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高速成长的电商行业互联网营销企业 

主营电商行业的互联网精准营销服务 

公司主营电商行业的互联网精准营销业务，包括三部分：（1）ISV 业

务，在淘宝、天猫平台开发第三方营销推广软件，包括搜索引擎营销

工具，店铺页面装修工具，分销网络管理，竞争对手数据跟踪工具等。

未来将主要供中小卖家免费使用，获取相应数据资源。（2）全平台流

量交易业务，面向各类成熟电商广告主，采用自助服务平台方式，对

接包括 RTB 流量、优质媒体 CPT 流量、移动端流量等多渠道流量资

源。主要按照投放量 CPC 等模式获取手续费。（3）电商展示广告效果

营销业务，主要针对品牌类 KA 客户，为品牌网商定制整合营销方案

及效果营销服务，并对客户承诺一定投放效果（以 ROI 为准）。主要

盈利模式类似 4A 广告代理，采用广告费用+服务费+业绩返点方式获

取收益。 

业务结构转型，品牌客户规模迅速扩大 

公司业务结构在近年来发生转型，从传统 ISV 业务为主、电商效果广

告为辅，向 KA 品牌整合营销+DSP 流量交易双轮驱动发展。公司业

务结构转型获得了较大成功，业务规模快速发展，13、14 年营收分别

增长 445.80%、123.86%，净利润分别增长 916.88%、77.20%，核心原

因在于品牌客户广告预算较高，可以快速提高公司收入规模。公司毛

利率在 2014-2015H1 有所下降，主要由于 DSP 和 KA 整合营销行业的

平均毛利率低于传统 ISV 业务。预计未来随着业务结构的逐步稳定，

毛利率将趋于稳定。 

国内互联网广告市场快速增长，相对美国规模不足 

互联网精准广告因其精准有效和成本集约特性，得到广告主的广泛认

同和大力投入，市场保持了快速增长。国内互联网广告在 2010-2014

年保持了 49.33%的复合增长，2015 年预计突破 2000 亿元。但对比美

国 2014 年互联网广告收入 495 亿美元，占媒体广告总支出的 31.8%，

预计到 2019 年份额将增长至 41.4%，国内互联网广告占比仅 17.4%，

远远低于美国。因此国内互联网广告市场仍有巨大发展空间。 

国内电商市场快速增长，广告需求巨大 

2015 年电商广告在互联网广告中占比高达 27.9%，且呈上升态势。其

核心原因在于，国内电商市场在近年来规模不断扩大。国内 2014 年网

购市场规模已达到2.79万亿元，而在2015年前三季度仍保持了38.50%

的快速增长，因此带来了广告需求的飞速上升。而国内阿里系的淘宝

和天猫规模巨大，2014 年淘宝总成交额 1.17 万亿元，天猫总成交额

5050 亿元，合计占到国内网购总成交的 60.13%，阿里在 2014 年广告

收入达到 374.8 亿元。预计其他中小广告企业电商广告市场空间 2015

年在 150 亿元以上。 
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公司与阿里具有多年深度合作，并向其他电商拓展 

