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[Table_Base]  发行数据  

总股本(万股) 9,000.00 

发行数量(万股) 3,000.00 

网下发行(万股)  

网上发行(万股) 1,200.00 

保荐机构  

发行日期 2015-3-12 

发行方式 网下询价,上网定价 
 

 [Table_Summary] 报告要点 

 暴风科技：国内优质的互联网视频企业 

公司紧跟行业发展趋势，从“本地播放”起步，经“本地播放为主、在线播

放为辅”发展到当下的“在线播放为主、本地播放为辅”，在线内容的播放

时间占比已超过 70%。公司采取“免费+广告”的经营策略，主营收入全行业

占比超过 3%，在激烈的市场竞争中公司已然占据一席之地。 

 互联网视频行业：持续高景气 移动化趋势明显 

受互联网普及及宽带战略利好，网络视频用户规模维持高增长，渠道价值凸

显，产业规模持续扩张，2014 年前三季度在线视频行业广告市场规模同比

增长 61%，行业维持高景气；移动化浪潮带来新机遇，2014Q3 视频广告市

场移动端占比增至 22.8%，移动端视频市场广告规模增长形势乐观。 

 公司用户积淀、技术优势突出 经营表现稳健 

2014 年底公司 PC 端产品日均有效使用时长及日均覆盖人数分列行业第一

及第三，移动端产品分列第四和第九，用户基础雄厚；公司具有显著的视频

播放技术积淀，并通过先进的视频压缩、传输及分发技术有效的控制了公司

在线业务高速发展背景下的带宽成本支出增速；公司整体经营稳健，2013

年、2014 年营收增速分别为 29.11%、18.92%，差异化的内容购买策略为

公司控制了营业成本，毛利率维持在 70%左右的高位。 

 募投项目分析及询价建议 

公司募投项目着眼于强化固有技术优势、投入相对不足的内容储备及移动产

品开发，兼顾公司经营特点及行业趋势，态势积极。拟发行 3000 万股，加

上发行费用合计募集 21441 万元，基于当前发行机制我们预计发行价为 7.14

元；结合行业趋势、公司态势、发行市值以及市场风格，相对中性原则下我

们认为合理估值为 2014 年净利润 40-60 倍，合理定价区间为 14-21 元。 

 

 

 

主要财务指标(2014年数据摊薄至发行完成后股本) 
[Table_Profit]  2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 386  502  683  949  

增长率(％) 19% 30% 36% 39% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 41.9  59.5  90.0  127.3  

增长率(％) 9% 42% 51% 41% 

每股收益(元) 0.350  0.496  0.750  1.061  

净资产收益率（％） 14.6% 11.8% 15.5% 18.5% 

每股经营现金流（元） 0.90    
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暴风科技：国内领先的互联网视频企业 

公司成立于 2007 年，是国内领先的在线视频企业。“暴风影音”是公司旗下的主打产品，

其功能演变经历了“本地播放”、“本地播放为主、在线播放为辅”和“在线播放为主、

本地播放为辅”的三个发展阶段。 

 本地播放：无需通过网络下载，直接播放本地视频内容，代表软件有暴风影音、

迅雷看看、Windowsmediaplayer、RealPlayer、QQ 影音等。从视频软件的发展

情况来看，目前仅具备本地播放功能的视频软件在互联网视频软件行业的竞争格

局中已逐渐边缘化。 

 在线播放：内容储存在服务器端，由网络视频服务商提供，需要用户联网进行下

载，通过网页或者是客户端进行观看。网页端播放代表为优酷土豆、乐视网、爱

奇艺等网站，客户端播放代表为 PPTV、PPS、暴风影音等。  

图 1：暴风影音在线播放模式  图 2：暴风影音本地播放模式 

 

 

 

资料来源：招股意向书，长江证券研究部   资料来源：招股意向书，长江证券研究部  

 

