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基本数据 

2017 年 11 月 2 日  

收盘价(元)  

总股本(万股) 2941  

流通股本(万股) 1432  

总市值(亿元)   

每股净资产(元) 2.11  

PB(倍)  

              

 

 

 

 

 

财务指标 

 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 

(万元) 
847.98 4903.46 7824.87 12911.04 16784.35 

归属于挂牌

公司净利润 

 (万元) 

-155.64 1268.60 796.01 1555.62 1991.34 

毛利率

（%） 
44.53 56.83 49.18 33.67 33.67 

净利率

（%） 
-18.35 25.47 10.17 12.05 11.86 

ROE（%） - 36.61 20.70 23.18 18.01 

EPS(元) -1.56 0.50 0.32 0.53 0.68 

杭州星推网络科技股份有限公司主营业务为通过娱乐核心要

素的内容再造，通过专有技术手段设计传播方案，结合新媒体与传

统媒体资源为娱乐项目和企业品牌提供整合营销服务。经过多年

发展，公司已经成为国内娱乐推广最有影响力的新媒体营销服务

公司，为国内众多知名企业提供品牌整合新媒体服务。公司拥有丰

富的娱乐圈渠道资源，为影视、综艺节目设计推广方案、制作宣传

内容，为娱乐节目制造话题，扩大娱乐节目的传播范围，提高节目

的影响力及受关注度。 

公司所处行业面临良好的发展机遇。在综艺娱乐节目中投放

广告的企业品牌广告主会越来越重视社交媒体营销的作用，已经

开始划分一定比例的费用用于与广告投放相配合的社交媒体营销

来放大广告投放效果，未来这一趋势将更明显。  

公司抓住了所处行业的发展机遇，业绩实现了快速增长。2017

年上半年，公司拓展了植入综艺广告业务。2017 年 6 月 2 日，“ofo”

共享单车品牌植入的《奔跑吧》第八期在浙江卫视播出。该品牌互

联网宣传推广服务及综艺植入服务由公司提供。这也是公司完成

的首单品牌植入综艺服务业务，公司客单价突破千万。 

盈利预测与估值 

根据对行业状况及公司情况的分析，对公司进行盈利预测，预

测公司 2017、2018 年净利润分别 1555.62 万元和 1991.34 万元，

每股收益分别为 0.53 元和 0.68 元。  

风险提示 

市场竞争风险，供应商集中度较高风险，高端人力资源不足及

人力资源成本上升风险。

李菲菲 
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010-85715117 
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 风险分析 

公司实际控制人及管理团队方面: 

通过公开信息，未发现实际控制人及管理团队方面存在明显风险。 

财务方面： 

1、应收账款增长较快 

随着公司业务增长，公司应收账款增速较快，截至 2017 年中报，公司应收

账款余额 3348.59 万元，占公司资产比例 50.17%。 

公司业务及行业方面： 

1、市场竞争风险 

数字营销尤其是企业品牌社会化营销，竞争格局分散。虽然公司已经占据

综艺营销较大的市场份额，但企业品牌社会化营销市场较为分散，而且运营网

络广告公司没有政策牌照限制，目前处于一种完全竞争状态。如果公司不能保

持相对于竞争对手的竞争优势，公司的经营业绩可能会受到不利影响。 

2、供应商集中度较高风险 

2017 上半年公司向前五名供应商的采购金额合计占当期营业成本的比重

为 72.80%，集中度较高。 

3、高端人力资源不足及人力资源成本上升风险 

由于数字营销行业为新兴产业，处在早期的高速发展阶段，因此相关的策

划、创意、制作、数据挖掘等领域的高端人才缺口较为严重，同时随着行业内

核心企业的高速扩张，易造成行业内人才紧缺的局面，随着人力成本的不断推

高，整个行业的服务成本也水涨船高，成为影响行业发展的一大不利因素。 
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 国内最有影响力的娱乐推广新媒体营销服务公司 

