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1. 公司情况 

1.1 主营业务 

北京掌上维度科技股份有限公司（以下简称“公司”）是一家专注于移动应用及内容分发渠道建设的创新型

平台企业，公司的主营业务是通过自主开发的移动应用分发平台和第三方渠道，为移动内容开发商、发行商

和渠道商提供推广渠道，有利于其迅速获取用户对产品的实际反馈，加速产品的迭代和改进。 

1.2 业绩表现 

图 1：公司营业收入及增速（单位：万元）  图 2：归母净利润及增速（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 

1.3 发展战略 

公司将通过与网吧、车站、工厂、高校等合作伙伴的紧密合作，以网吧为核心，车站、工厂、高校、长途大

巴为周边渠道，构建完善的线下渠道综合生态，扩大覆盖范围和服务人群，通过产品和服务来提高渠道竞争
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力，打造最具竞争力、最具品牌价值、用户最认可、覆盖用户规模最大的线下分发渠道。 

公司将加大产品研发力度，例如线下的移动网吧电竞赛事产品，豆包等，为合作伙伴及用户提供更好的服务

体验，并最终形成掌维犀牛的线下品牌。 

2. 公司亮点 

2.1 运营模式 

公司通过自有渠道和第三方渠道两种方式，开展移动应用的分发业务。 

图 3：自有渠道商业模式  图 4：第三方渠道商业模式 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

1.自有渠道业务 

公司自有渠道为自主开发的移动应用分发平台——“掌维犀牛娱乐平台”，该平台将推广场景定位于网吧、

自动售卖机等场所，针对场景下用户对充电和 WIFI 较大的使用需求，提供免费充电、上网服务，借此引导

用户免费下载移动应用及内容。与推广场景的合作有以下两种方式： 

 合作分成：按照与推广场景的约定方式支付一定比例的收益，例如自动售卖机； 

 固定收益：根据犀牛盒子端口数量和每个端口应付的固定费用计算应付场景金额，例如网吧。 

公司在极少数场景中推出积分消费模式。用户下载移动应用程序获取积分奖励，积分达到一定数量后可以在

场景中消费积分（如兑换上网时长、商品等）。 

 

图 5：自有渠道业务流程 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

 

2.第三方渠道业务 

公司通过第三方渠道推广部分移动应用，可以满足移动应用开发商、发行商对分发数量的要求，增加移动应

用分发量。公司与移动应用开发商、发行商及第三方渠道均按照CPA模式结算，CPA（Cost Per Action）模

合作 测试安装 培训 安装 验收 线下推广 结算 
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式是指按照新增有效安装用户（或激活用户）数量取得收入。 

图 6：第三方渠道推广业务流程 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

 

2.2 市场情况 

图 7：我国网民规模和互联网普及率  图 8：中国手机网民规模及其占网民比例 

 

 

 

资料来源：CNNIC，东兴证券研究所 

 

我国网民规模经历近10年的快速增长后，增长趋于平缓。其中手机网民所占比例逐步攀升，由2007年的手机

网民占网民总数的27%，到2016年增长到95.1%，为移动应用提供了庞大的用户基础。 

 

图 9：移动应用推广途径占比 

 

资料来源：互联网数据中心、艾媒咨询，东兴证券研究所 

 

根据CNNIC《2013-2014中国移动互联网调查研究报告》，移动应用分发渠道是争夺移动互联网入口的关

键，产品、内容和服务通过渠道推广给客户，分发渠道是互联网的“入口”，成为连接用户和互联网公司之

间的桥梁。 

合作 测试安装 推广 结算 
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手机应用商店是主要推广途径。应用商店可以简便、快速地帮助用户寻找到主流和必备APP、游戏、内容，

根据全球技术研究和咨询公司Gartner分析，2013年全球移动应用商店下载总量逾1,020亿次，较2012年的640

亿增加59%，预计至2017年全球移动应用商店下载总量将逾2,686亿次。根据互联网数据中心的统计，客户通

过第三方应用商店寻找到相应应用、内容的占到了57%。 

 

