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基本数据 

2017 年 9 月 6 日  

收盘价(元)      

总股本(万股)     3047 

流通股本(万股)     1975 

总市值(亿元)      

每股净资产(元)     4.48 

PB(倍)     

              

 

 

 

 

 

财务指标 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万

元) 163.08 176.03 168.35  193.60  238.13  

净利润(百万元) 31.17 13.58 10.58  15.30  21.35  

毛利率（%） 49.36 48.5 48.6 48.6 48.73 

净利率（%） 19.11 7.72  6.28  7.90  8.97  

 ROE（%） 36.23  11.24  7.19  10.08  13.53  

EPS(元) 
1.99 0.45 0.35  0.50  0.70  

  

北京活跃科技股份有限公司，主要是通过设立在健身会所的
标准媒体、震撼媒体、植入媒体等方式，为国内众多优秀企业提
供广告展示以及精众营销解决方案。近年来公司围绕健身房经营
痛点推出了数字化营销平台，2017 年上半年完成签约全国优质会
所超过 1000 家，覆盖全国城市健身会员逾 200 万。 

同时，公司围绕健身房的 C 端用户，打造了针对有减脂塑形
诉求的各年龄阶层人群的“快块减肥”产品，通过向他们提供由
专业教练指导教授的线下减脂课程及线上智能适配视频课程，为
目标用户提供闭环型专业服务。 

公司覆盖情况行业领先。作为中国精众营销理论的长期实践
者，公司经过 8 年的持续发展，已开发的媒体网络覆盖了以北京、
上海、广州、深圳、南京、杭州、成都为辐射中心的全国 35 个重
点消费城市中的 3108 家中高端健身会所，开发出包含平面框架、
震撼创意异型媒体、植入型产品体验以及参与互动式线下活动在
内的立体营销通路，全面而深刻地影响着中国 2239 万最活跃的
消费族群——精众人群。从 2012 年开始，活跃传媒已经凭借中
国最大的以健身人群为主导的精众创新营销平台，成为“中国第
一精众营销服务提供商”，帮助世界 500 强、中国 100 强中的众
多知名企业实现更加高效的营销传播。 

 

盈利预测 

预测公司 2017~2019 归属于上市公司股东的净利润分别为
0.106 亿元、0.153 亿元、0.214 亿元，每股收益分别为 0.35 元、0.5

元、0.7 元。 

风险提示 

市场竞争的风险；新业务拓展的风险。 

活跃科技(833551) 健身房覆盖优势明显，健身服务业务值得期待 

研究员 周川南 

zhouchuannan@wtneeq.com 

010-85715117 
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    风险分析 

 与实际控制人相关分析 

张博涵先生通过直接或间接持股方式持有公司的 34.48%的股份，为公司控
股股东。报告期内，张博涵先生作为天津博创、精众咨询和活跃咨询的普通合
伙人，通过直接持股、间接持股方式一直控制公司 50%以上的股份，且报告期
内一直担任公司董事长，为公司的实际控制人。报告期内公司无股权质押情况。  

 与业务相关分析 

1、报告期业绩下滑的风险。 

2、新媒体冲击的风险。数据显示近几年异动媒体快速发展，未来必将降低
广告主对传统媒体的支付份额。 

3、“快快减肥”线下门店业务是公司延伸业务，公司规模化运作后，是否
能按预期时点达到市场发展和盈利目标，尚待进一步检验。 

   专注于健身领域营销及服务 

北京活跃科技股份有限公司，成立于 2006 年 7 月。公司业务主要是通过设
立在健身会所的标准媒体、震撼媒体、植入媒体等方式，为国内众多优秀企业
提供广告展示以及精众营销解决方案。 

近年来公司围绕健身房经营痛点推出了数字化营销平台，2017 年上半年完
成签约全国优质会所超过 1000 家，覆盖全国城市健身会员逾 200 万。 

同时，公司围绕健身房的 C 端用户，打造了针对有减脂塑形诉求的各年龄
阶层人群的“快块减肥”产品，通过向他们提供由专业教练指导教授的线下减
脂课程及线上智能适配视频课程，为目标用户提供闭环型专业服务。 

