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事件： 

7月 26日，华谊嘉信(300071.CH/人民币 10.51, 买入)集团在京召开发布会，宣

布启动其以“红人+红营销”为核心的“红战略”，利用网红元素创新公司

营销模式，实现业务整合。 

 

【核心要点】 

1、网红经济市场规模快速扩张，目前在内容创意、版权保护、变现模式方

面存在问题，公司在网红培育、内容制作、盈利变现方面具备优势，将利用

网红元素创新公司营销模式，实现“红人+红营销”。 

2、公司“红战略”包含“体验红”、“公关红”、“数字红”、“媒体红”，

覆盖体验营销、公关广告、数字营销、媒体平台等业务板块。 

3、公司以“大数据，大内容”为发展战略，通过一系列并购实现战略落地，

并通过“红战略”进行业务整合，预期 2016年协同利润翻一番。 

 

【调研纪要】 

华谊嘉信集团是国内最大的线下营销服务供应商，业务覆盖数字营销、体验

营销、内容营销、大数据营销及公关广告。2015 年市值超 70 亿元，实现营

收超 30亿元，净利润 1.3亿元，目前有员工 2,000人，客户近 1,000家。公司

自我定位于营销公司，以探索用户需求为战略方向。 

 

图表 1. 华谊嘉信红战略示意 

 

资料来源：公司披露、中银证券 
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一、联席总裁黄小川 

1.营销模式已经发生改变 

 传统模式：营销公司制作广告，并通过媒体将广告向用户投放。 

 当前模式：用户加入内容制作，进行以分享内容和价值为核心的共同内容创

造。 

2.网红（意见领袖）成为新模式的核心 

 网红兼具传播渠道、发布载体、变现通道的职能，是连接与分享链条上最重

要的一环。 

 网红蕴含巨大商机，将推进营销模式的转变与创新。 

3.公司切入网红经济，率先进行转型 

 以寻找、培养网红为根基和起点，希望推动行业对内容和内容分享的关注。 

 

二、网红经济市场概况（副总裁谢卫刚） 

1.网红经济快速发展 

 2016年网红经济市场规模快速扩张，全年预期超过 580亿元，高于 2015年全

年中国票房总额。 

 网红经济已经能影响 49%的主力消费群体，70后人群已有 28%关注网红。 

 当前网红收入中，原创内容占 20%，电商产品导购占 50%，网络平台直播占

30%。 

2.网红经济推动产业变革 

 产业流程向 C2B转型。传统模式下，厂商进行产品设计，受众被动接受进而

进行选择；网红经济模式下，厂商将样品通过网红向受众投放，根据受众反

馈进行决策。 

 人群标签化。依靠大数据的收集与分析，互联网用户被按照行为进行贴标签

与分类。 

 消费习惯改变。在母婴、旅游、大众消费品、时尚，甚至电子产品、汽车等

行业，用户决策更加信任和依赖网红推荐。 

3.网红经济问题与趋势 

 当前存在内容创意不持续、版权缺少保护、走红偶发性强、变现渠道有限等

问题。 

 未来将更强调对内容的有效把控，以及如何使用大数据分析用户偏好、预测

用户行为。 

 

三、“红战略”基于全面的网红平台（首席娱乐官瞿玮） 

公司的网红经济体系包含持续的内容制造、多样化变现渠道以及持续的优化升

级，以全面的网红平台为基础，包含网红搜寻与网红培育两个环节。 

1、网红搜寻 

公司网红搜寻主要通过内部挖掘和外部合作两个渠道。 

1）内部挖掘 

 华谊信邦。国内最大线下营销公司，每年超过 60万场活动，覆盖全国 409个

城市，拥有 20万可能成为网红的素人资源。 
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 YOKA时尚网。互联网时尚第一品牌，日覆盖人数与每日有效浏览时间均位居

行业第一。拥有强大用户资源，PC端 680万用户，移动端 APP总下载量 3,350

万，微信公众号关注人数 260万。 

2）外部合作 

 Storm 娱乐。国内知名互联网娱乐公会，在网易 Bobo 排名第一，覆盖主播、

电商、IP、明星四类网红。线上签约网红 2,000人，线下签约网红 500人，其

中 30人年收入超 100万，粉丝总量超过 5,000万。与华谊嘉信为独家签约合作

伙伴关系，共同培养新晋主播。 

2、网红培育 

公司通过旗下 Signal娱乐、YOKA时尚网进行网红培育，主要环节包括培训、内容、

平台，以达到“网红更红”的目的。 

 