在 PC 端公司处于领先位臵，2011 年 1 月至 2014 年 12 月，暴风影音日均有效使用

时长在主要互联网视频服务平台中位居行业前列，自 2013 年 9 月至 2014 年 12 月排

名行业第一；日均覆盖人数在主要互联网视频服务平台中位居行业前列，2014 年 12 

月，日均覆盖人数排名行业第三。 
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图 3：2011年 1月-2014年 12月 PC端在线视频服务类别日均有效使用

时间 

 图 4：2011年 1月至 2014年 12月影音播放软件与视频网站日均覆盖人

数 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，招股意向书，长江证券研究部   资料来源：艾瑞咨询，招股意向书，长江证券研究部  

 

在移动端，公司于 2012 年下半年发布支持手机和平板电脑的“暴风无线”基本版，相

比 PC 端产品暴风影音推广较晚。2014 年 12 月，“暴风无线”日均覆盖人数约 1,500 万

人，日均有效使用时长约 500 万小时，分别位列移动端在线视频行业排名第四和第九。 

图 5：2013年 1月-2014年 12月暴风无线日均覆盖人数  图 6：2013年 1月-2014年 12月暴风无线日均有效使用时长 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，招股意向书，长江证券研究部   资料来源：艾瑞咨询，招股意向书，长江证券研究部  

 

在线视频业务快速增长 

公司采用了“免费+广告”的经营策略，公司主营业务为综合视频服务和互联网广告信

息服务。一方面，公司以持续的技术创新进行暴风影音系列产品的开发，主要以免费方

式提供给用户使用，满足视频用户从本地到在线再到多终端的视频需求；另一方面，公

司凭借业内领先的用户规模，充分发挥暴风影音平台作为互联网媒体的广告投放价值，

为商业客户提供互联网广告服务。 

表 1：公司主营业务及介绍 

服务类别 服务分项 服务内容 

综合视频服务 网络视频服务 视频用户通过暴风影音系列软件观看在线视频内容 

本地视频服务 视频用户通过暴风影音系列软件观看自己终端的视频内容 

互联网公关服务 广告发布服务 广告客户通过暴风影音系列软件发布广告信息 
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软件推广服务 第三方软件商通过暴风影音系列软件推广其软件产品 

资料来源：招股意向书，长江证券研究部  

市场占有率方面，根据艾瑞咨询统计，2011 年至 2013 年，中国网络视频广告市场规

模分别为 42.5、67.2 和 98.0 亿元，推算可得公司广告业务收入市场占有率分别为 

3.3%、3.4%和 3.2%。 

图 7：公司广告业务收入市场占有率（单位：亿元） 
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资料来源：招股意向书，艾瑞咨询，长江证券研究部  

