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公司分析 

 
迷你 KTV市场有望爆发，星网视易占据优势 
 
 迷你 KTV成为孤独经济与碎片化消费新宠 

自 2016 年以来，一种类似电话亭式的迷你 KTV设备悄然抢占各大商场、影院、

游戏厅等公共场所。由于迎合了“孤独经济”与“碎片时间消费”两大风口，迷你

KTV市场发展态势如火如荼。相对于传统 KTV，迷你 KTV具有收费灵活、自

助式服务、便于分享等优点，备受年轻人青睐。据艾媒咨询统计，2016 年中

国线下迷你 KTV 市场规模已达到 16.5 亿元，2019 年市场规模有望突破 120

亿元，未来三年复合增速超过 90%，增幅超过 6 倍。 

 产品同质性强，市场仍处于跑马圈地阶段 

星网锐捷全资子公司星网视易作为国内领先的KTV联网娱乐点播系统供应商，

于今年 6 月发布“多唱 K 吧”产品，正式进军迷你 KTV 市场。目前国内投放的

迷你 KTV 设备在 3 万台左右，相对于几十万甚至上百万台的市场容量，仍有

较大空间。由于迷你 KTV 产品具有较强盈利能力，成本回收周期短，受到众

多公司追捧。据测算，单台设备每月创收在 6000 元左右，扣除维护费、场地

租金、设备折旧费后，利润约 2000 元。然而，当前各大厂商产品同质性强，

投放规模差异不大，市场仍处于跑马圈地阶段，行业龙头仍不见端倪。 

 借助上市公司平台，星网视易有望占据优势 

迷你 KTV 市场行业竞争者较多，但大多属于初创型企业，星网视易背靠上市

公司平台，凭借在 KTV 行业内十余年的经验积累，有望占据优势，迷你 KTV

产品也有望成为公司继传统 KTV系统方案之后，新的业绩增长点。  

 迷你 KTV成为新的业绩亮点，维持“增持”评级 

我们认为迷你 KTV 将成为公司新的业绩亮点，预计公司 17-19 年营业收入分

别为 71.80/91.52/117.69 亿元，归母净利润分别为 3.79/4.46/5.30 亿元，摊薄

前当前股价对应的 PE 为 28/24/20 倍；考虑本次收购升腾资讯和星网视易少数

股东权益后，17-19 年备考净利润分别为 4.50/5.46/6.69 亿元，摊薄后当前股

价对应的 PE 为 25/21/17 倍，维持“增持”评级，建议重点关注。 

 风险提示：迷你 KTV市场竞争加剧；迷你 KTV市场监管政策风险。 
   

盈利预测和财务指标  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元 ) 4,517 5,688 7,180 9,152 11,769 

(+/-%)  24.0% 25.9% 26.2% 27.5% 28.6% 

净利润 (百万元 ) 262 319 379 446 530 

(+/-%)  8.5% 21.8% 18.8% 17.6% 18.8% 

摊薄每股收益 (元 ) 0.49 0.59 0.70 0.83 0.98 

EBIT Marg in  11.5% 10.6% 6.3% 6.5% 6.5% 

净资产收益率 (ROE) 10.0% 11.1% 12.8% 14.5% 16.6% 

市盈率 (PE) 38.9 32.0 28.0 23.9 20.1 

EV/EBITDA 19.9 17.2 26.4 22.2 18.9 

市净率 (PB) 3.9 3.5 3.58 3.46 3.33 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                    注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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迷你 KTV成为孤独经济与碎片化消费新宠 

自 2016 年以来，一种类似电话亭式的迷你 KTV 设备悄然抢占各大商场、影院、

游戏厅等公共场所。由于迎合了“孤独经济”与“碎片时间消费”两大风口，迷你

KTV 有望在短期内成为百亿级市场。 

迷你 KTV 是一个汇聚唱歌、录歌、分享、交友等功能于一体的智能自助娱乐终

端。一个标准的迷你 KTV 拥有 2-3 平米封闭玻璃房，配备触屏播控系统、耳机、

麦克、空调及灯光等设备，可供 1-2 人进行 K 歌。用户通过扫描二维码即可进

入点歌系统，选择时段，通过手机进行支付，非常便捷。 

图 1：星网视易多唱 K 吧外观图 

 

