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投资要点： 

1、“商业 WiFi”指的是家庭和企业内部办公用途之外的商

业用户的 WiFi热点，分免费和收费两种，中国商业 WiFi热

点数量保守估计约 8000 万以上。产业链包含：芯片厂商、

路由器厂商、基础网络提供商、商业 WiFi解决方案提供商、

互联网的 WiFi共享和聚合者、广告投放平台。 

2、商业 WiFi 主流商业模式：(1)建设网络+前向收费模式，

例如：CMCC、ChinaNet;(2)售卖硬件+解决方案，例如：树

熊网络;(3)免费硬件+广告服务，例如：迈外迪、百米生活、

16WiFi、南方银谷;(4)WiFi 连接 APP+广告服务/To B服务。

例如：WiFi万能钥匙、WiFi伴侣、平安 WiFi。 

3、公司致力于搭建基于移动互联网端的社区O2O服务平台，

采用免费硬件+广告服务收益商业模式，2015 年主营业务收

入虽然同比大幅提升(1489万)，毛利率较高，货币资金 3967

万，负债率为 29.89%，15年录得亏损，主要原因系销售费

用(路由器摊销和代理商服务费)和管理费用(薪酬、研发、

办公、租金、装修费等)。 

4、投资风险：流量经营能力无法大幅提升，则无法验证商

业模式的自我造血能力;快速扩张时期资金需求大，如无法

继续融资或贷款，则容易造成未来公司现金流紧张。 
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研报正文： 

一、前言 

2016年 5月 9日，百米生活登陆新三板，百米生活（公司全称深

圳市百米生活股份有限公司）是一家商业 WiFi 的运营商。 

 

关注互联网、创业融资的投资人和业内人，对 15年关于”WiFi”

创投市场一定深有感触，由于 “股灾”和宏观经济下行的影响，

2015年下半年融资市场逐渐趋冷，但“WiFi”这个关键字在略显

清冷的创投领域好像显得格外引人注目： 

 

●2月 22日——厂园免费 WiFi运营商 Magic WiFi挂牌新三板（柠

檬网联：835924）； 

 

●6 月 12日——商业 WiFi 服务提供商“树熊网络”对外宣布获

得总额 2亿 RMB的 B轮融资，由 A股上市公司联建光电和德塔资

本联合投资，树熊网络主要产品是提供智能 WiFi软硬件解决方案

的公司； 

 

●6 月 12日——商业 WiFi 提供商 Exands获得 B+轮融资，而其在

3月份刚完成了 B轮融资； 

 

●6月 14日——三变科技（002112）作价 28亿元，收购地铁 WiFi

运营商“南方银谷”100%股权； 

 

●6月 20日——公交 WiFi 运营商 16WiFi宣布，B轮融资接近尾

声，目前已获得 3亿元人民币融资。这是商业 WiFi 领域截至目前

获得的最高 B轮融资； 

 

●6 月 29日——上海连尚网络对外宣布，旗下产品 WiFi 万能钥
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匙全球用户总量已突破 9亿，月活用户数达 5.2亿； 

„„ 

难道，又一个风口来了？ 

二、商业 WiFi 产业链简析 

首先让我们了解和分析一下商业 WiFi 市场和产业链。 

 

“商业 WiFi”指的是家庭和企业内部办公用途之外的商业用户的

WiFi热点，包括商铺、饭馆、影院、咖啡馆、机场、酒店、商场

等各种商业场所对外提供的 WiFi 热点，这些热点有的是收费模式

的，例如电信运营商建设的 CMCC、ChinaNet 等热点；有的是需要

通过认证页面进行认证的，例如星巴克等连锁咖啡馆；有的是直

接输入密码免费连接的，例如大部分的中小规模的餐厅。这些商

业 WiFi的规模巨大，根据腾讯 2015年发布的报告，中国商业 WiFi

热点的数量保守估计在 8000 万以上。 

 

商业 WiFi整个产业链中包含以下一些玩家： 

 