随着公司产品功能的演进，公司基于在线网络视频的广告营收占比实现快速增长。基于

在线视频观看的贴片广告占比接近 60%，单纯基于在线内容的广告投放占比无法单独计

算，但是判断大致符合用户在线使用时间占比超过 70%这一情况，因为广告客户购买广

告形式产品时并不受到广告是本地播放时展现或是在线播放时展现的影响。 

表 2：公司不同广告形式广告投放金额占比 

序号 广告形式 2014年 2013年 2012年 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 

1 TIPS 3,530.10 9.13% 3,930.19 11.33% 13,748.42 57.04% 

2 弹窗 6,661.68 17.23% 8.999.89 25.95% 4,982.24 20.67% 

3 文字链 538.07 1.39% 735.54 2.12% 58.16 0.24% 

4 贴片 21,544.84 55.73% 18,343.21 52.89% 5,287.44 21.94% 

5 Banner 4,386.73 11.35% 1,483.71 4.28% 2.4 0.01% 

6 网页广告 509.35 1.32% 250.93 0.72% 19.93 0.08% 

7 无线端 1,243.38 3.22% - - - - 

8 其他 245.12 0.63% 935.22 2.70% 5.1 0.02% 

 投放金额合计 38,659.27 100.00% 34,678.70 100.00% 24,103.69 100% 

 返点金额 4,395.22 3,680.78 1,590.74 

 广告收入 34,264.05 30,997.92 22,512.95 

资料来源：招股意向书，长江证券研究部  

不同广告类型投放模式：贴片广告全部来自网络视频服务，除贴片广告、网页广告、线下广告策划及执行业务外

的其余广告收入则共同来自于网络视频服务和本地播放视频服务 ，因为：  

（1）贴片广告收入直接来自于公司为用户提供的网络视频服务，出现在用户点击并缓冲或暂停播放网络视频内

容时，若用户不看网络视频，则该等广告不会展现，收入不会产生；  
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（2）TIPS、弹窗、文字链等形式的广告，在用户激活和使用暴风影音播放器软件的时候即进行广告展现，不论

用户观看的是本地视频还是网络视频，均可产生收入；  

（3）广告客户购买该等广告形式产品并不受到广告是本地播放时展现或是在线播放时展现的影响，只考虑使用

暴风影音播放工具软件用户覆盖数量和使用时长。  

 

资产负债率 36%拟发行 3000 万新股 

截止 2014 年 12 月 31 日，公司资产总计 453,327,072.51 元，负债总计 164,166,729.98

元，资产负债率达到 36.21%，呈现逐年上升态势，融资有其必要性。 

图 8：公司资产负债率情况呈现 
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资料来源：长江证券研究部  

 

本次发行前，公司总股本为 9,000 万股，本次公开发行 A 股 3,000 万股，占发行后

总股本的 25%。 

表 3：发行前后公司前十股东情况 

序号 股东名称 本次发行前股本结构 本次发行后股本结构 

持股数（股） 所占比例 持股数（股） 所占比例 

1 冯鑫 25,556,490 28.40% 25,556,490 21.30% 

2 和谐成长 9,800,010 10.89% 9,800,010 8.17% 

3 青岛金石 5,219,190 5.80% 5,219,190 4.35% 

4 天津伍通 4,175,370 4.64% 4,175,370 3.48% 

5 华为投资 3,496,860 3.89% 3,496,860 2.91% 

6 蔡文胜 3,356,820 3.73% 3,356,820 2.80% 

7 江伟强 3,356,730 3.73% 3,356,730 2.80% 

8 华控成长 3,269,610 3.63% 3,269,610 2.72% 

9 丽泰恒丰 3,131,550 3.48% 3,131,550 2.61% 

10 杭州沧浪 2,951,730 3.28% 2,951,730 2.46% 

资料来源：招股意向书，长江证券研究部  
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公司的控股股东及实际控制人均为冯鑫，冯鑫直接持有公司本次发行前 28.40%的股

份。冯鑫同时为融辉似锦、瑞丰利永及众翔宏泰三家合伙企业的唯一执行事务合伙人，

上述三家合伙企业合计持有公司本次发行前 7.26%的股份。即本次发行前冯鑫能够控

制公司 35.65%的表决权，为公司的实际控制人。 

同时，华为投资控股有限公司也为公司发起人股东，持有公司 3.8854%股份。 

 

网络视频：行业持续高景气 移动化趋势明显 

与传统的视频服务（如有线电视、影院剧场等）不同，新兴的视频服务具有用户选择性

强，交互性强等特点，当下的格局总体而言呈现出以下三点特征： 

网络普及及宽带战略推动网络视频用户规模持续增长 

2004 年至 2014 年十年间，中国互联网网民由 9,400 万人增加至 64,875 万人，年

复合增长率达到 21.31%，网民普及率由 2004 年的 7.2%上升至 2014 年的 47.9%，

为网络视频行业发展奠定了较好的用户基础。 

图 9：中国互联网网民规模及普及率 
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资料来源：CNNIC，长江证券研究部  

 