资料来源：公司网站，国信证券经济研究所分析师整理 

迷你 KTV 主要定位在孤独经济和用户碎片化时间消费两大群体。一个人吃饭、

一个人看电影、一个人逛公园，“一人份”的消费需求越来越突出，迷你 KTV 迎

合了一个人 K 歌的需求。如果把传统 KTV 里面 K 歌比作一群人的孤单，那么

迷你 KTV 里面 K 歌则是一个人的狂欢。 

此外，迷你 KTV 也逐渐成为碎片化时间消费的新宠。当你在餐馆门口排队等待

用餐，离电影开场还要两小时，早到车站一钟头，除了玩玩手机游戏外，迷你

KTV 也许是个新选择。 

迷你 KTV 打造一种全新的 K 歌体验。相对于传统 KTV，迷你 KTV 便捷灵活，

自助式服务，环境相对安静，唱完之后扫码支付，还能轻松分享给朋友，符合

当下移动互联网风格，备受青睐。 
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表 1：迷你 KTV 与传统 KTV 比较 

 传统 KTV 迷你 KTV 

使用面积 大、中、小包间 2-3 平米  

收费标准 
按时间收费，一般以一小时起，不足

一小时按一小时收费 

按曲目收费或按实际使用时间灵活计

费 

参与人数 少则 1-2 人，多则 10-20 人 1-2 人  

营业场所 专门娱乐场所 商场等公共场所角落 

时间占用 以小时为单位的整块时间 不固定的碎片化时间 

用户体验 环境嘈杂，适合社交娱乐 环境相对安静，适合练歌、录歌 

资料来源：互联网，国信证券经济研究所分析师整理  

市场有望爆发，设备商纷纷跑马圈地 

迷你 KTV如雨后春笋般涌现，市场规模翻番增长 

不到两年时间里，迷你 KTV 品牌正如雨后春笋般涌现，截至目前已有十多家公

司推出了迷你 KTV 产品。 

星网锐捷全资子公司星网视易作为国内领先的 KTV 联网娱乐点播系统供应商，

于 2017 年 6 月发布“多唱 K吧”2017新品，正式进军迷你 KTV 市场。 

目前市场投放的迷你 KTV 设备在 3 万台左右，各家厂商规模不一，但相对于几

十万甚至上百万台的市场容量来看，都难以称雄。 

表 2：各大迷你 KTV 设备商品牌及规模 

公司名称 迷你 KTV品牌  设备规模 

友宝在线（前沿科技） 友唱 m-bar 超过 6000 台 

北京唱吧（艾美科技） 咪哒/唱吧 超过 6000 台 

北京雷石 雷石 wow屋  超过 1000 台 

广州千惠 歌神/嗨 D 超过 1000 台 

深圳玩美 录萌棚 超过 500 台 

微狗科技 聆嗒 miniK 超过 500 台 

星网锐捷（星网视易） 多唱 K 吧 超过 500 台 

广州友咪哒 友咪哒 N/A 

福建海媚 易 K 地带 N/A 

四川音创 阿 Q-MIC N/A 

爱唱 爱唱 lov e sing N/A 

资料来源：慧聪音响灯光网，国信证券经济研究所分析师整理  

从市场关注度来看，据艾媒咨询报告，行业关注度前三名的厂商分别为友唱

m-bar、咪哒、雷石。星网视易的多唱 K吧由于推出较晚，仍处于追赶阶段。 
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图 2：迷你 KTV市场影响力指数 

 

资料来源：艾媒咨询，国信证券经济研究所分析师归纳整理 

迷你 KTV市场有望爆发，未来三年复合增速超过 90%。据艾媒咨询统计，2016

年中国线下迷你 KTV 市场规模达到 16.5 亿元，2019 年市场规模有望突破 120

亿元，未来三年复合增速超过 90%，增幅超过 6 倍。 

图 3：迷你 KTV市场规模及预测 

 