杭州星推网络科技股份有限公司成立于 2011 年 5 月，2016 年 3 月挂牌新

三板。 

公司通过娱乐核心要素的内容再造，通过专有技术手段设计传播方案，结

合新媒体与传统媒体资源为娱乐项目和企业品牌提供整合营销服务。经过多年

发展，公司已经成为国内娱乐推广最有影响力的新媒体营销服务公司，为国内

众多知名企业提供品牌整合新媒体服务。 

公司拥有丰富的娱乐圈渠道资源，为影视、综艺节目设计推广方案、制作

宣传内容，为娱乐节目制造话题，扩大娱乐节目的传播范围，提高节目的影响

力及受关注度。公司与浙江卫视、北京卫视、广东卫视、四川卫视、湖北卫视、

腾讯视频、爱奇艺等建立了密切的合作关系，策划推广了《奔跑吧兄弟》、《十

二道锋味》、《最美和声》、《一步之遥》等多档知名节目。 

公司独有的以娱乐营销为切入口，分解娱乐内容，分析数据结构，为企业

品牌增加流量的营销方式具有很强的市场竞争力。 

图表 1 公司服务的部分知名节目 

  

 
 

资料来源：公司网站 

公司商业模式主要包括以下三类： 

（1）互联网品牌营销服务 

公司通过整合新媒体及传统媒体资源，依托自身互联网品牌营销专业团队，

迅速、准确地将客户需求转化为网络传播语言，为客户提供包括品牌策划创意、

网络广告发布、自媒体代理运营、网络舆情监控、软文推广、全案营销、品牌

口碑塑造等服务在内的互联网品牌营销服务。同时提高新娱乐产品及企业品牌
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的市场认知度，提高成熟娱乐产品及企业品牌的市场占有率，公司通过创意服

务向客户收取服务费。 

（2）广告植入 

多年来公司通过与综艺、影视剧制作公司以及播出平台建立的良好合作关

系，凭借自身强大的事件营销以及传播物料的创意生产能力，为客户提供电视、

网络综艺以及影视剧的广告投放、品牌植入、宣传策划、效果分析等专业服务，

为企业品牌及产品推广赢得较高的关注度。公司通过品牌植入代理、事件营销

以及传播物料的创意生产向客户收取服务费。 

2017 年 6 月 2 日，“ofo”共享单车品牌植入的《奔跑吧》第八期在浙江卫视

播出。该品牌互联网宣传推广服务及综艺植入服务由公司提供，服务费共计

1780 万元。这是公司完成的首单品牌植入综艺服务业务，公司客单价突破千万。 

图表 2 “ofo”共享单车品牌植入《奔跑吧》 

 

资料来源：公司公告 

3、网红经纪 

公司签约、培养的各垂直领域的网红为企业客户提供代言、直播销售、事

件营销、网红创意内容制作传播等服务，向客户收取服务费；为公司各垂直领

域的头部网红匹配符合其调性的电商产品供应链，通过淘宝店、微店等平台进

行销售。 

图表 3 公司主营业务营收占比（2016 年） 

 

资料来源：Choice 
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 公司实际控制人及员工概况 

公司控股股东及实际控制人为来罡先生。其持有星推网络 39.39%的股权，

为公司第一大股东。通过杭州推信持有公司 21.27%的股权，来罡先生为杭州推

信的执行事务合伙人。 

来罡先生，1975 年出生，中国籍，无境外永久居留权，研究生学历。1997

年 7 月至 2002 年 2 月，在杭州萧山国际机场有限公司任人力资源专员；2002

年 3 月至 2005 年 2 月，在中国联通浙江分公司任市场营销中心主任；2005 年

3 月至 2013 年 1 月在中国电信浙江分公司任培训主管；2011 年 5 月至 2015 年

10 月在杭州推特网络科技有限公司任执行董事兼总经理，2015 年 10 月至今在

杭州星推网络科技股份有限公司任董事长、总经理。 

图表 4 公司股权结构 

 

资料来源：公司 2017 中报 

 公司员工结构以执行人员为主，截至 2016 年末公司共有员工 163 人，其

中生产人员占比 52.15%，截至 2017 年上半年，公司共有员工 120 人。员工整

体学历较高，绝大多数具有专科以上学历。 

图表 5 公司员工结构（截至 2016 年末） 

 

资料来源：2016 年报 
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杭州推信投资管理合伙企业(有限合伙)

上海星推投资管理中心(有限合伙)

浙江金控创业投资合伙企业(有限合伙)

嘉兴长天是成推特网络十五号投资管

理合伙企业(有限合伙)

杭州丹鼎天枢创业投资合伙企业(有限

合伙)

上海星传投资管理中心(有限合伙)

北京长天资产管理有限公司
持股比例（%）
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管理人员 行政人员 财务人员 技术人员 销售人员 策划人员 执行人员
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图表 6 公司员工学历结构 

  