2.3 市场渠道 

公司作为移动应用分发渠道商，利用自有的“掌维犀牛娱乐平台”和第三方渠道为移动应用开发商、发行商

和渠道商提供推广渠道。目前，公司销售模式主要有两种方式： 

 移动应用新产品推广的及时介入。公司密切跟踪行业内最新APP应用、手机游戏的推广宣传计划，持

续筛选具有推广价值的潜在优质产品。在锁定目标后，商务人员将主动进行新客户开发，商谈新产

品在移动端的推广计划，跟进新产品推广效果。 

 原有客户的深入合作。移动端新产品更新换代速度较快，对于已经具有相当知名的APP应用软件，也

必须通过持续推广才能够持续保持产品知名度和客户量的增长。 

 

2.4 市场壁垒 

公司掌握自有渠道“掌维犀牛娱乐平台”有关核心技术；公司技术团队也在相关联的业务方向进行了积极的

研发，形成了一定的技术壁垒。 

表 1：公司核心技术 

序号 技术名称 技术特点 技术来源 

现有

核心

技术 

犀牛盒子 
自主开发的移动应用分发平台——“掌维犀牛娱乐平台”的终端载体，

为用户提供移动应用下载、影视、游戏、学习等多元的文化内容平台 
合作开发 

犀牛应用市场客户端 
与犀牛盒子配合的手机客户端软件，直接为手机终端用户提供各类服

务支持 
自主研发 

犀牛运推送平台 移动应用的推送分发平台 自主研发 

犀牛数据统计后台 实现犀牛全业务的日志记录、备份、统计、分析和查询工作 自主研发 

犀牛 SDK 

通过第三方软件开发商/内容提供商在其应用游戏中集成该 SDK，犀

牛数据统计后台可以实现精准的应用安装、启动、激活、注册等数据

的记录和统计 

自主研发 

技术

储备 

豆包 一款基于 O2O 模式的应用推广客户端 自主研发 

Android 广告显示屏 基于现有产品集成充电、应用推广的广告显示设备 自主研发 

夺宝奇兵 夺宝奇兵软件 合作开发 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

 

3. 同行业标的对比 

目前国内移动应用分发市场集中度较高，百度、腾讯、360、豌豆荚四足鼎立（其中豌豆荚已被阿里收购），
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业务范围非常广泛，与公司不具有可比性。 