报告期内公司加大对“快快减肥”线下门店在全国范围内的市场拓展及建
设，目前已在北京、上海、广州、成都、重庆、南京、宁波、武汉、东莞、杭
州、无锡、长沙、苏州、珠海、福州、厦门等地开拓百余家门店，并投入正常
运营。 

报告期内，公司的收入结构为： 

图表 1     公司主营收入构成 

 

资料来源：2017 年上半年报告，choice 

 广告业务是目前占公司营业收入最大的一块业务，公司客户群主要分布在
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汽车、快消、通信、金融、互联网、食品等行业，其中最具优势的客户群集中
在汽车、快消行业。相比一般的媒体广告由于用户观看时长短，无法对广告产
品进行清晰解读，而健身会员平均每次 2 小时的健身时长，可以保障广告充足
的阅读时间，更能让用户对公司展示的产品了解得更细致。同时，公司利用体
验式活动、互动转化活动等方式同受众进行面对面亲密交流，同时收集其意向
信息，从而起到进一步提升广告的转化效率得效果。 

公司各类展示媒体情况： 

图表 2    展示媒体情况 

标 准

媒 体

产 品 

公司的标准媒体产品主要为平面框架。在健身会所的前台、走廊、跑
步区、器械区、操房、动感单车室、游泳区、球类区、更衣室、休息
区等位置进行发布。平面框架可沿健身会员行为轨迹布点，全面覆盖
其必达区和长期停留区进行铺面告知，也可区域包装形成品牌画廊。 

震 撼
媒 体
产 品 

公司的震撼媒体产品主要包括拉网展架、大型喷绘、巨型墙贴、玻璃
贴、挂幅和双面吊旗等。震撼媒体产品可在健身会所的前台、主功能
区、主要通道墙面等位置进行发布，可以提高客户品牌的美誉度，也
可以增加健身会员对客户产品的认知。 

植 入
媒 体
产 品 

公司的植入媒体产品主要包括器械创意卡、地贴、柜面贴、浴室防水
贴士、操房冠名牌/瑜伽球/瑜伽垫和跑步机围挡等。植入媒体产品可在
健身器械所在区域、更衣室、淋浴间等位置进行发布，可以与受众近
距离、高频次反复的进行沟通，同时利用和不同的器械的优化组合，
达到阐述理念、产生联想和共鸣的效果。 

 

资料来源：公开转让说明书 

报告期内公司股东及持股情况如下： 

图表 3    公司股东及持股情况 

            

 

资料来源：choice 
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   健身行业规模呈加速发展趋势 

  广告行业持续发展 

中商产业研究院发布《2017-2022 年中国广告业市场分析及发展战略咨询
报告》数据显示：2016 年中国广告经营额达到 6489 亿元，同比增长率为 8.6%，
2011-2016 年间中国广告业年均复合增长率（CAGR）高达 15.7%。 

2015 年度中国经济增速放缓至 6.9%，但仍然是全球经济增长的主要推动
力之一。 大量低线市场蕴藏的进一步发展的机会以及不断壮大的中产阶级所带
来的广告支出预计未来三年将保持在 8%以上，明显高于全球平均水平。2015 

年，中国 GDP 是 11 万亿美元，广告花费是 500 亿美元，广告支出在 GDP 中
所占的份额是 5%；美国 GDP 是 18 万亿美元，广告花费 1820 亿美元，广
告支出在 GDP 中所占的份额是 10%，因而未来中国广告支出的增长潜力巨大。  

2012 年 7 月，国家工商总局印发了《广告产业发展“十二五”规划》，这
是我国首个被纳入国民经济与社会发展规划体系的广告业中长期发展规划，规
划提出“十二五”期间，广告经营额保持平稳较快增长，全国广告经营额年增
幅在 12%左右；到 2015 年，形成年广告营业额超过 50 亿元的大型广告骨干
企业 10 户以上，年广告营业额超过 10 亿元的广告企业 50 户以上，年广告营
业额超过亿元的广告企业 100 户以上。 