图表 1：中国商业 WiFi产业地图 

 
 （来源：易观智库，梧桐树新三板研究院整理） 

1、芯片厂商 

主要指无线路由器的核心芯片厂商，主要有高通、博通、MTK，处

于产业链的上游，集中度比较高； 
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2、路由器厂商 

主要指 WiFi 硬件厂商，主要包含三类：面向企业级应用的华为、

思科、智达通、傲天动联等，主要用于电信运营商、智慧城市等

场景构建的 WiFi网络；面向传统小商户应用场景的 TP-Link、腾

达、极路由等企业；面向新的 WiFi商业模式的树熊等企业，这种

环境下企业提供的不是纯粹的硬件，而是整体的为商业模式服务

的解决方案； 

3、基础网络提供商 

WiFi主要是把有线网络转换为无线信号，在较小的范围内为用户

提供上网服务，基础有线网络主要有电信运营商、宽带服务商提

供，包括中国移动、中国电信、中国联通、鹏博士、长城宽带等； 

4、商业 WiFi 解决方案提供商 

商业 WiFi解决方案提供商不仅仅通过 WiFi为用户提供上网服务，

还构建了流量经营、大数据分析、商户 O2O 服务等商业模式，这

个领域的玩家主要包括迈外迪、百米生活、16WiFi、南方银谷，

以及电信运营商。这类玩家首先是 WiFi 网络的建设者，他们采用

硬件和解决方案免费或收费模式，针对性的在一些场景（如地铁、

机场、咖啡馆等）进行 WiFi 网络的构建，通过前向或后向收费模

式获得收益。 

 

这类玩家属于“重资产”的玩法，主要成本包括硬件投入成本、

后期维护成本和一些场景的入场费等。由于投入较大，各个玩家

的热点数量规模不可能很大，例如其中规模最大的百米生活，截

止目前也只铺设了 20多万个热点（根据百米生活招股说明书，硬

件投入成本大概 1500 万），迈外迪从 2007 年开始积累到 2015

年的热点数量也只有 4-5万个左右。具体的商业模式分析我们将

在第三章展开分析。 

5、互联网的 WiFi 共享和聚合者 

这类玩家自身并不建设 WiFi 网络，他们通过移动互联网所特有的

“共享”模式，将商业 WiFi 的资源在“云端”聚合起来，并通过

APP的方式提供给终端用户一键免费连接服务。这类玩家主要包

括 WiFi万能钥匙、WiFi伴侣、平安 WiFi、360免费 WiFi、WiFi

联盟等。 



 

梧桐树新三板·专业投研大数据平台 5 
 

6、广告投放平台 

“流量聚集”的地方，一定是广告平台所青睐的领域，WiFi 领域

也不例外，其实除了点乐、多盟、广点通、有米等移动互联网广

告平台参与其中，我们也发现其实有很多的传统传媒大佬也直接

参与到 WiFi 产业链中来，例如蓝色光标在 2015年入股机场 WiFi

服务商建飞科联、增资航空 WiFi 服务商喜乐航，航美传媒在 2015

年投资车载 WiFi服务商中交汇能。 

 

可以说，流量需要广告，广告也需要流量。 

三、商业 WiFi 的主流商业模式 

商业 WiFi中的主流商业模式，大致可以分为以下 4种类型： 

1、建设网络+前向收费模式 

三大电信运营商为了弥补移动通信网络的局限性，构建了一张

WiFi网络来进行补充，例如我们经常看到的“CMCC、ChinaNet”

命名的热点。这类商业 WiFi 大都采用直接向用户前向收费的商业

模式，也就是用户通过包月或按时计费等方式支付联网费用。三

大运营商一共建设的热点合计有 500-900万左右，但随着 4G网络

的商用和盈利不佳，这种商业模式注定将无法持续下去，这些已

建设的热点应该会逐步退网或由其他玩家接手。 

2、售卖硬件+解决方案 

这种商业模式的典型代表是树熊网络，树熊的主要盈利模式是以

硬件售卖为主，辅助增值服务和广告服务，免费为商户提供基础

软件增值服务以及硬件维护服务，树熊网络的核心产品是 WiTOWN

系列以及面向中小商户的 TreeBear 系列，由深度定制的无线硬件

设备和自主独立研发的软件系统所组成，具有 WiFi 管理、WiFi

认证、WiFi 营销三大功能。 

 

图表 2 ：树熊网络的商业模式 
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 （来源：互联网，梧桐树新三板研究院） 

3、免费硬件+广告服务 

此类商业模式以向商户提供免费架构 WiFi网络，以换取登陆页面

的广告运营权，根据不同用户特征，在用户登陆无线网络使用页

面时，进行精准的广告推送，而运营者向广告主收取广告费收取

广告费获取收益，这是典型的互联网后向收费模式。 

 

迈外迪、百米生活、16WiFi、南方银谷等都属于这种模式。迈外

迪比较侧重于机场、大型品牌连锁店、咖啡店等场所；百米生活

侧重于商业集中区域的商户；16WiFi侧重于公交车；南方银谷侧

重于地铁。 

 

这种商业模式是的共同特点是： 

 

重资产：前期需要消耗大量的硬件成本、营销成本、维护成本、

宽带成本等进行网络的铺设，单一热点的成本在几百到几千元不

等，好处是会带来较大的进入门槛，缺点是难以形成规模； 

 

规模受限：由于资产投入较大、场景分散等特点，造成了单一企

业的热点规模难以形成，目前规模最大的百米生活也不过有 20

万左右的热点，相对于全国 8000 万的商业 WiFi规模，无异于沧

海一粟； 

 

