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营销新变化：数字经济下半场，营销技

术(Martech）方案运营商将受益于行业

整合 
■互联网上半场反映的是“流量信仰”至上，是典型的消费互联网，追

求增量，即以消费者需求为核心，通过提供更优质的服务与产品抢夺

流量入口。在此后二十年的演进中，流量获取的方式由轻到重，背后

是需求的不断复杂化、重度化，归根于上半场互联网公司遵从并膜拜

于流量信仰，以至于这种“重”与“复杂”达到了临界点，流量信仰

逐步开始崩塌，体现在共享单车、共享充电宝、无人货架等越来越多

的“流量至上”的商业模式出现了困局。 

■互联网下半场将逐步形成“数据信仰”。当流量获取的方式越来越重、

越来越复杂，必然要求互联网企业对已获取“流量”进行更深入的挖

掘，即存量盘活，当企业将看待“流量”的视角由“入口”转变为“资

产”后，“数据”的价值将迅速放大，而这部分数据资产潜在价值被充

分开发的过程将引领未来 20年中国互联网行业的蝶变——消费互联网

向产业互联网转变。简言之，前 20年互联网企业看什么都是流量，关

注新流量的获取，创造出一批互联网巨头，后 20年互联网企业看什么

都是数据，关注存量流量的运营，着眼于数据积累与运营的科技公司

有望异军突起。 

■宣亚国际研发并输出领先的营销技术，进而整合营销行业。公司聚焦

客户关注的营销挑战及压力，提供富有竞争力的营销技术解决方案及

运营服务，持续为客户创造最大价值。战略层面，公司转型为营销技

术方案运营商，将在数据、分析和运营三个维度建立起强大的护城河

和壁垒，从而形成极具差异化的体系竞争力，目标在国内营销行业脆

弱竞争格局中脱颖而出，成长为营销龙头公司。战术层面，公司高效

整合内部资源，正在打通前、中、后台架构和体系衔接，提高营销服

务水平，最终对应到量（规模化复制）和价（利润率提高）上。形成

小前台（超级品牌小组）+大中台（业务能力+技术产品）+超级后台

（高效且合规）的战术体系。 

■投资建议：具备营销服务能力优势及先进技术能力的营销公司有望在

当前脆弱营销行业格局中脱颖而出。关注正积极转型为营销技术方案

运营商，建立前中后台一体化管理体系。同时建议关注营销技术出身

的每日互动。 

■风险提示：行业竞争恶化、营销公司战略转型不及预期的风险、技术

研发投入产出比低于预期的风险。 
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1. 数字经济上半场：流量信仰 

互联网企业创造的“数字化连接”，形成了更低成本的流量，互联网公司先成就了自己，也

带动传统商业完成了更高效率进步。 

 

互联网上半场是典型的消费互联网。满足基本物质需求的人们注重追求多种多样的精神需求，

在此基础之上衍生出信息、阅读、购物、社交、旅游、支付、金融等新层次的消费需求。其

本质为互联网企业打造和建设互联网商业基础设施，创建开放、平等、自由、共享的商业环

境，不断重塑并教育用户消费习惯，使服务与产品更方便、更快捷、更有效的连接到用户。

因此互联网上半场是典型的以消费者需求为核心，通过提供更优质的服务与产品抢夺流量入

口，在此后二十年的演进中，流量获取的方式由轻到重，背后是需求的不断复杂化、重度化。

流量获取方式的重度化构筑了越来越高的进入壁垒，反映在投入规模越来越大、回报周期越

来越长，价值转换的过程（变现）也是一个从简单到复杂的过程，增大了追求流量信仰的互

联网企业失败概率。 

 

中国第一波互联网公司主要为搜狐、新浪、网易三大门户网站，它们将线下图文内容线上化，

满足用户更高效、更丰富的阅读及浏览需求，成为中国第一批原生数字流量平台，此时“流

量”需求是最轻度的信息获取需求。而随着数字化内容越发丰富，用户不满足于三大门户网

站，对信息的更多需求催生了搜索需求，百度后来居上通过搜索引擎抢先于三大门户网站汇

聚流量，最终取代了用户对门户网站的单纯信息阅览的需求。后来的腾讯、阿里将更为复杂

的需求线上化分别实现了巨大流量的汇聚，腾讯通过即时通讯工具 QQ将人与人之间的社交

需求线上化，并且不仅售卖流量，同时还分销自己的产品与服务（网游、网文、视频等），

阿里则通过淘宝网将人与商品之间的需求线上化，极大的提高了传统商业体系的运转效率。 

 