更直接的，宽带接入是用户实现高速下载及网络视频流畅播放的基础条件之一。在我国

大力推广宽带建设的大环境下，家庭宽带网民规模稳步上升。截至 2014 年 12 月，三

家基础电信企业互联网宽带接入用户总数达到 20048.3 万户，8M 以上宽带用户占比达

40.9%，光纤接入（FTTH/0）用户占宽带用户的比重突破三分之一。根据国务院《“宽

带中国”战略及实施方案》，预计到 2015 年固定宽带家庭普及率达到 50%，到 2020 

年固定宽带家庭普及率达到 70%。 

互联网视频当下已经发展成为互联网的主要应用之一，根据 CNNIC 统计，2014 年互

联网视频应用使用率为 66.7%，位列互联网应用第五名。中国互联网视频用户规模从 

2006 年的 0.8 亿人增长至 2012 年的 4.5 亿人，年均复合增长率约为 33.4%，高于同

期互联网网民规模 26.6%的年均复合增长率。到 2014 年，互联网视频用户规模预计

将达到约 5.1 亿人。中国在线视频行业的规模也从 2010 年的 31.4 亿元增长到 2013 年

的 135.9 亿元，年均复合增长率超过 60%。 
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图 10：互联网应用使用率排名  图 11：中国在线视频行业的市场规模 
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资料来源：招股意向书，长江证券研究部   资料来源：招股意向书，长江证券研究部  

 

网络渠道价值凸显 网络视频广告产业成规模 

随着用户数量的快速增长，互联网渠道价值日益凸显，网络视频产业规模逐渐扩大。2013

年中国互联网视频行业市场规模约 135.9 亿元，网络视频广告收入 98.0 亿元，占比超

过 70%，广告成为互联网视频行业最主要的收入来源。 

图 12：2013年网络视频广告收入在网络视频行业整体市场规模中的占比 
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资料来源：艾瑞咨询，长江证券研究部  

 

2009 年-2014 年，网络视频广告收入在整体网络广告收入中占比持续上升，2014 年突

破 25%。 
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图 13：2009-2014年中国互联网广告运营商市场广告结构变化情况 
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资料来源：易观咨询，长江证券研究部  

 

流量向移动端迁移 移动视频广告收入占比扩大 

自 2014 年 1 月至 2014 年 8 月，中国在线视频移动端的有效使用时长份额增长了 9 个

百分点。2014Q3，中国在线视频移动端广告市场规模为 9.7 亿元，较 2014Q2 的 8.7

亿元环比增长 10.8%。2014Q3，中国在线视频移动端广告市场规模占在线视频整体广

告市场规模的比例为 22.8%，较 2014Q2 的 22.1%小幅增长 0.7 个百分点。 

行业龙头公司优土、爱奇艺及乐视的移动业务均已取得重要进展，截至 2014 年 7 月，

优酷多屏全流量日 VV 已经突破 6 亿，其中移动端流量占比超过 60%；爱奇艺移动端流

量占比也已超过总流量的 60%，来自移动视频广告的收入占广告总收入比超 30%。 

图 14：2014年 1月 8月中国在线视频 PC端与移动端有效使用市场份

额对比 

 图 15：2014年 Q1-2014年 Q3中国在线视频移动端广告市场规模及占

比 
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资料来源：艾瑞咨询，长江证券研究部   资料来源：艾瑞咨询，长江证券研究部  
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公司经营：兼具用户基础及技术优势 态势稳健 

公司经过多年潜心经营，已经建立了独特的竞争优势，呈现较好的经营态势。 

用户基础雄厚 技术优势突出 

用户规模及粘性稳步上升 公司具有较好用户基础 

用户是互联网公司的核心竞争资本，公司前期通过潜心经营，已经逐渐积累了较好的用

户基础和较高的用户粘性。用户在 PC 端的日均有效使用时间及日均覆盖人数分别位于

行业第一和第三；移动端（包括手机、PAD 等移动设备）分别排名第四和第九。  

图 16：2011年 1月至 2014年 12月暴风影音 PC端日均覆盖人数及日均有效使用时间 

 