资料来源：艾媒咨询，国信证券经济研究所分析师归纳整理 

迷你 KTV市场的爆发式增长，吸引不少资金追捧，过去一年行业内出现多起并

购重组事件。2016 年 7 月，雷石 wow 屋从尚势资本和正和岛基金成功完成 B

轮融资，金额在亿元级别；2017 年 2 月，唱吧对咪哒 miniK 进行战略投资，金

额在千万元级别；2017 年 5 月友宝在线宣布以 1.2 亿元完成对友唱的收购。 

表 3：迷你 KTV 行业并购重组案例 

品牌商 融资轮次 投资方 投资时间 融资规模 

友唱 M-bar 并购 友宝在线 2017.05 1.2 亿  

雷石 wow B 轮  尚势资本，正和岛基金 2016.07 亿元及以上人民币 

咪哒 miniK 战略投资 唱吧 2017.02 数千万人民币级别 

资料来源：公司新闻，36Kr，国信证券经济研究所分析师整理  

产品同质性强，市场仍处于跑马圈地阶段 

我们认为，迷你 KTV 市场空间较大，但当前各大厂商产品同质性较强，投放规
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模差异不大，市场仍处于跑马圈地阶段，行业龙头仍不见端倪。 

各家厂商生产的迷你 KTV 设备无论在产品外观、配套设备、使用流程、基本功

能等方面都大同小异。 

表 4：迷你 KTV 设备横向比较 

性能对比 友唱 M-bar 雷石 wow屋  多唱 K吧  

占地面积 2-3 m
2
 2-3 m

2
 2.55 m

2
 

功率 200W（不含空调） 500W（不含空调） 200W（不含空调） 

网络  4G 网络 
可使用网线（标配一台路由）

或 4G 网络 

配套设备 
显示屏、触摸屏，座椅，头

戴式耳机、麦克风 

显示屏、触摸屏，座椅，

头戴式耳机、麦克风 

显示屏、触摸屏，座椅，头戴

式耳机、麦克风 

功能 
唱歌，录音，分享，游戏互

动 
唱歌，录歌，分享 唱歌，录歌，分享，交友 

灯光 炫彩迎宾地灯  
房顶地面渐变色彩，嵌入魔

球，动感灯带 

座椅 2 个高脚凳 2 个高脚凳+1 高凳 2 个  

智能空调控制 支持 支持 支持 

消毒方式 消毒灯，无人时消毒 话筒套消毒 紫外线消毒 

支付方式 移动支付 游戏币支付，移动支付 移动支付、Q 币支付 

安全性能 防爆玻璃，防摔提示 防爆玻璃 
15mm 钢化防爆玻璃，防摔椅

子，工业级电源 

隔音性能 共振能量吸收式天花板 支持 支持 

收费模式 包时 包时、包曲 包时 

专业录音设备 支持 支持 支持 

真实棚效 
Hi-End 级声学扩散墙打造

真实棚效 

采用英国 XT A 处理器同

级别音响设计 
专业级效果器 

曲库数量 近 10 万首 
本地 4T 容量，云端 29

万+歌曲 

本地 3T硬盘 /5万首，云端 30

万首 

USB充电  付费后可充电  付费后可充电 

附加功能 

预定，虚拟包房社交互动，

游戏，酷跑唱将，达人榜，

麦霸 PK 大赛 

 

专业 K 米评分，声控游戏，K

歌赛事，唱将、和声、搞怪玩

法 

资料来源：公司网站，国信证券经济研究所分析师整理  

为了迅速扩大市场规模，各大设备商纷纷借助媒体力量，通过从线上向线下引

流的方式来吸引潜在用户。 

友唱 M-bar 和腾讯旗下全民 K歌携手，开发了“麦霸大赛”活动及专门的“酷跑唱

将”游戏，从线上引流，最终转换为线下的实体消费。 

咪哒 miniK 先后和湖南卫视《超级女声》及 CCTV《讲述》栏目合作，分别担

任海选展示台和“音乐避风小屋”角色，在重视娱乐信息的观众心里留下了较为深

刻的印象。 

星网视易作为具有 10 年传统 KTV 娱乐行业服务经验的 K 场霸主，则打通星网

视易传统经营型 K 场经营管理系统，实现 K 场 K 米联网娱乐平台同多唱 K 吧

平台的融合，让多唱 K吧成为 K场的前端营销触角和热点，以此推广迷你 KTV

品牌多唱 K吧。 

迷你 KTV市场运营模式及盈利成本分析 

迷你 KTV 运营模式有两种，分别是销售模式和联营（加盟）模式。销售模式指

设备厂商向客户收取一次性设备销售安装费用，后期收取设备维护费和歌曲版

权费；联营（加盟）模式指加盟商支付部分设备使用费或设备租金，后期运营

收入由运营商和加盟商按一定比例分成。 
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表 5：迷你 KTV 运营模式比较 