用户粘性小：这些 WiFi服务都是局限于某一个特定场景的，用户

离开这个场景后，可能很久才会返回，无论是弹出 Portal还是

APP方式，用户的粘性都很低，很难进行持续性的用户经营； 

 

这种商业模式的盈利方式比较容易理解，就是依靠用户接入时或

接入后所带来的流量，通过 CPM、CPC 的方式转化为广告收入，至

于收益率主要取决于广告的来源和质量。 
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例如如果直接采用第三方广告平台的广告接入，每个 CPM 只能获

得 5-10元的广告收益，可以说变现能力很差；而如果是直接的广

告来源，每个 CPM 有可能获得几百元的广告收益，变现能力又表

现的很好。 

 

所以在这种商业模式下，技术门槛并不高，高资产投入下的广告

的变现率是能否盈利的关键，也就是说主要看运营商把这些有限

数量的热点，如何玩出高变现率的玩法，无论是目前简单的 CPM

广告，还是未来的商户 O2O 服务。 

4、 WiFi 连接 APP+广告服务/To B 服务 

这类玩家并不是 WiFi 的建设者，而是通过“共享”的方式聚合商

业 WiFi资源，并通过 APP或 SDK 的方式提供给最终用户免费一键

连接服务，用户在使用过程中就带来了流量，同样的将这些流量

通过广告变现为收益，成为这些玩家的主要商业模式。 

 

第一类：WiFi 万能钥匙、WiFi 伴侣、平安 WiFi等，WiFi 万能钥

匙最新宣传的总用户数已经达到 9亿，月活跃用户数已经达到 5.2

亿，不管是否有一定的夸大成本，这个入口带来的“流量”都是

巨大的。 

 

这种模式普通的盈利模式就是直接将流量转化为自营或第三方的

广告 CPM、CPC，例如 WiFi 万能钥匙，比较深入的盈利模式是和

集团其他产品深度而融合起来，例如平安 WiFi会成为平安集团金

融产品的一个重要入口，有效降低相比传统广告模式低得多的用

户获取费用； 

 

第二类：WiFi 联盟、一键 WiFi 等，聚合商业 WiFi 资源后，形成

SDK产品，为需要一键 WiFi 服务的企业或开发者提供 WiFi连接

服务，提升自身产品的用户粘性和服务水平，当然需要付出页面

广告经营权或直接支付服务费用等代价。 

5、总结：回到百米生活 

列举了商业 WiFi的产业链和各种商业模式，我们最后再回到我们

本次分析的对象——百米生活。根据第三方易观智库的分析，商

业 WiFi的市场经过了 2007-2012年的探索期，逐步进入市场启动

期和高速发展期，百米生活所参与的这个行业目前看是对的。 

 

图表 3：商业 WiFi 将迎来高速发展期 
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 （来源：易观智库，梧桐树新三板研究院） 

 

从市场空间来看，整个中国的商业 WiFi 数以亿级，而百米生活刚

刚占领了 20多万，可以说想象空间是巨大的。但其中更重要的逻

辑是，目前公司的商业模式是否具备较强的盈利能力，只有具备

的较强的盈利能力，未来随着 WiFi热点数的不断增加，才能获得

盈利能力的同步提升，规模的复制和扩展才有意义。 

 

根据公司的招股说明书介绍，公司业务立足于移动互联网行业，

以免费商业路由器为切入点，通过物联网、移动互联网等技术不

断整合线下资源，构建“世界虽大、百米足矣”的移动互联网时

代全新生活方式，并通过线下 Wi-Fi 入口和社区 O2O 运营支撑

平台为客户伙伴和业务伙伴提供广告分发、业务推广、大数据等

增值服务，获取收入、实现利润。在盈利模式上，是比较通用的

免费硬件换取流量，通过流量换取广告的方式，但在与 WiFi商户

O2O广告投放上相比通用的外接广告投放的模式更加精准，理论

上能够获得更好的流量变现率。 

 

图表 4：百米生活的商业模式框架 
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（信息来源：股转说明书，梧桐树新三板研究院） 

 

通过下面通过股转说明书和 2015 年财务报告所能获取的财务信

息，大致分析一下当前商业模式下的盈利能力。 

四、百米生活公司基本面分析 

1、盈利能力分析 

图表 5：公司营收分析 

 

（来源：公司年报，梧桐树新三板研究院） 

 

2015年的主营业务收入虽然相比 2014 年有大幅提升，但仍然只

有区区 1489 万，全年录得亏损 9647 万，但公司的毛利率较高，

也就意味着公司主营业务的营业成本并不高，通过查询公司 2015

年财务报告可以获知，巨额亏损的主要原因是高企的销售费用

（5664万）和管理费用（5231 万）。 

 