资料来源：招股意向书，艾瑞咨询，长江证券研究部  

 

掌握技术优势：有效提高观影体验、控制带宽成本增速 

自成立以来，公司紧密围绕视频播放、压缩、传输与分发四项关键技术进行研发，技术

研发投入呈逐年上升趋势，2014 年研发投入占营收比例达 24%。公司技术成果积累丰

富，获评国家科技部创新基金项目及北京市科学技术奖。 

图 17：2012-2014年度公司研发支出合计及其占营收比（单位：万元） 
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资料来源：招股意向书，长江证券研究部  
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公司取得的主要研发成果如下： 

表 4：公司在各项关键技术领域所取得的成果情况 

技术类别 主要成果 

视频播放技术 暴风影音在多核心集成技术（即“万能播放”）上具有先发优势，可支持的播放格式多达 680 种以上。经过多年的技术积累，取

得了“多格式播放核心”、“视频格式媒体库智能升级”、“视频播放专家系统”“一键高清”等技术成果。 

视频压缩技术 公司主要采用 H.264 视频编码压缩技术，该技术具有画面质量高，带宽成本低等特点。暴风影音在该技术的基础上进行了研发创

新，取得了“H.264 的高清视频文件压缩最优编码码率计算算法”（720p、1080p 高清格式体积小、码率低）的技术成果，实现

了用户“在 1M 带宽条件下 720p 格式流畅播放”的观看需求，在同等画质情况下，实现了压缩码率节约网络带宽流量 20%的

成果（720p 格式视频暴风影音压缩的码率约 800K，行业一般为 1M 左右），在行业内技术领先。 

视频传输技术 公司采用 P2P 传输技术，充分利用暴风影音的视频用户规模优势，让用户间的视频资源得以共享，从而实现更流畅的播放效果，

同时大幅节约公司运营带宽成本。 

内容分发技术 公司凭借对 P2P 技术的成熟应用，将 P2P 技术与 CDN 技术进行有效结合，在文字、图片、动画等内容分发方面取得了“一

种点对点网络中的对端选择系统和方法”的技术成果，为公司节约了带宽成本。 

资料来源：招股意向书，长江证券研究部  

一方面，通过先进的视频播放技术及视频压缩传输技术，公司能够实现在低宽带条件下

取得较好的观影体验，提高用户忠诚度；另一方面，视频压缩、传输及分发技术，也能

够有效的控制了公司在线业务高速发展背景下的带宽成本支出增速。 

例如技术视频压缩技术可在同等画质清晰度情况下提高压缩比，较一般传统网站运营模

式下的流媒体传输减少约 20%的带宽资源；根据中国科学院软件研究所基础软件测评

实验室于 2010 年 2 月出具的测试报告，“公司的 P2P 建构在数据传输过程中，有效节

省了带宽资源，公司服务器的承载量为 15%，客户端承载量为 85%”。 

 

收入增长稳健毛利率维持高位 

近三年，公司主营业务类别没有出现大的变动，广告收入占比在 90%左右。 

图 18：公司主营业务近三年营业收入  图 19：公司主营业务营收占比 
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资料来源：招股意向书，长江证券研究部   资料来源：招股意向书，长江证券研究部  

 

1、公司收入维持稳健增长。2012 年度、2013 年度、2014 年度，公司的营业收入分

别为 25,154.02 万元、32,476.94 万元、38,620.58 万元。2014 年及 2013 年的同比增

幅分别为 18.92%、29.11%。 
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图 20：公司近三年的营收情况 
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资料来源：招股意向书，长江证券研究部  