资料来源：2016 年报  

 公司所处行业面临良好发展机遇 

 互联网时代，数字营销大行其道 

互联网营销就是狭义上的数字化营销，是指借助于互联网络、电脑通信技

术和数字交互式媒体来实现营销目标的一种营销方式。互联网营销是一个随着

互联网科技的产生和发展而诞生出来的新业态、新服务，它主要作用于信息的

交换、网上购物、网上出版、电子货币、网上广告、企业公关等方面。而数字

营销行业则是指行业内的企业接受客户的委托，依托数字化媒介，以数字化的

方式提供专业的品牌规划、市场调研、策划、创意、设计、实施和媒体代理等

各种服务，并从中获取利润。 

随着互联网的日益普及，数字化时代的到来不仅改变了人们的传统社交、

生活习惯，更是让商家看到了无限商机。网络使得商品信息能够以更快捷的方

式传送给消费者，数字化媒体已经成为品牌推广的便捷平台，在这数字信息爆

炸的时代，数字营销正在席卷全球。拥有 6 亿网民的中国，正在经历一次前所

未有的数字变革。这种变革并不是简单地摒弃以往借助纸媒、电视、广播以及

广告牌开展的营销活动，而是需要考虑在数字媒体时代如何更有效的开展全方

位的整合营销。如今的品牌客户和终端消费者面对这种变革都较为积极主动并

乐于参与，这种变化对于营销策略将产生极其深远的影响。在数字化营销的新

时代，企业之间的营销战不再是比预算，而是比智慧、比创意。互联网营销又

可细分为展示类营销、搜索引擎营销、精准营销、内容营销、移动互联网营销

等业务类别。 
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图表 7 互联网营销所涉细分领域 

 

资料来源：公开转让说明书 

受益于宽带接入渗透率的不断提升及移动互联网的快速普及，用户的触媒

习惯开始逐步由传统媒介（电视，收音机，印刷品）向数字媒体（手机，电脑）

发生转移，数字媒体的人均日使用时长明显增长，从 2011 年的 1.78 小时增

长至 2015 年的 3.08 小时，占比也从 35.8%增长至 50.4%。互联网成为信息传

播的主要途径。 

伴随着互联网渗透率的提升以及 80 后 90 后新兴消费群体代际切换开始，

娱乐产品线上分发渠道不断拓展，带动网络广告市场的不断扩张，2016 年互联

网广告市场已突破 3000 亿元。 

图表 8 互联网广告市场规模突破 3000 亿元 

 

资料来源：智研咨询 

 社会化媒体营销具有良好效果 

社会化媒体营销亦有称社会化营销，又称社会媒体营销、社交媒体营销，

它是利用社会化网络，在线社区，博客，百科或者其他互联网协作平台媒体来

进行营销、公共关系和客户服务维护开拓的一种方式。 

公司即属于社会化媒体营销的范畴，社会化媒体营销是互联网营销下的一
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个细分类别，是内容营销一种形式，主要利用社会化的媒体和通讯工具，在持