其中销售费用主要包括员工薪酬、路由器摊销和代理商服务费，
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公司在成都、广州、苏州等地设立 20 多家分子公司，总部及分

支机构团队共计 760 余人，其中大部分应该是推广服务人员，人

员成本比较高。而在占地盘推广期间，给代理商也支付了较多的

激励费用。 

 

而管理费用主要由职工薪酬、研发费用、办公费用、租金管理费、

装修费摊销及其他费用组成，在业务发展初期，新的系统在不断

开发完善过程，具有较高的研发费用是可以理解的，如果业务模

式可行，在后续这部分会逐渐被摊薄。同样的，在业务发展初期，

公司在全国各地设立了 20多家分子公司，人员暴增、办公室租金、

装修费也增加了大量的管理费用，但营销体系的构建支出，大部

分也是一次性的，在后续年份也会逐渐摊薄。 

 

总的来说，管理费用的暴增倒不用太担忧，毕竟不是持续性的费

用支出，而销售费用是直接跟商业模式相关的，如果盈利能力无

法覆盖销售费用，则公司的商业模式就是失败的，或持续亏损下

去。 

 

图表 6： CNZZ统计 

 

 

（来源：招股说明书，梧桐树新三板研究院） 

 

招股说明书披露，据 CNZZ 后台统计，百米生活热点 WI-FI 每日 

PV(浏览次数)达 3500 万, 日均 UV(独立用户)达 489 万。按照
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2015年营收 1489 万计算，1000UV每天的收入大概在 8元左右，

在业界仍处于比较低的水平（根据笔者接触到的一些第三方广告

商，一般能够给到 20—30元/1000UV 的价格），公司可能目前重

点在占地盘和后台系统开发，还没有将重点放在变现效率上，但

如果流量统计是真实的，未来还是有不小的提升空间。 

 

【说明】按照 20万热点核算，每天 489万 UV，也就是每个热点

每天有 25个人访问，还算比较合理。 

2、现金流分析 

销售商品、提供劳务收到的现金 1361 万，基本等同于 2015年的

营收 1489万，广告收益大部分都是月结算，现金回收能力还不错，

核心还是提升盈利能力，现金流自然就得到改善。 

截止 2015年底，公司货币资金 3967 万，按照目前公司的盈利能

力和销售费用、管理费用支出情况，如果不进行增发融资和增加

借贷，现金流并不是非常的充足。 

3、负债率分析 

图表 7：公司负债分析 

 

（来源：公司年报，梧桐树新三板研究院） 

 

2015年公司的负债率为 29.89%，进入到相对安全的区域，但如果

2016 年公司盈利能力不快速提升，负债率有再度升高的可能性。 
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五、分析总结 

1、“WiFi”这个关键字在 2015-2016 热度很高，做为一个流量入

口，理论市场空间很大，但也同时意味着竞争将十分激烈； 

 

2、百米生活采用免费硬件+广告服务收益商业模式的 WiFi 运营商，

属于重资产的玩法，目前市场上的各个玩家都在各自“特定场景”

进行疯狂扩张、圈地盘，与过往团购等移动互联网应用类似，在

“百团大战”之后，会由于无法盈利而死掉一批，一地鸡毛后最

终完成集中度的提升，活下来的成为赢家，但活下来的代价很大。 

 

3、百米生活在仅几年取得了一定的市场优势，但免费赠送硬件所

获得的市场是不稳固的，由于目前的盈利能力不是很强，能否成

为最后活下来的赢家的关键，在于流量经营能力的快速提升，达

到营收平衡甚至盈利。 

 

4、同在新三板的掌慧纵盈（835736）是经营机场、火车站 WiFi

网络的公司（目前已运营或签约的机场包括北京、成都、重庆等 21 

个。已运营的车站包括：上海站、上海南站、上海虹桥站、南京

站、南京南站、合肥站等 43 家），仅从网络规模上掌慧纵盈远

小于百米生活，但从 2015 年年报可以获知，掌慧纵盈在 2015 年

营收 1个亿并获得了千万以上的净利润，证明了 WiFi 运营的盈利

空间还是具有想象空间的。 

 

总体来说，想象空间是有的，可以继续观察 2016年网络运营、盈

利能力的验证。 

 

主要风险： 

 

1、流量经营能力无法大幅提升，则无法验证商业模式的自我造血

能力； 

2、快速扩张时期资金需求大，如无法继续融资或贷款，则容易造

成公司现金流风险。 

 

 
 

【免责声明】梧桐树新三板研究报告和分析内容仅代表作者个人观点，反映作者对该行业或

新三板企业的看法，并且以独立的方式表述，不代表梧桐树平台立场，不构成对证券投资的

预测或建议，同时也不成为证券投资决策的基础，本报告信息均来源于公开资料，梧桐树对

这些信息的准确性和完整性不作任何保证。据此投资，风险自负。 
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