公司 2012 年推出淘宝直通车全自动推广软件并注册专利，并在 2013-2015 连续年荣获金牌淘拍档，阿里妈

妈拍档整合营销大奖。公司帮助阿里引流并获取收入，同时帮助客户在阿里系投放广告，为阿里变现流量。同

时，公司还与阿里实现了数据和客户资源的部分合作。目前公司已经实现 40 万+ISV 客户、数万 DSP 客户和部

分 KA 客户，仅从阿里系来看，公司占据了近 9%的店铺客户资源，拥有领先的数据和客户资源基础。另外，公

司向京东、唯品会等平台拓展，并拓展了微信电商等 ISV 应用场景，成为覆盖淘宝/天猫广告体系，京东广告体

系与腾讯广点通体系数据接口的电商垂直营销企业。 

公司深耕电商行业，盈利能力和成长性行业领先 

公司从面向广大淘宝中小卖家的淘宝直通车推广起步，积累了深厚的数据基础。目前公司拥有 3 年来海量

电商零售客户的搜索、销售、营销、商品分布等完整的数百 TB 大数据沉淀，2 亿以上的投放关键字信息，以及

在此基础上的海量客户购买行为数据，对于实现人口画像和精准定向具有领先优势，实现了“基于效果预测的

全方位精准营销并承诺结果”的营销体系。公司利用中小电商数据积累，基于自有渠道和阿里系合作渠道拓展

客户，可获得广告预算投入的快速增长；同时持续扩充销售渠道，将带来中长期业绩的向上弹性。 

同最可比公司利欧股份旗下上海漫酷广告对比，公司在盈利能力（毛利率 37.20%对比漫酷 17.61%）、成长

性（14 年收入增长 123.86%对比漫酷 32.01%）等方面均占有优势。由于采用预付款方式，公司现金流状况良好。 

业绩高速成长期，建议重点关注 

基于数字营销市场高速增长+阿里系深度合作优势+公司在电商领域积累深厚+品牌客户不断导入，公司短

期内业绩高速成长确定性较高。预计在 15 年收入 8000 万元，净利润 1000 万元+基础上，16-17 年将保持 100%

以上复合增长。 

从估值来看，对标企业利欧股份目前对应 15 年市盈率 55.8 倍，PEG 约 0.34 倍。而公司目前并未发生交易，

按照对标 PEG 水平并根据三板流动性情况给予 50%折价，预计市值在 6 亿元以上。基于公司 16-17 年业绩高速

成长，业务范围扩张，估值向上空间较大，建议重点关注。 
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一、主营业务为电商行业精准营销 

1、公司历史沿革和股权结构 

公司成立于 2011 年 1 月，由王新华、王建生、王灏三人出资成立。公司于 2014 年 8 月整体变更为股份有

限公司，并于 2015 年 2 月挂牌新三板。 

公司目前总股本 870 万股，其中一致行动人杨光宏、徐光硕、天津淘喜、天津云喜共持有总股本的 60.58%，

其他股东包括王新华、黄鹂鸣、王灏等自然人。 

图 1：公司股权结构 

 

资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部 

2、主营电商行业的互联网精准营销服务 

公司主营电商行业的互联网精准营销业务，包括三部分：（1）ISV（独立软件开发）业务，公司是淘宝直通

车的第三方托管服务商，可在淘宝、天猫平台开发第三方营销推广软件。主要包括：搜索引擎营销工具超级车

手/皇冠车手，搜索优化工具，反盗版监控工具，店铺页面装修工具，分销网络管理，竞争对手数据跟踪工具等。

该产品未来将主要供中小卖家免费使用，获取相应数据资源。 

（2）全平台流量交易业务，面向各类电商广告主，采用自助服务平台方式，对接包括主流 Ad Exchange（百

度 BES、阿里巴巴 Tanx、腾讯 AdEchange 等）的 RTB 流量、优质媒体的 CPT 流量、移动端 WAP 和 APP 流量

等多渠道流量资源。主要广告主客户包括淘宝/天猫等电商平台的品牌商、零售商和中小网商，公司通过大数据

分析和用户画像构建智能优化工具，提供精准流量采买。该产品主要采取收取服务费模式，按照投放量 CPC（每

次点击成本）等模式获取手续费。 

（3）电商展示广告效果营销业务，主要针对品牌类 KA 客户，为品牌网商定制电子商务整合营销方案及展

示广告效果营销服务。包括展示型+效果型广告业务，并对客户承诺一定投放效果（以 ROI 为准），以及 SEM

搜索引擎营销、SNS 社区营销、CRM 营销、口碑与粉丝营销等。该项业务主要盈利模式类似 4A 广告代理，采
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用广告费用+服务费+业绩返点方式获取收益。 

图 2：公司业务结构 

 

