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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 
 

  

  

  

 

 动态事件： 

近期，我们对阳光金服公司进行了调研，与公司董秘周总就公司发展

情况进行交流。 

 

 投资要点： 

公司为新三板垂直生态平台领导者 

公司是处于商务服务业的金融互联网营销服务商，是以互联网及移动

互联网等优质媒介资源为核心，为金融机构客户提供品牌规划、营销

策略、媒介购买、视觉规范及新媒体营销等一揽子综合互联网营销解

决方案。公司开发了专注于新三板领域的垂直门户网站：新三板在线

（www.ChinaIPO.com），通过网站、微信、APP、杂志、研究中心以

及俱乐部等全端口运营，为新三板企业以及投资者和中介机构提供资

讯、行情、数据、社交、研究等综合闭环服务。 

新三板在线具备金融和媒体双属性 

随着两年的持续投入，新三板在线已经成为中国最大的新三板垂直生

态平台，为新三板各方参与者提供广泛的媒体服务与金融服务，构建

起全生态平台体系。平台自2015年上线以来运营良好，Alexa数据显

示平台日均UV约十八万左右，日活跃用户数遥遥领先，平台自2016

年10月起试点推出部分收费服务，市场反映良好。公司精心打造了以

投资者关系管理为核心的360°媒体传播解决方案以及以融资为核心

诉求的资本市场服务解决方案，预计2017年平台自身可实现盈利。 

估值结论 

公司于2015年7月30日在新三板挂牌，挂牌券商为东吴证券，当前总

股本为4,270万股。2015年10月，公司以58.54元/股的价格发行34.16

万股，募集资金总额2,000万元人民币。2017年2月，公司交易方式由

协议转让变更为做市交易。我们预计公司2016-2017年营收增速分别

为31.62%、50.00%；归母净利润增速分别为105.90%、1002.46%。按

目前股本测算，得到2016-2017年EPS分别为0.025元、0.278元。 

 数据与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 38.72  53.18  70.00  105.00  

年增长率 70.33% 37.34% 31.62% 50.00% 

归属于母公司的净利润 1.68  -18.27  1.08  11.88  

年增长率 258.95% -1189.29% 105.90% 1002.46% 

每股收益（元） 0.039  -0.428  0.025  0.278  

资料来源：Wind 资讯 上海证券研究所  
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 收入结构（2016H） 

 网络广告代理 86.01% 

 创意设计 7.64% 

 新媒体营销 6.45% 
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一、行业及公司背景 

1. 阳光金服公司概况。 

公司主要从事互联网金融营销服务，致力于精准化、社交化、交互化

地为银行、证券公司、保险公司等金融企业提供基于互联网与移动互

联网的媒介代理、创意设计、社会化媒体营销等综合互联网金融营销

解决方案。公司为顺应互联网发展趋势，于2014年开始规划增加互联

网金融信息服务业务板块，陆续推出互联网金融分类信息平台、与中

国电信合作推出“有财·互联网金融大数据平台”，为金融企业开展金

融互联网创新提供分类信息及大数据应用。推出新三板垂直门户“新

三板在线”，为新三板挂牌企业和拟挂牌企业、机构及个人投资者等

市场各方提供在线信息服务。 

 

图 1 公司主要业务模式 

 

资料来源：公司资料，上海证券研究所 

 

2. 公司所处的行业情况及公司的地位。 

广告媒介在历经报纸(杂志)、电台广播、电视的不断演变后，互联网

广告已经逐渐为人们所接受。鉴于网络超高的信息传播效率和无以伦

比的全球覆盖性，互联网广告这一新型的推广渠道已经逐渐成为了传

媒行业的新宠。新技术的发展将驱动整体互联网广告市场的持续发展，

尤其是DSP（网络广告平台）和RTB（即时竞价）的概念自2012年进

入中国，经过两年的教育市场，广告主和媒体开始对于新型的资源整

理方式接受程度逐渐提升，这种新型广告形式开始进入快速发展期，

从而将驱动整体互联网广告市场的发展。2015年度中国网络广告市场

规模达到2093.7亿元，同比增长36.0%，与去年保持相当的增长速度。

在持续几年保持高速发展之后，未来两年市场规模扔保持较高水平，

但增速将略缓，至2018年整体规模有望超过四千亿元。 
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图 2 2012-2018 年互联网广告市场规模预测 