  咪哒 有唱 wow 屋  多唱 K吧  

销售模式 

售价（元 /台） 28800 23600 18600 21800 /23800 

单台服务费 
第一年免费，第二

年起 3000 元 /年 

300 元 /月（无线

套餐再加 100 元 /

月） 

300 元 /月 3600 元 /年 

联营（加

盟）模式 

单台联营报价 18800 元  押金 3000/台 因城市各异 

暂无联营模式 

厂商分成比例 

分成 20%，其中： 

公司 10% 

歌曲版权 5% 

服务费 5% 

2000元以内抽取

保 底 600 元，

2000元以上分抽

30%，4000 元以

上分抽 5% 

因城市各异 

售后维护 
联营期限 不固定 一年一签 不固定  

安装费用 商家付费 500 元 /台 商家付费  

资料来源：公司网站，中国网，国信证券经济研究所分析师整理  

星网视易目前主打两款产品，普通产品售价在 21800 元/台，升级产品售价在

23800 元，在市场同类产品中定价适中。 

当前迷你 KTV 定价策略比较灵活，一种是按歌曲点播数量收费，平均单曲价格

为 4-5 元；另一种是按照时长收费，平均每小时 30-80 元不等。 

表 6：迷你 KTV 收费标准 

运营模式 友唱 M-bar 咪哒唱吧 雷石 wow屋  

按时间付费 

15 分钟 20 元  

30 分钟 30 元  

60 分钟 58 元  

包月套餐 66 元 (每天可

唱 0.5 小时 )  

15 分钟 30 元  

60 分钟 80 元  

15 分钟 10 元  

30 分钟 18 元  

60 分钟 35 元  

120 分钟 65 元  

按单曲付费 无此付费模式 无此付费模式 

1 首 4 元  

3 首 10 元  

7 首 20 元  

10 首 30 元  

资料来源：南方都市报，国信证券经济研究所分析师整理  

迷你 KTV的收入跟上座率有关，上座率跟地段选取有关。位于繁华商圈或大学

附近的迷你 KTV 常有排队上座情况，有效使用时间可达 6-7h/天；较差地段普

通商圈的迷你 KTV 偶有闲臵，有效使用时间只有 1-2h/天。 

盈利与成本分析假设： 

1、单台迷你 KTV 成本：20000 元  

2、单台迷你 KTV 有效使用时间：4h/天 

3、单台迷你 KTV 每小时价格：50 元 

站在设备运营商角度，根据上述假设，单台设备每月创收在 6000 元左右，扣

除 300 元维护费，3000 元租金（含电费、网费）及 500 元设备折旧费，利润

约 2000 元，一年即能收回投入。 

借助上市公司平台，星网视易有望占据优势 

迷你 KTV市场空间较大，但各大厂商产品同质性较强，规模差异不大，星网视

易有望凭借在行业内十余年的经验积累，占据优势。 

星网视易从事视频通讯相关产品与解决方案研发，是国内领先的视频通讯应用

系统集成供应商，连续 9 年在 KTV 市场占有率第一，市场覆盖 40 多个国家和

地区，服务娱乐场所已超过 6 万家，联网 KTV 场所超 14000 家，联网平台用

户数突破 6600 万。 
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公司推出的“多唱 K吧”产品在音效选择、音量均衡、评分系统等方面别具特色。

“多唱 K 吧”产品集成了多项核心技术，尤其是对于“歌曲音量均衡”的把控近乎完

美；在音效的选择上，独具匠心地设臵了“唱将”、“和声”等模式，能根据不同的

歌曲风格对演唱声音进行优化，大大提升了用户的沉浸式体验；在歌曲智能评

分上，在高品质的海量正版曲库基础上，加入多维歌曲评分技术，从音准、旋

律、节奏、音色等各方面进行综合评分，更精准、更具参考价值。 

此外，在产品管理、运营等方面，“多唱 K吧”具有一定竞争优势。从产品管理

方面，“多唱 K 吧”具有全程自助化的移动管理终端，设备实时联网管理，随时

随地后台查看消费情况、设备运行、故障处理等、并实现自助套餐及价格配臵、

系统广告投放等一系列功能；在产品运营方面，“多唱 K 吧”无缝对接星网视易

现有传统娱乐平台，进行线下和线上双重导流。 

我们认为，虽然迷你 KTV市场行业竞争者较多，但大多属于初创型企业，星网

视易背靠上市公司平台，凭借在 KTV行业内十余年的经验积累，有望成为公司

继传统 KTV系统方案之后，新的业绩增长点。 
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盈利预测与投资建议 