图表 2. 网红培育流程 

 

资料来源：公司披露，中银证券 

 

四、体验红——网红结合体验营销（副总裁谢卫刚） 

1.公司具备深厚基础 

 20万素人储备，接入超过 1,000个品牌，每年超过 60万场活动，受众 3.5亿人

次，覆盖超过 800所高校。 

2.传统线下活动急需创新 

 将网红引入营销，将传统模式下的简单终端活动转变为线上线下互动、引发

话题热度的活动，提升活动产出。 

 反过来，使网红更红，产生品牌价值，提高人气。 

 

图表 3. 体验营销模式创新 

 

资料来源：公司披露，中银证券 
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五、公关红——网红结合公关广告（迪斯集团高级副总裁沈健） 

迪斯集团为华谊嘉信集团全资子公司，主营业务为公关营销。 

1.当前网红经济受众超过 2 亿人，其中大量来自三四线城市，与企业渠道下沉的

需求相吻合。汽车、IT、快消品行业营销与网红联系紧密。 

2.公司将网红引入公关，在选择网红时注重与营销标的本身的结合，同时注重故

事性策划，以形成完整的营销事件。 

3.公司网红公关特点 

 多种网红组合：人气网红制造话题，专业网红传播信息，美女网红提升热度。 

 话题与产品结合：以营销标的自身特性为基础制造营销话题。 

 直播内容再次加工：变成可搜索内容，形成二次、三次传播。 

 网红直播与传统媒体相结合。 

 

六、数字红——网红结合数字营销（浩耶公司全国战略总监李焕） 

浩耶公司为华谊嘉信集团全资子公司，是国内水平最高的大数据营销服务提供

商，业务覆盖数字娱乐经纪与 IP衍生资源运营。 

浩耶的数字营销策略，包含红资源、红系统、红数据三个层面。 

 

图表 4. 数字营销策略 

 

资料来源：公司披露，中银证券 

 

七、媒体红——网红结合媒体平台（YOKA时尚 CEO Sandy） 

2016年 5月 27日，华谊嘉信公告称拟以 5.81亿元现金对价收购 YOKA时尚网母公

司凯铭风尚 69.76%股权，成为其控股股东。 

1.YOKA时尚以线上线下招募、专业评委指导、内容定制包装、平台推广的方式培

育网红。 

2.网红以 YOKA 时尚网、移动 APP、微信公众号为媒介，参与品牌商业推广、平

台定制资讯、电商平台合作。 
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八、华谊嘉信集团董事长刘伟 

1、并购实现“大数据，大内容”战略落地 

公司面临从人力密集型向资源密集型的转变，为充分利用上市后的资本红利，公

司以并购为主要手段实现发展战略落地。并购标的的选取主要考虑三个方面： 

 收购行业龙头。公司目前收购的迪斯集团、浩耶公司、YOKA时尚网均为各自

行业内领先企业。行业龙头拥有品牌资源，能提高议价能力，降低业务对人

的依赖，同时减少商誉减值的风险。 

 收购内容资源与数据资源，为公司“大数据，大内容”战略服务。 

 收购国际化标的。国外标的公司更加优质，且国内客户有与国外合作的需求。

公司未来考虑与全球排名前十的营销企业战略合作，必要时可以交叉持股。 

 

2、公司未来具体战术部署 

 围绕时尚、娱乐、移动、数字四个关键词进行收购，通过并购基金快速锁定

收购对象，目前潜在标的均为 2015年业绩高于 1,500万美元的海外标的。 

 公司下一步重点为如何将收购的标的整合协同，预期协同利润比 2015年翻一

番。 

 布局热点新技术，如 VR与人工智能。 

 预期在公司市值达到 150亿时进行增发和换股。 

 

Q&A环节 

Q：红战略各业务板块的结合对营收和利润有什么影响？ 

A：红战略有能力将消费者偏好与网红的持续影响力相结合，从而更有效地利用

资源，打通各个业务单元，预期对公司业务有至少 10%的推动与升级。 

Q：华谊嘉信未来数字营销前景如何？ 

A：2016 年数字营销市场份额已超过电视广告，在有利的市场前景下，通过与多

元化业务的整合合作，数字营销将取得长足发展。 

Q：目前收购标的业绩承诺的完成情况及未来发展如何？ 

A：目前所有收购标的均如期或超额完成业绩承诺。华谊嘉信的全部收购均会进

行，包括品牌和业务的双方面协同。目前市值被低估，未来将继续增长。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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