 

资料来源：艾瑞咨询，上海证券研究所 

 

目前我国的互联网广告市场属于充分竞争的市场，集中程度不高，各

广告公司市场占有率均较低，公司专注于金融垂直市场，在垂直领域

的竞争对手主要有道位传诚、安瑞信杰、若涵广告、和堂传媒等，对

于媒介代理、创意设计、社会化媒体营销等业务的侧重点不一，市场

中的竞争主要体现在客户资源、网络媒介资源、网络营销技术这三个

方面。在客户资源方面，公司已累计为百余家金融机构提供服务，金

融客户分布于金融行业的10余个子领域，对单一子领域、单一大客户、

单一供应商的依赖程度较小，客户粘性较大。在网络媒介资源方面，

互联网媒介是服务商开展营销服务的核心要素之一，在目前国内网络

媒介“分散化”程度加剧的背景下，先发企业凭借大的订单建立具有相

对优势的网络媒介资源，公司已与主流门户、财经、新闻、视频、搜

索、手机互联等各类媒体平台保持长期的良好合作关系。在网络营销

技术方面，互联网媒介变化日益加快，且日趋复杂，仅依靠人工难以

有效地完成对互联网广告所涉及的信息数据的采集、记录、分析以及

应用和优化，公司凭借深耕金融业与互联网的多年经验和标准化的量

化工具，已建立起360°金融互联网媒介矩阵，实现从媒介执行、流量

优化到数据挖掘的一条龙服务。 

 

二、 公司分析及未来发展方向 

1、 公司历史沿革及股权结构简况。 

公司总股本为42,704,190股，，股东石义强合计持有公司37.0915%(含

间接持有2.3306%)的股份；股东裘小霞持有公司2.4588%的股份。二

人系夫妻关系，为公司共同的实际控制人。石义强担任阳光金服的董

事长、总经理；裘小霞担任阳光金服董事。 

 

2、 公司当前经营及未来发展。 

公司目前主营业务分为两块： 

（1）互联网营销服务 

凭借优秀的互联网、传媒与金融基因，公司为银行、保险、证券、基

金、资管等各类金融机构总部提供360度互联网营销解决方案。专注
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的金融垂直市场定位，不断优化的创新营销技术，卓越的营销服务团

队，赢得细分市场领导者地位。 

（2）互联网信息服务 

旗下产品“新三板在线”（www.ChinaIPO.com），是国内最大的新三

板垂直生态平台，网站、杂志、APP、微信、研究中心、俱乐部、上

市公司协会、资本学院等全产品线运营，涵盖资讯、行情、数据、社

交、工具、研究等综合生态服务，为投资者、已挂牌与拟挂牌企业、

券商与律所等中介机构以及其他市场参与者提供传播、研究、培训、

融资综合服务，业已发展成为新三板生态平台的领导者. 

 

3、 投资厦门中富知本，发力新三板培训。 

公司以增资方式股权投资厦门中富知本网络科技有限公司200万元，

占其注册资本的20%。中富知本旗下的“中富资本学院”专注于为企

业家和高层决策者提供一系列的资本培训，帮助中小企业了解资本运

营的各种实务方法，提供“一站式”资本运营咨询辅导。投资的目的

是为适应公司战略发展需要，在立足公司旗下平台“新三板在线”当

前业务模式的基础上，发力新三板培训体系建设，打造平台服务的生

态闭环，巩固和扩大公司在中小企业服务领域的领先地位，提高公司

的核心竞争力，提升公司的综合实力和盈利水平，进一步完善公司的

战略布局和长远规划。 

 

4、 与交大合作培训项目情况。 

新三板高管系列培训课程由上海交通大学安泰经济与管理学院与新

三板在线联手打造，以“融资、并购、重组”为核心，市值管理为手段，

帮助企业家理解和掌握资本运作的核心规则。课程师资均为国内资本

领域实战专家，课程设置将理论知识与实操技巧相结合，学员将学习

到新三板企业合规运转与资本运作最前沿的知识，为企业筹划资本市

场蓝图奠定坚实基础。申请对象为已挂牌、拟挂牌新三板企业，及其

他资本路径规划的非上市企业董事长、总经理、董秘等高管或财务、

证券事务负责人。 

 