而上市公司杭州掌盟（834365.OC）主营业务为依靠其自主开发的移动应用分发平台，为移动应用程序开发

商及发行商提供发行推广渠道，同时为用户提供丰富的移动应用程序和其他资源下载平台，与公司业务具有

高度相似性，因而选择杭州掌盟作为公司的同行业标的。 

表 2：公司与同行业相关标的对比 

 杭州掌盟（834365.OC） 掌上维度（871058.OC） 

一、财务指标   

2014-2016年营收（百万元） 86.33 / 88.02 / 81.40 0.30 / 16.38 / 47.52 

2014-2016年增长率（%） -- / 1.95% / -7.52% -- / 5357.08% / 190.16% 

2014-2016年净利润（百万元） 37.02 / 29.16 / 28.98 -1.61 / 1.25 / 0.93 

2014-2016年增长率（%） 440.45% / -21.21% / -0.64% -- / 177.66% / -25.41% 

净资产收益率（%） 24.45% 2.15% 

每股收益(元) 0.9500 0.0747 

PE 17.01 -- 

PB 4.53 -- 

二、产品及服务   

主要产品及服务 移动应用程序分发平台：“安卓商城”、

“掌盟互娱”； 

手机游戏：“蓝猫大冒险”、“奇缘幻境 

online”等； 

其他：Fwatch 儿童智能软件平台；掌

盟云对讲平台等。 

通过自主开发的移动应用分发平台

“掌维犀牛娱乐平台”和第三方渠道，

为移动内容开放商、发行商和渠道商

提供推广渠道。 

产品及服务特点 以移动应用程序渠道商为产业链切入

点，不断拓展业务领域，现已覆盖移

动应用开发、渠道等多个环节，尤其

能够依靠自身优势，基于手机和可穿

戴设备,提供整体解决方案。 

公司在产业链中主要承担移动应用渠

道商的角色； 

主攻中小城市的移动分发市场，提高

用户数量和分发量； 

推广场景与用户需求巧妙结合，提高

产品用户体验。 

三、业务布局新方向   

业务发展方向 公司自 2015年开始逐步向移动应用开

发商发展加大研发投入，为向用户提

供全产业链的服务为目标。 

构建完善的线下渠道综合生态，扩大

覆盖范围和服务人群，通过产品和服

务来提高渠道竞争力； 

加大产品研发力度，例如线下的移动

网吧电竞赛事产品，豆包等，为合作

伙伴及用户提供更好的服务体验，并

最终形成掌维犀牛的线下品牌。 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

4. 竞争能力分析 
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采用波特五力模型对公司的核心竞争能力进行分析，每个维度满分为5分，总计25分，公司总得分为14分，

有一定的竞争力。 

表 3：公司波特五力模型分析 

掌上维度（871058）：波特五力模型分析 

潜在进入者（2） 

应用分发市场进入应用成熟期，市场格局相对稳定，竞争激烈，几大巨头占据了大部

分市场份额；但是随着 4G 的推广和国产手机厂商的崛起，手机厂商应用商店也将分

食应用分发市场。手机厂商具有线下渠道优势，会对现有竞争者形成威胁。 

买方议价能力（2） 

公司的主要计费模式为 CPA，CPA 单价直接关系到公司的收入水平和盈利能力。当前

应用分发市场竞争激烈，公司客户集中度又比较高，CPA 很难叫价，公司对买方的议

价能力有限。 

卖方议价能力（4） 公司采购的主要产品包括主板和第三方渠道推广服务，对卖方有较强的议价能力。 

替代品的威胁（3） 

手机应用商店目前是我国手机软件下载的重要途径，但是浏览器推荐和长尾搜索等新

的应用推广途径能够解决应用商店内容雷同的缺点，未来可能会有较大发展空间，其

威胁值得关注。 

同业竞争程度（3） 

几大巨头占据了大部分市场份额，但仍有不少中小型应用商店，竞争激烈。公司通过

打入中小城市广阔市场，布局线下渠道，将推广场景与用户需求巧妙结合等方式，打

造自身差异化的竞争力。 

总分（14） 企业有一定的竞争力。 

资料来源：Wind,东兴证券研究所 

5. 风险因素 

业务拓展风险。 

公司通过线下渠道将其移动应用分发平台“掌维犀牛娱乐平台”推广至最终用户，其中线下渠道主要与网吧、

自动售货机合作。公司需要不断拓展并保持与线下渠道的合作关系。如果线下渠道合作发生重大不利变化或

移动智能终端进网管理及手机移动应用政策发生重大变化，则可能对公司的业务拓展产生重大不利影响。 

 

客户集中度较高的风险。 

2015年和2016年，公司来自前五大客户的销售额占营业收入的比重分别是96.26%和82.04%，其中第一大客户

的收入占比分别是73.60%和21.16%。公司来自主要客户的销售额占营业收入的比重相对较高，本公司存在客

户相对集中的风险。如果来自主要客户的收入大幅下降，则会严重影响公司盈利的稳定性，公司业绩存在下

滑的风险。 

 

CPA降低导致公司经营业绩下滑的风险 

公司的主要计费模式为CPA，即按照用户安装数量或激活数量付费。CPA单价直接关系到公司的收入水平和盈

利能力。而CPA单价水平受到移动应用市场情况、移动应用分发平台竞争格局等诸多因素影响，具有一定的
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波动性。如果公司未来移动应用分发的CPA单价下降，将对公司经营业绩造成不利影响。 

6. 总体结论 

公司专注于移动应用及内容分发渠道建设，通过自有渠道和第三方渠道两种方式开展移动应用分发业务。公

司通过打入中小城市广阔市场，布局线下渠道，将推广场景与用户需求巧妙结合，打造自身差异化竞争力。

公司用户增长迅速、应用下载量大，具有一定的核心竞争实力。 
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