资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部 

3、业务结构转型，品牌客户规模迅速扩大 

公司业务结构在近年来发生转型，从传统 ISV 业务为主、电商效果广告为辅，向 KA 品牌整合营销+DSP

流量交易双轮驱动发展。 

公司着力开拓品牌客户，典型包括探路者、绫致时装等，其中探路者在 2013 和 2014 年 1-7 月分别贡献收

入 699.8 万元和 727.4 万元，占当期收入比例的 34.00%和 53.76%。此外新拓展了包括云南白药、费雪等大规模

品牌客户，KA 收入占比在 2014 年达到 57.64%。而 ISV 业务在 2014 年占比大幅下降，这是由于公司将部分电

商应用免费化，从而扩大覆盖面积，获取数据积累。 

表 1：公司主要业务分项情况 

 
2014 2013 

 
营业收入（万元） 营收占比% 毛利率% 营业收入（万元） 营收占比% 毛利率% 

电商整合效果营销(KA 大客户) 2,655.73 57.64 
    

电商流量交易平台业务（DSP） 1,277.93 27.74 
    

电商应用 APP 业务（ISV） 673.91 14.63 
 

1,228.19 59.67 
 

电商展示广告效果营销业务 
   

735.71 35.74 
 

合计 4,607.57 100.00 37.20 1,963.90 95.42 50.76 

资料来源：WIND 中信建投证券研究发展部 

公司业务结构转型获得了较大成功，公司业务规模快速发展，13、14 年和 15H1 营收分别增长 445.80%、

123.86%、117.28%，净利润分别增长 916.88%、77.20%、175.96%，核心原因在于品牌客户广告预算较高，可以

快速提高公司收入规模。公司毛利率在 2014-2015H1 有所下降，主要由于 DSP 业务和 KA 整合营销业务全行业

的毛利率低于传统 ISV 业务。预计未来随着业务结构的逐步稳定，毛利率将趋于稳定。 

 



 

  

上市公司深度报告 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

[table_page] 喜宝动力 

 

请参阅最后一页的重要声明 

图 2：公司收入和利润持续快速增长（单位：万元） 

 

资料来源：公司资料 中信建投证券研究发展部 

二、互联网广告和电商市场快速增长，空间巨大 

1、国内互联网广告市场快速增长，相对美国规模不足 

数字营销中的互联网广告领域包含了互联网媒体、广告代理、广告技术企业等产业链环节，因其精准有效

和成本集约特性，得到各类广告主的广泛认同和大力投入；同时由于 PC 端和移动端流量的相继爆发，市场整

体保持了快速增长。 

从总体看，互联网广告市场规模快速扩大。根据艾瑞数据，国内互联网广告在 2010-2014 年保持了 49.33%

的复合增长，2015 年预计突破 2000 亿元。其中移动广告市场增长速度最快，过去 4 年增速均在 100%以上，15

年将突破 600 亿元。 

图 3：国内互联网广告市场（亿元）  图 4：国内移动广告市场（亿元） 

 

 

 

资料来源：艾瑞 易观智库 中信建投证券研究发展部 
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而在互联网广告最为领先的美国，据互动广告署（IAB）统计，2014 年互联网广告收入 495 亿美元，同比

增长 15.65%。而美国移动广告支出 2015 年为 302 亿美元，到 2019 年都将保持两位数增长率，主要受到移动视

频、移动社交网络和移动搜索广告的推动。2015 年，美国互联网广告支出占媒体广告总支出的 31.8%，预计到

2019 年份额将增长至 41.4%。 

而对比国内，2014 年国内传统媒体与互联网媒体广告的刊例花费规模总计 9030 亿人民币，其中互联网广

告 1573 亿，占比仅 17.4%，远远低于美国相应指标。因此国内互联网广告市场仍然具有巨大的发展空间。 

图 5：美国移动和 PC 广告市场（十万亿美元）  图 6：美国与国内互联网广告占媒体广告支出比例 

 

 

 

资料来源：IAB  ZenithOptimedia 艾瑞咨询  CTR 媒介智讯 中信建投证券研究发展部 

2、国内电商市场快速增长，广告需求巨大 

从公司所处的细分市场来看，电商类广告在互联网数字广告中占有较高的比例。根据艾瑞咨询数据，2015

年电商广告在互联网广告中占比达到 27.9%，且呈上升态势。 

其核心原因在于，国内电商市场在近年来规模不断扩大。仅从 toC 类网购来看，国内 2014 年网购市场规模

已达到 2.79 万亿元，而在 2015 年前三季度仍保持了 38.50%的较快速增长，其相应带来的广告需求飞速上升。

而国内阿里系的淘宝和天猫规模巨大，2014 年淘宝总成交额 1.17 万亿元，天猫总成交额 5050 亿元，合计占到

国内网购总成交的 60.13%，其他各类电商则瓜分其余市场份额。可以看到，国内电商市场，尤其是广大淘宝天

猫卖家的广告需求是促使电商广告市场规模快速发展并领先于整个互联网广告行业的关键因素。 

因此，保守估计国内电商网络广告市场对应 2015 年可达 600 亿元以上。其中阿里在 2014 年广告收入达到

374.8 亿元，预计 15 年将保持稳定增长并占据大多数市场份额，而其他广告类企业则瓜分其余市场份额。预计

中小广告企业电商广告市场空间 2015 年在 150 亿元以上。 
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图 7：国内电商广告占互联网广告市场比例  图 8：国内网购市场规模和增长率（季度） 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询  中信建投证券研究发展部 

