比 图 2：2017-2018 年信息服务业务收入增长对比 

  

资料来源：工信部，国开证券研究部 资料来源：工信部，国开证券研究部 

 

2、移动应用持续增长，游戏类应用占比较高 

作为互联网典型应用场景，信息服务业务中的移动应用规模在过去一年间持续增

长。根据工信部的数据，截至2018年10月底，受工信部监测的移动应用数量已接

近450万款，同比增加14.65%，月新增应用数量13.2万款。从移动应用渠道来

看，本土第三方应用商店总应用数量已经超过266万款，占总应用数量（本土第

三方渠道+苹果商店App Store）的59.64%。占比缓慢上升，高于去年同期

55.7%，国内移动应用数量逐步高于苹果商店数量，一方面显示出国内移动终端
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使用偏好的改善；另一方面也说明移动应用市场空间较大，本土应用数量占比或

将进一步提高。另外，在全部移动应用中，游戏类应用总数137.3万款，占总应

用的30.8%。游戏应用作为消费者日常休闲的重要选择之一，持续保持占比领

先。在网络游戏版号暂停且网络游戏道德委员会成立的背景下，存量游戏竞争将

决定行业市场格局。 

 

图 3：过去一年移动应用数量及环比变化情况 图 4：截至 2018 年 10 月移动应用类别占比（%） 

  

资料来源：工信部，国开证券研究部 资料来源：工信部，国开证券研究部 

 

3、互联网行业向好背景下，继续看好内容付费板块机会 

整体来看，2018年1-10月互联网行业仍然向好，增速虽低于去年同期水平，但考

虑到前期高基数变化，2018年全年平均15-20%之间的增速反映行业整体向好。

在此背景下，我们继续看好内容付费板块的中长期机会。该板块的投资逻辑基于

如下几点：第一，娱乐休闲需求高增长以及互联网基础建设改善带动行业发展；

第二，知识产权意识增强，内容产品价值逐渐凸现；第三，内容付费行业具有较

好的现金流、变现模式趋于多元化且增长空间较为广阔。建议关注行业龙头标的

芒果超媒和视觉中国。 

芒果超媒作为国内台网融合代表，依托湖南广电优势，在内容和渠道上均已得到

一定验证。随着互联网应用加强，其在IPTV以及OTT应用方面仍有较大增长空

间，而“芒果TV”视频平台在A股市场上具有较明显的稀缺性。视觉中国受益于

国内版权意识增强，公司前期整合了国内外优质版权视觉内容并通过自研“鹰

眼”图像版权网络追踪系统达到了提高获客效率和降低获客成本的双重作用，对

标海外图片市场的整体规模，我们认为公司具有较广阔的成长空间。 
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附表 1：重点公司估值情况（Wind 一致预期）      

股票代码 公司简称 
收盘价（元） 摊薄 EPS（元/股） PE（倍） 

2018/12/10 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

300413.SZ 芒果超媒 39.05 0.18 1.03 1.34 165.02 37.91 29.14 

000681.SZ 视觉中国 25.15 0.42 0.55 0.72 46.97 45.73 34.93 

资料来源:Wind、国开证券研究部 

注：1、2017 年数据截止日期为 2017年 12 月 31日。 

2、芒果超媒 2018年 EPS预计大幅增长是由于公司 2018 年 7 月完成重组，通过发行股份方式收购快乐阳光、芒

果互娱、天娱传媒、芒果影视和芒果娱乐 5 家公司 100%的股权，新增股本 5.89 亿股。收购完成后，2018 年公司净

利润总额预计为 10.16 亿元。 

 

 

风险提示 

风险提示：付费产品市场反馈低于预期；公司业绩低于预期或增速下滑；黑天鹅

事件对公司股价的剧烈冲击；商誉减值风险对公司业绩的负面影响；行业政策发

生重大变化；国内经济下行风险；全球经济下行风险；国内外二级市场系统性风

险等。 
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