而到了移动互联网时代，流量获取方式的越来越复杂，因此价值转换的方式也更为复杂。比

如美团、滴滴、携程等生活服务类企业获取流量已非单纯的写代码，它们的商业模式很重，

需要同时匹配线下非常巨大资本投入，才能通过教育用户将高频刚需线上化。比如腾讯视频、

爱奇艺、优酷等在线视频，内容与用户流量的粘性关联度极高，因此内容的投入规模非常巨

大。这些移动互联网企业，除了核心应用之外，还通过拓展业务边界以期获得更大规模的收

入体量，比如美团从外卖进军酒店与旅游、爱奇艺探索金融变现等等。小米构筑的生态更为

复杂和沉重，它同时尝试构建完整的硬件体系，以手机为核心汇聚流量，以期在 IoT 时代成

为新的互联网巨头公司。 

 

图 1：流量获取由轻到重 

 
资料来源：安信证券研究中心 
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因此流量获取由轻到重、变现方式由简单到复杂，归根于互联网上半场中国互联网公司遵从

并膜拜于流量信仰，以至于这种“重”与“复杂”达到了临界点，流量信仰逐步开始崩塌，

体现在共享单车、共享充电宝、无人货架等越来越多的“流量至上”的商业模式出现了困局。

以智能音箱为例，可以反映以下几点：1）流量获取方式越来越重，甚至延伸到线下硬件体

系，投入规模也越来越高；2）巨大的投入规模加强了马太效应，巨头赢者通吃，新进入者

已难以通过流量切入新市场。 

 

中国互联网公司对智能音箱的疯狂，本质上是寄托了行业对互联网生态的高期望——通过语

音，智能音箱有望成为未来新的连接与用户需求的入口，简言之，智能音箱是“流量信仰”

下的模式升级。2018 年，各大巨头公司的巨额补贴战让国内智能音箱的销量在一年时间超

过美国市场三年的积累，因为入口的意义必须建立在足够庞大的规模之上，因此从阿里、小

米、百度等拥有渠道的公司，到喜马拉雅等内容平台公司，甚至联想、海尔等传统硬件制造

商都在设法通过巨额补贴快速催熟智能音箱大众市场。如 2017 年双十一期间，天猫精灵每

台售价由 499 元直降至 99 元，通过亏损数亿元的代价，直接将该款智能音箱的销量推上百

万级别；此外小度智能音箱售价从 249 元直降至 69 元，带屏幕的小度在家更是从 1300 元

直降 299 元。 

 

智能音箱到最后成为巨头之间的游戏，巨头压价后，率先被挤出局的便是代工厂和方案集成

商，根据《第一财经》，2017 年快速发展起来的数百家智能音箱山寨品牌在一年内几乎消失

殆尽。而阿里、小米与百度合计占据智能音箱超过 90%的市场。根据 Canalys 统计，2018

年 8 月，中国智能音箱销量为 45 万，其中天猫精灵最多，占比 36%，小米小爱其次，占比

34%，小度、叮咚（京东）分占三四位，占比分别为 16%、11%。但低价催熟的市场并未成

为新的流量入口，用户对低价“轻松”可得的智能音箱更多的是基于好奇心理，因为试错成

本很低，智能音箱的实际体验并不及人意。 

 

图 2：2018年第三季度全球智能音箱市场格局 

 

资料来源：Strategy Analytics，安信证券研究中心 

 

2. 数字经济下半场：数据信仰 

“流量信仰”的普及让其相对先进性已经进入瓶颈，需要以另外的先进性来建立平台和生态，

当上半场“连接”、“数字化”完成后，结合 AI 技术，把丰富的数据如何运用来提升商业效

率，是互联网公司继续站在商业体系顶端，获得持续成长的关键。 

 

当流量获取的方式越来越重、越来越复杂，必然要求互联网企业对已获取“流量”进行更深

入的挖掘，即存量盘活，当企业将看待“流量”的视角由“入口”转变为“资产”后，“数
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据”的价值将迅速放大。互联网企业在信息化、互联网化、移动互联网化乃至未来的物联网