续沟通的基础上建立品牌与消费者之间的关系，利用大数据来支持品牌的消费

者洞察、沟通、销售和服务等策略，形成影响力优势。 

社会化媒体营销具有以下优势和特点： 

（1）由于社会化媒体可以精准定向目标客户，投放效果优于传统媒体社交

网络掌握了用户大量的信息，通过对用户发布和分享内容的分析，可以有效的

判断出用户的喜好、消费习惯及购买能力等信息。此外，随着移动互联网的发

展，社交用户使用移动终端的比例越来越高，移动互联网基于地理位置的特性

也将给营销带来极大的变革。这样通过对目标用户的精准人群定向以及地理位

置定向，在社交网络投放广告自然能收到比在传统网络媒体更好的效果。 

（2）社会化媒体的互动特性可以拉近企业与用户的距离，利于企业良性建

立良好的品牌形象社会化媒体的崛起，企业和顾客都是用户，先天的平等性和

社交网络的沟通便利特性使得企业和顾客能更好的互动，打成一片，形成良好

的企业品牌形象。社交媒体是一个天然的客户关系管理系统，通过寻找用户对

企业品牌或产品的讨论或者埋怨，可以迅速的作出反馈，解决用户的问题，与

顾客或者潜在顾客形成良好的关系。 

 中国电视综艺娱乐节目已经成为广告主投放的热点 

2014 年，综艺节目播出比重虽只有 15%，但收视占比达 20%，显示出综艺

娱乐节目受到观众的喜爱。此外，综艺娱乐节目呈现出抢眼的话题效果，更利

于在节目自身以及广告主在社会化媒体上的传播。 

随着近年来多档现象级综艺节目的产生，其冠名权也被广告主争先哄抢。

天价冠名也由此诞生，从 2014 年开始，综艺冠名进入亿时代。而随着 2015 年

电视媒体招标会的进行，部分综艺节目冠名也尘埃落定。继韩束 5 亿元天价冠

名江苏卫视的《非诚勿扰》后，伊利同样 5 亿元冠名湖南卫视《爸爸去哪儿》

第三季，这也宣布了综艺冠名正式进入 5 亿元时代。 

除冠名费以外，综艺节目的其他各类广告价格也都水涨船高，单个综艺节

目的累计广告收入已进入十亿时代。《爸爸去哪儿》第三季总广告费达 11.7 亿

元，这表示综艺节目广告费已经进入 10 亿时代。此外，浙江卫视招牌节目《中

国好声音》第二季的广告招标总额达 10 亿元，而第三季的广告费则在该基础上

增长 30%，达到 13 亿元。 

娱乐作为最容易被社会化媒体传播的热点话题，可以带来大规模的流量，

未来包括综艺娱乐节目、艺人明星在内的娱乐资源将成为社会化媒体营销公司

的关键垄断性资源现代人们需要茶余饭后与人舒缓气氛的谈资与八卦，所以对

于“话题”的需求是永恒不变的。根据统计发现，大部分的热门话题其实都产自

于微博。许多用户每天起床、睡觉之前都会刷一下当天最新鲜、最八卦的热门

话题榜。而这些话题来自于军事、财经、股市、娱乐各行各业，但从明星、作

家、导演、电影等娱乐行业的话题是最多的，也拥有占比最大的点击量和传播。 

在综艺娱乐节目中投放广告的企业品牌广告主会越来越重视社交媒体营销

的作用，已经开始划分一定比例的费用用于与广告投放相配合的社交媒体营销

来放大广告投放效果，未来这一趋势将更明显。       
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 行业地位领先，具有较强竞争优势 

 具有良好品牌形象，客户资源丰富 

目前国内的数字营销行业尚处于早期发展阶段，品牌效应对客户的影响力

是较为明显的。早期的品牌积累不但可以增加老客户的粘性，更给予新客户对

企业的足够信任。因此早期具有先发优势的企业，较早的建立起品牌优势，在

业内形成一定的品牌效应，将成较为明显的壁垒。公司经过多年运营，在业内

积累优秀的口碑，客户粘性高。公司已经累计为全国 76 档综艺娱乐节目提供营

销推广服务，企业客户数量得到迅速增长。 

 业内领先的团队 

高素质的专业人才是数字营销行业主要的行业壁垒之一，新进入行业的企

业无法在短时间内培养出一支高素质的专业人才队伍，而从同行业其他企业聘

请则往往需要付出高昂的成本。 

经过多年积累，公司建立了业内领先的团队。实际控制人来罡先生是业内

知名的新媒体营销专家，国内资深社会化媒体策划人，具有丰富的从业经验。  

 业绩快速增长，新增广告植入业务 

公司的业务收入主要是通过为主流卫视、综艺影视制作公司、视频播放平

台和企业品牌设计传播推广方案，结合新媒体与传统媒体资源，为综艺影视节

目和企业品牌提供互联网整合营销服务所获得的服务费。公司抓住了所处行业

的发展机遇，业绩实现了快速增长。公司 2017 年上半年营业收入为 6063.97 万

元，同比增长 146.40%。实现归属于挂牌公司股东净利润 853.16 万元。 

2017 年上半年毛利率为 33.67%，同比有所下滑，主要是公司增加了企业

植入综艺广告服务，而该业务毛利率为 14.86%，拉低了整体毛利率水平。 

图表 9 公司 2014 年以来营业收入、营业利润及净利润 

 

资料来源：Chocie 
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图表 10 公司 2014 年以来毛利率、净利率和期间费用率 

 

资料来源：Chocie 

 盈利预测及估值 

根据对行业状况及公司情况的分析，对公司进行盈利预测，预测公司 2017、

2018 年净利润分别 1555.62 万元和 1991.34 万元，每股收益分别为 0.53 元和

0.68 元。  

图表 11 公司盈利预测 
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毛利率（%） 44.53 56.83 49.18 33.67 33.67 
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