三、公司在电商行业积累深厚 

1、公司与阿里具有多年深度合作，并向其他电商拓展 

公司 2012 年推出淘宝直通车全自动推广软件并注册专利，自此开始与阿里的深度合作，并在 2013-2015 连

续年荣获金牌淘拍档，阿里妈妈拍档整合营销大奖。公司与阿里的广告投放合作分为两方面，一方面公司通过

阿里系站外的广告投放，向阿里系内部引流，公司可获取部分引流收入；另一方面，公司代理 KA、DSP 等客

户在阿里系内部投放广告，此时需要采购阿里内部流量资源。 

同时，公司还与阿里实现了数据和客户资源的部分合作，通过阿里的脱敏数据、DMP 用户追踪等，实现广

告精准投放；此外通过阿里获取部分客户资源，并代理其阿里系内广告投放。目前公司已经实现 40 万以上 ISV

客户、数万 DSP 客户和部分 KA 客户，按照非官方的统计数据，阿里系内店铺数量在 600 万+。仅从阿里系来

看，公司占据了近 9%的店铺客户资源，拥有领先的数据和客户资源基础。 

另外，公司向其他电商渠道拓展，目前已与部分京东、唯品会等平台上的客户形成合作，并拓展了微信电

商等 ISV 应用场景，成为覆盖淘宝/天猫广告体系，京东广告体系与腾讯广点通体系数据接口的电商垂直营销企

业。 

2、主要品牌客户投入加大+客户拓展，市场空间不断上升 

公司利用中小电商数据积累，着力拓展品牌客户。由于品牌客户天然具有高 ROI 特性（唯品会一般 ROI 在

8 左右，而淘宝普通中小卖家仅为 1 左右），因此在互联网广告方面预算投入力度较大，单体客户年度广告预算

可达千万量级。典型的如公司主要品牌客户探路者，其 2014 年互联网销售额近 6 亿元，占总收入比重接近 30%。

因此广告投入预算也大幅上升。公司基于自有渠道和阿里系合作渠道拓展客户，可获得广告预算投入的快速增

长；同时持续扩充销售渠道，将带来中长期业绩的向上弹性。 
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3、公司深耕电商行业，盈利能力和成长性行业领先 

公司自创立起即专注电商行业的广告营销推广，拥有 3 年行业营销运营经验；从面向广大淘宝中小卖家的

淘宝直通车推广起步，积累了深厚的数据基础。目前公司拥有 3 年来海量电商零售客户的搜索、销售、营销、

商品分布等完整的数百 TB 大数据沉淀，2 亿以上的投放关键字信息，以及在此基础上的海量客户购买行为数据，

对于实现人口画像和精准定向具有领先优势。公司在此基础上实现了“基于效果预测的全方位精准营销并承诺

结果”的营销体系。 

基于以上优势，公司在毛利、净利水平、营收和净利增长率等指标上处于同业领先水平，同时由于采用了

预付款方式，现金流状况良好。同业中最可比公司为利欧股份收购的上海漫酷广告，其剥离了聚效广告（程序

化广告业务）后的聚胜万合整合营销平台，与公司的业务结构较为相似。从规模来看，漫酷广告的规模远大于

公司，但从盈利能力、成长性来看，公司均优于聚胜万合。 

表 2：电商类数字营销企业财务对比 

企业名称 
销售毛利率 

2014 

销售净利率 

2014 

营业收入增长率

2014 

净利润增长率 

2014 

应收账款周转率

2013 

喜宝动力 37.20 6.26 123.86 77.20 21.22 

漫酷广告 17.61 4.97 32.01 115.78 25.06 

资料来源：WIND 公开资料  中信建投证券研究发展部 

四、业绩高速成长期，建议重点关注 

基于数字营销市场高速增长+阿里系深度合作优势+公司在电商领域积累深厚+品牌客户不断导入，公司短

期内业绩高速成长确定性较高。预计在 15 年收入 8000 万元，净利润 1000 万元+基础上，16-17 年将保持 100%

以上复合增长。 

从估值来看，对标企业利欧股份目前对应 15 年市盈率 55.8 倍，PEG 约 0.34 倍。而公司目前并未发生交易，

按照对标 PEG 水平并根据三板流动性情况给予 50%折价，预计市值在 6 亿元以上。基于公司 16-17 年业绩高速

成长，业务范围扩张，估值向上空间较大，建议重点关注。 

风险提示 

1、市场拓展风险：公司品牌营销单体客户规模较大，如客户数量拓展不达预期将对公司业绩造成较大影响。 

2、毛利率变动风险：公司主攻品牌整合营销和流量购买业务，行业平均毛利率较低，未来存在毛利率进一步下

降风险。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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