公司营收整体维持稳健发展态势，这主要得益于： 

1、在报告期内，公司通过不断改善用户体验、丰富优化产品结构，逐步扩大了用户基

础，为公司各项业务开展奠定了基础。 

2、公司在产品逐步丰富的过程中，同步开拓营销渠道并扩大客户基础，直接提升了业

绩水平。公司自 2010 年开始与业内著名广告策划代理商合作，为传统行业领先企业如

大众汽车、肯德基、康师傅等提供广告服务。 

 

2、公司毛利率整体上仍保持高位。2012 年度、2013 年度及 2014 年度，公司综合毛

利率分别为 74.87%、71.47%和 74.55%。 

图 21：公司近三年的毛利率及净利率情况 
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资料来源：招股意向书，长江证券研究部  

2013 年公司综合毛利率较 2012 年下降 3.41 个百分点，主要原因是公司为增强客户粘

性、提升用户体验，继续加大了服务器设备、带宽及影视剧内容版权方面的投入。 

2014 年，公司综合毛利率较 2013 年增长约 3.09 个百分点，主要原因系当期公司对

版权采购支出有所控制，且版权采购向授权期较长的影视资源倾斜，导致虽然当期带宽

租赁支出持续增长，但视频内容成本下降，营业成本的增速低于同期收入增速。内容采
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购是公司除宽带租赁之外最大的成本支出，2012 年至 2014 年，公司内容采购成本占总

成本比例分别为 52.70%、49.20%及 34.22%，呈显著下降趋势。 

图 22：2011年-2014年 6月公司视频内容成本占公司成本比 
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资料来源：招股意向书，长江证券研究部  

公司与行业内可比公司视频内容成本支出情况如下： 

表 5：公司与行业内可比公司视频内容成本支出情况 

 视频内容成本占收入比例 

2013年度 2012年度 

暴风科技 14.04% 13.24% 

优酷网（优酷土豆） 46.98% 41.05% 

乐视网 26.23% 35.34% 

迅雷 19.95% 31.49% 

资料来源：招股意向书，长江证券研究部  

注：乐视数据为视频内容成本与设备折旧成本的和  

虽然公司毛利率出现一定的波动，但是整体上仍然处于行业内较高水平。 

 