我们认为迷你 KTV 将成为公司新的业绩亮点，预计公司 17-19 年营业收入分别

为 71.80/91.52/117.69 亿元，归母净利润分别为 3.79/4.46/5.30 亿元，摊薄前

当前股价对应的 PE 为 28/24/20 倍；考虑本次收购升腾资讯和星网视易少数股

东权益后，17-19 年备考净利润分别为 4.50/5.46/6.69 亿元，摊薄后当前股价对

应的 PE 为 25/21/17 倍，维持“增持”评级，建议重点关注。 

风险提示 

1、迷你 KTV 市场竞争加剧； 

2、迷你 KTV 市场监管政策风险。 
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附表：财务预测与估值 

 
资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 2001 2201 2421 2663  营业收入 5688 7180 9152 11769 

应收款项 1224 1546 1970 2533  营业成本 3223 4065 5169 6646 

存货净额 1035 1313 1673 2154  营业税金及附加 54 68 87 111 

其他流动资产 188 237 302 389  销售费用 1091 1436 1830 2354 

流动资产合计 4448 5297 6366 7739  管理费用 957 1157 1472 1891 

固定资产 464 504 536 563  财务费用 (16)  (40)  (30)  (18)  

无形资产及其他 203 295 387 479  投资收益 13 13 13 13 

投资性房地产 601 601 601 601  资产减值及公允价值变动 (10)  (10)  (10)  (10)  

长期股权投资 33 41 49 57  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 5750 6739 7940 9439  营业利润 382 498 627 789 

短期借款及交易性金融负债 120 442 806 1212  营业外净收支 235 235 235 235 

应付款项 1204 1528 1947 2506  利润总额 617 733 862 1024 

其他流动负债 691 884 1126 1449  所得税费用 60 71 84 99 

流动负债合计 2015 2854 3878 5167  少数股东损益 238 283 332 395 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 319 379 446 530 

其他长期负债 34 34 34 34       

长期负债合计 34 34 34 34  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 2049 2888 3912 5201  净利润 319 379 446 530 

少数股东权益 818 882 957 1047  资产减值准备 (14)  (1) 0 0 

股东权益 2883 2969 3071 3191  折旧摊销 107 57 63 69 

负债和股东权益总计 5750 6739 7940 9439  公允价值变动损失 10 10 10 10 

      财务费用 (16)  (40)  (30)  (18)  

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 (245)  (134)  (188)  (248)  

每股收益 0.59 0.70 0.83 0.98  其它 68 66 75 89 

每股红利 0.46 0.54 0.64 0.76  经营活动现金流 245 376 406 450 

每股净资产 5.35 5.51 5.70 5.92  资本开支 (142)  (197)  (197)  (197)  

ROIC 10% 10% 12% 14%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 11% 13% 15% 17%  投资活动现金流 (150)  (205)  (205)  (205)  

毛利率 43% 43% 44% 44%  权益性融资 25 0 0 0 

EBIT Margin  6% 6% 6% 7%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin  8% 7% 7% 7%  支付股利、利息 (247)  (293)  (345)  (409)  

收入增长 26% 26% 27% 29%  其它融资现金流 485 322 364 406 

净利润增长率 22% 19% 18% 19%  融资活动现金流 17 29 19 (3) 

资产负债率 50% 56% 61% 66%  现金净变动 112 200 220 242 

息率 2.3% 2.8% 3.2% 3.8%  货币资金的期初余额 1889 2001 2201 2421 

P/E 33.3 28.0 23.9 20.1  货币资金的期末余额 2001 2201 2421 2663 

P/B 3.7 3.6 3.5 3.3  企业自由现金流 48 137 214 317 

EV/EBITDA 27.0 26.4 22.2 18.9  权益自由现金流 533 495 605 739 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所分析师预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户

使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关

本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布

的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该

资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公

司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告所

载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行

业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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