 健身用户近年来显著增加 

我国健身俱乐部数量自从出现以来一直保持较高的增长，但在 2011-2013

年间，健身市场竞争加剧导致出现关门潮，增长幅度趋小甚至出现负增长，但
最近两年随着健身风潮的兴起后参与健身人数的增长，以及行业自身盈利模式
的改进，健身俱乐部数量增长迅速，整个行业开始有复苏迹象，2015 年俱乐部
数量增长速度达到 20%以上。据统计，我国大中型城市健身会所数量已超过 

3500 家，全国付费健身人群超过 6700 万人。 

 目前商业健身房一般采取会员制收费，健身房会员总数和健身房收入关联
较大。受健身俱乐部数量的影响，会员数量在 2011-2013 年间也出现了放缓趋
势，而近两年有意愿参与健身运动的人越来越多，会员数量出现了显著的增长。 

图表 4    健身俱乐部及会员持续增长 
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资料来源：网络数据 

   行业领先，业务伸入 C 端市场 

 覆盖情况行业领先  

作为中国精众营销理论的长期实践者，公司经过 8 年的持续发展，已开发
的媒体网络覆盖了以北京、上海、广州、深圳、南京、杭州、成都为辐射中心
的全国 35 个重点消费城市中的 3108 家中高端健身会所，开发出包含平面框架、
震撼创意异型媒体、植入型产品体验以及参与互动式线下活动在内的立体营销
通路，全面而深刻地影响着中国 2239 万最活跃的消费族群——精众人群。从 

2012 年开始，活跃传媒已经凭借中国最大的以健身人群为主导的精众创新营销
平台，成为“中国第一精众营销服务提供商”，帮助世界 500 强、中国 100 强
中的众多知名企业实现更加高效的营销传播。 

 创意设计，更好的广告体验 

从公司的广告展图中可以看出，公司展示广告位不仅依托于健身房的原有
布置。 

公司的营销中心建立了先进营销模型，并在长期的实践中进行优化和发展：
精众营销 TRUST 模型、精众营销效果评估体系、4TA 营销模型、会所适配系
统等。通过营销模型的运用，为客户制定有效的市场营销方案，形成经典案例，
并获得了金投赏、梅花营销创新奖、营销传播巅峰大案奖等奖项。  

图表 5    广告位展示 

      

资料来源：公开转让说明书 
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 业务延伸至 C 端用户 

2016 年 12 月 29 日，公司幕资 1500 万用于搭建全新科学运动减肥 O2O 平
台，对数据平台及智能硬件投入和研发。截至报告期，公司“快快减肥”线下
门店在全国范围内的市场拓展及建设，目前已在北京、上海、广州、成都、重
庆、南京、宁波、武汉、东莞、杭州、无锡、长沙、苏州、珠海、福州、厦门
等地开拓百余家门店，并投入正常运营。 

   上半年业绩出现下滑 

图表 6    公司财务及盈利能力情况 

            

资料来源：choice 

报告期内实现主营业务收入 58,587,217.04 元，相对于上年度同期减少 

15.69%，毛利率-15.22%，相对于上年度同期下降 46.16%；上半年净利润
-1,738,926.46 元。营业收入下滑主要受到广告行业周期性、季节性等特点的影
响。周期性特征主要体现在消费市场的发展状况与整体宏观经济发展状况密切
相关。 

报告期亏损的主要原因是本报告期与上年度同期相比，加大对子公司“快
快乐动（北京）网络科 技有限公司”的投入，主要加大对“快快减肥”线下门
店拓展及运营必备的前期投入。 

  

 盈利预测 

 

图表 7     盈利预测 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 163.08 176.03 168.35  193.60  238.13  

净利润(百万元) 31.17 13.58 10.58  15.30  21.35  

毛利率（%） 49.36 48.5 48.6 48.6 48.73 
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净利率（%） 19.11 7.72  6.28  7.90  8.97  

 ROE（%） 36.23  11.24  7.19  10.08  13.53  

EPS(元) 
1.99 0.45 0.35  0.50  0.70  

  

资料来源：梧桐公会，choice 

预测公司 2017~2019 归属于上市公司股东的净利润分别为 0.106 亿元、
0.153 亿元、0.214 亿元，每股收益分别为 0.35 元、0.5 元、0.7 元。 
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