3、分析公司近三年业务战略的转型以及营收、毛利率变化趋势，我们认为： 

公司内容采购成本占收入比例大幅低于同业，在很大程度带来了控制公司成本支出增

速，保证了公司维持较高的毛利率水平； 

但是，从行业发展情况来看，根据艾瑞咨询统计数据，2014 年前三季度在线视频行业

广告收入实现同比增长 60.7%，公司营收增速落后于行业增速。我们认为之所以产生这

个局面主要在于内容是在线视频行业的核心竞争力之一，对于吸引用户及流量具有决定

性的意义，公司此前在内容方面的投入比例相对较低，自有优质内容储备不足，一方面

影响了用户的选择粘性和单部内容的点击率水平，另一方面也导致广告价格绝对水平较

低且增速较慢（以贴片广告为例，2012-2014 年 CPM 为 6.23 元、7.72 元、7.73 元，

显著低于部分在线视频企业且增速不搞，较大程度制约了公司在线视频广告业务营收的

增长。 
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募投项目：兼顾公司经营特点及产业发展趋势 

本次募集资金投资项目总额为 6.0150 亿元，预计使用募集资金投入 1.6662 亿元。 

表 6：募集资金投资项目（单位：万元） 

 项目投资总额 规划投资进度 

T~T+12 T+12~T+24 

互联网高清视频服务平台的升级与扩建项目 58,190 27,774 30,416 

移动终端视频服务系统研发项目 1,960 871 1,089 

合计 60,150   

资料来源：招股意向书，长江证券研究部  

1、 网络高清视频服务平台升级扩建项目，公司拟投入资金 58,190 万元对现有的高清

视频服务平台系统进行持续的技术创新开发与升级扩容，项目内容主要包括 PC 

终端的客户端软件升级开发、网络运营资源扩容与影视剧版权采购三个方面，而其

中最主要的部分将投入影视剧版权采购。 

表 7：互联网高清视频服务平台的升级与扩建项目投资明细（单位：万元） 

序号 主要投资方面 具体项目内容 第一年 第二年 合计 

1 技术研发 研发人力成本 3,450 3,750 7,200 

2 硬件采购 研发配套硬件 30 24 54 

服务器设备 1,050 1,200 2,250 

3 网络资源 带宽与CDN 1,292 2,769 4,062 

4 版权采购 电影 3,750 3,750 7,500 

电视剧 10,125 10,125 20,250 

综艺 6,600 6,600 13,200 

5 场地租赁  596 648 1,244 

6 营销费用  880 1,550 2,430 

合计 27,773 30,416 58,190 

资料来源：招股意向书，长江证券研究部  

 

2、 移动终端视频服务系统研发项目，公司拟使用募集资金 1,960 万元实施面向移动

终端视频服务系统研发项目。公司将借鉴 PC 终端网络高清视频服务平台已成熟

的功能系统和运营管理经验，在已开发的“手机暴风影音”和“iPad 暴风影音 HD”

产品基础上，拓展进行面向各类移动智能终端的视频服务运营系统的研发项目。项

目建设内容主要包括技术研发与网络运营资源两方面。 

表 8：移动终端视频服务系统研发项目投资明细 

序号 主要投资方面 具体项目内容 第一年 第二年 合计 

1 技术研发 研发人力成本 420 660 1,080 

2 硬件采购 研发配套软硬件 35 20 55 

3 服务器设备 86 29 115 

4 网络资源 带宽与CDN 150 200 350 

5 场地租赁 - 80 80 160 
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6 铺底流动资金 - 100 100 200 

合计 871 1,089 1,960 

资料来源：招股意向书，长江证券研究部  

 

从上述公司及行业分析可以看出，此次募投目符合公司经营特点及行业发展趋势，在增

加技术开发投入巩固已有优势的同时，扩大在线内容储备，并积极向移动端拓展，在后

续的用户增长及粘性、广告的价格及数量方面都具备较大增长潜力，发展态势向好，前

景值得期待。 

 

询价建议 

本次公司拟发行 3000 万股新股（无老股份转让），发行完成后总股本达到 12000 万股，

加上融资费用拟合计募资达到 21441 万元，具体的融资计划见下表。在当前原则上不超

募的 IPO 发行规则下，预计发行价为 7.14 元。 

表 11：拟融资规模情况 

项目 融资额/费用（万元） 

发行股数（万股） 3,000 

扣除发行费用募集 16,662 

发行费用合计 4,779 

承销保荐费用 3,980 

审计、验资费 357 

律师费 146 

信息披露费 272 

上市相关手续费 24 

合计募集资金 21,441.00 

资料来源：招股意向书，长江证券研究部  

 

行业方面，公司在证监会分类中分属于“信息传输、软件和信息技术服务业-互联网和

相关服务”，所属 Wind 行业为“可选消费--媒体Ⅱ--媒体Ⅲ--广告”。可以看到，一方面

因为互联网行业的积极成长态势市场给予了较高的预期，另一方面此类别公司部分进行

了并购或者有爆发力业务推出，当前财务数据上尚未体现但股价包含了预期，整个行业

静态及 TTM 估值水平相对偏高。  

可比公司方面，A 股公司中业务上具一定可比性的是乐视网，对应 2014 年业绩市盈率

为 188.83 倍；但乐视网之所以有这么高的估值水平是基于公司在互联网电视、智能手

机等乐视生态的领先布局带来的高预期，同时乐视网 PC 端主要基于在线视频网站，而

暴风科技主要基于客户端，业务形态上也有相当差别；因而乐视网的情况不具备明显参

考性。 

基于以上两个维度的参照与考量，结合公司的成长性及募投资金带来的增量贡献，保守

原则下我们认为合理定价区间为 2014 年净利润的 40-60 倍 PE，公司 2014 年对应发

行完成后摊薄股本的 EPS 为 0.35 元，因而合理价格区间为 14～21 元。 
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表 12：对应板块当前估值水平（剔除负值） 