5、 新三板在线业务发展情况。 

随着两年的持续投入，新三板在线（www.Chinaipo.com）已经成为中

国最大的新三板垂直生态平台，为新三板各方参与者提供广泛的媒体

服务与金融服务，构建起全生态平台体系。平台自2015年上线以来运

营良好，Alexa数据显示平台日均UV约十八万左右，日活跃用户数遥

遥领先，平台自2016年10月起试点推出部分收费服务，市场反映良好。

公司精心打造了以投资者关系管理为核心的360°媒体传播解决方案

以及以融资为核心诉求的资本市场服务解决方案，预计2017年平台自

身可实现盈利。 

 

6、 多家券商为公司做市，增强异地资源优势。 

公司找多家券商做市主要考虑为了自身更好的拓展业务，此次为公司

做市的券商多为异地券商，公司主要看中异地券商在当地的线下资源

优势。 
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7、 公司未来的盈利增长点。 

公司目前还是依靠广告业务收入来支持新三板在线业务的投入。后续

的盈利将主要来自媒体整合营销及区域业务拓展带来的持续增量收

入，以及新三板在线业务的变现。 

 

三、风险因素 

资本市场持续低迷的风险。 

由于公司主要客户为金融机构，在二级市场大跌、成交量萎靡的情况

下，主要客户尤其是券商和公募基金的推广费用有可能将下跌，将会

对公司的营业收入造成不利影响。针对该问题，一方面，公司在金融

机构总部众多的北京新设了业务团队，加大对华北区域市场的开拓，

另一方面，公司在非金融领域亦进行了积极的探索。 

新三板在线推广或研发不力的风险。 

由于新三板在线属于典型的互联网产品，需要通过各种方式不断的进

行市场推广，同时互联网产品的不断迭代亦要求公司对该产品不断的

进行研发投入。如果后续推广或研发不力，将会给对公司经营尤其是

现金流造成不利影响。针对新产品开发及推广的风险，公司已聘请了

具有专业财经媒体以及网站运营复合背景的专业人员负责该产品，并

打造了包含多名开发、内容及运维的专业产品团队，同时，公司多年

互联网营销专业背景将可以有效的降低新产品市场推广的费用及风

险。 

 

四、估值及定价分析 

公司可给的估值水平 

公司于2015年7月30日在新三板挂牌，挂牌券商为东吴证券，当前总

股本为4,270万股。2015年10月，公司以58.54元/股的价格发行34.16

万股，募集资金总额2,000万元人民币。2017年2月，公司交易方式由

协议转让变更为做市交易。我们预计公司2016-2017年营收增速分别

为31.62%、50.00%；归母净利润增速分别为105.90%、1002.46%。按

目前股本测算，得到2016-2017年EPS分别为0.025元、0.278元。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 附表 
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附表 1 阳光金服损益简表（单位：百万元人民币） 

指标名称 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 38.72  53.18  70.00  105.00  

营业成本 30.66  46.80  50.00  63.00  

营业税金及附加 0.47  0.25  0.33  0.49  

销售费用 1.14  3.29  4.33  6.50  

管理费用 3.85  21.41  14.13  21.19  

财务费用 0.00  -0.04  -0.06  -0.17  

投资净收益 0.17  0.13  0.51 0.00 

加：营业外收入 0.02 0.00 1.65 0.00 

减：营业外支出 0.00 0.00 0.10  0.00 

利润总额 2.27  -18.20  1.27  13.98  

减：所得税 0.59  0.07  0.19  2.10  

净利润 1.68  -18.27  1.08  11.88  

减：少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司所有者

的净利润 1.68  -18.27  1.08  11.88  

摊薄每股收益（元） 0.039  -0.428  0.025  0.278  

资料来源：Wind 资讯 上海证券研究所  
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公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期
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增持 股价表现将强于基准指数 20%以上 

谨慎增持 股价表现将强于基准指数 10%以上 

中性 股价表现将介于基准指数±10%之间 

减持 股价表现将弱于基准指数 10%以上 

行业投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起 12个月内的基

本面和行业指数相对于同期市场基准沪深 300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 

中性 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

减持 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 
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