板块名称 对应2013年 

市盈率 

TTM市盈率 对应2014预

测市盈率 

CSRC信息传输、软件和信息技术服务业 91.54 77.43 64.20 

CSRC互联网和相关服务 149.05 126.21 114.42 

WIND媒体Ⅱ 66.43 50.71 42.34 

WIND广告 60.49 54.12 47.08 

资料来源：Wind，长江证券研究部  
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财务报表及指标预测(2014年数据摊薄至发行完成后股本) 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2014A 2015E 2016E 2017E   2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 386  502  683  949   货币资金 135  147  68  95  

营业成本 98  128  174  242   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 288  375  509  707   应收账款 182  234  318  442  

％营业收入 74.6% 74.6% 74.5% 74.5%  存货 3  4  5  7  

营业税金及附加 14  18  25  34   预付账款 2  3  4  6  

％营业收入 3.6% 3.6% 3.6% 3.6%  其他流动资产 2  2  3  4  

销售费用 135  175  237  329   流动资产合计 324  389  398  554  

％营业收入 34.9% 34.8% 34.7% 34.7%  可供出售金融资产 0  0  0  0  

管理费用 105  126  157  209   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 27.2% 25.0% 23.0% 22.0%  长期股权投资 0  0  0  0  

财务费用 0  0  -1  1   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 -0.1% -0.1% -0.1% 0.1%  固定资产合计 26  26  27  30  

资产减值损失 3  0  0  0   无形资产 88  260  406  530  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 3  3  3  3  

投资收益 1  0  0  0   递延所得税资产 8  0  0  0  

营业利润 32  56  91  134   其他非流动资产 5  5  5  5  

％营业收入 8.4% 11.2% 13.3% 14.1%  资产总计 453  683  839  1121  

营业外收支 4  7  8  8   短期贷款 40  0  12  86  

利润总额 37  63  98  142   应付款项 34  44  60  83  

％营业收入 9.5% 12.6% 14.4% 14.9%  预收账款 5  6  8  11  

所得税费用 -5  4  8  14   应付职工薪酬 28  36  49  69  

净利润 42  60  90  128   应交税费 19  44  65  97  

归属于母公司所有者的净
利润 

41.9  59.5  90.0  127.3   其他流动负债 37  45  60  82  

 流动负债合计 163  175  254  428  

少数股东损益 0  0  0  0   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元 /股） 0.35  0.50  0.75  1.06   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 0  0  0  0  

 2014A 2015E 2016E 2017E  其他非流动负债 2  2  2  2  

经营活动现金流净额 81  101  133  187   负债合计 164  176  256  430  

取得投资收益 

收回现金 
0  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
287  504  581  689  

长期股权投资 -1  0  0  0   少数股东权益 2  2  3  3  

无形资产投资 0  -200  -200  -200   股东权益 289  506  583  692  

固定资产投资 -68  -8  -10  -14   负债及股东权益 453  683  839  1121  

其他 1  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -68  -208  -210  -214    2014A 2015E 2016E 2017E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.350  0.496  0.750  1.061  

股权融资 1  167  0  0   BVPS 3.19  5.60  4.84  5.74  

银行贷款增加（减少） 24  -40  12  74   PE 20.43  14.41  9.52  6.73  

筹资成本 2  -9  -13  -20   PEG 0.46  0.32  0.21  0.15  

其他 2  0  0  0   PB 2.24  1.28  1.48  1.24  

筹资活动现金流净额 29  118  -1  53   EV/EBITDA 9.48  7.68  5.23  3.82  

现金净流量 41  12  -78  27    ROE 14.6% 11.8% 15.5% 18.5% 
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