化进程中已经且仍将沉淀出非常重要的资产——大量的数据资产，这部分数据资产仍有极大

的潜在价值尚未被充分挖掘，而这部分潜在价值被充分开发的过程将引领未来 20 年中国互

联网行业的蝶变——消费互联网向产业互联网转变。数据信仰新视角之下，是将原先割裂的

数据通过技术手段（AI）进行有效链接，针对数据资产提升运用效率及效果，并解决需求痛

点、创造额外价值，基于此再进行高溢价的收费。 

 

简言之，前 20 年互联网企业看什么都是流量，关注新流量的获取，创造出一批互联网巨头，

后 20 年互联网企业看什么都是数据，关注存量流量的运营，着眼于数据积累与运营的科技

公司有望异军突起。 

 

图 3：流量信仰向数据信仰转变 

 

资料来源：安信证券研究中心 

 

目前巨头公司基于“数据信仰”思考的布局已初现端倪，这是因为流量红利见顶阶段，单纯

依靠流量来支撑商业体系的效率正逐步衰减。以往流量是一种低成本高效率的优势资源，而

现在在流量获取成本越来越贵的情况下，巨头公司如不帮助自身商业体系的其他公司更有效

率的赚取更多的利益，那么自己的流量与服务也无法售卖更多。 

 

以腾讯为例，腾讯已于 2018 年下半年完成第三次组织架构调整，将原先的七大事业群调整

为六大事业群，宣布向 B端转型。其中，新成立了云与智慧产业事业群（CSIG）、平台与内

容事业群（PCG），整合社交与效果广告部与原网络媒体事业群广告线成立新的广告营销服

务线（AMS），其整合初衷系打通自身庞大但低效利用的数据资产和数据技术能力：1）腾讯

的客户数据分散在各部门成为部门的“私有资产”，整合即期待内部打通并形成畅通的分享

机制；2）腾讯各部门算法研究各自为政，体现在各部门均有自己的算法工程师，尚未整合

打通具备强大技术实力的数据算法研究部门，导致腾讯一些核心业务发展受到较大影响。比

如 2016 年腾讯力推朋友圈广告之初，对标是国外社交巨头 Facebook，但时至今日朋友圈广

告增速相比 Facebook差距较大，同时增速也不及字节跳动，关键原因即算法不够精准。 
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图 4：腾讯新六大事业群架构 

 

资料来源：腾讯官网，安信证券研究中心 

 

未来 20 年，所有互联网公司本质都将为数据公司，其业务即生产数据，生产的数据量越多，

维度越丰富，公司发展及进化的潜力越大，巨头公司本身具备大量多维度的数据资产，实现

有效战略转型是关键，而着眼于技术的新兴公司也有望实现弯道超车，在此基础上迅速长大。 

 

3. 宣亚国际：研发并输出领先的营销技术，进而整合营销行业 

目前国内广告公司，尤其是互联网广告代理公司，在商业模式上逐步被上下游挤压——上游

广告主广告投放预算愈发谨慎，且付款账期不断延长；下游媒体主提供更为苛刻的返点政策，

不断挤压广告代理公司利润空间，广告公司毛利率/净利率承受较大压力。按照资金流动顺序，

营销行业产业链实际上分为两类主线：1）广告投放产业链：广告主、广告代理公司、媒体

主及用户；2）广告投后产业链（效果监测及评估、反馈并优化）：广告主/广告代理公司、第

三方营销技术公司（评估、监测）。因此对应到破局路径也可分为两种：1）产业链向下游媒

体整合，拥有自己的媒介，从而提高议价能力，并获得产业链中更多利润；2）向营销技术

公司转型，提供高附加值服务，提升利润率水平，运用技术实力跑通从 0 到 1 的商业模式。 

 

公司聚焦客户关注的营销挑战和压力，提供富有竞争力的营销技术解决方案和运营服务，持

续为客户创造最大价值。根据公司调研，宣亚国际已制定转型为营销技术方案运营商的战略。

将在数据、分析和运营三个维度建立起强大的护城河和壁垒，从而形成极具差异化的体系竞

争力，目标在国内营销行业脆弱竞争格局中脱颖而出，成长为营销龙头公司。简言之，公司

基于“数据信仰”运营数据，其数据积累来源有二：1）客户运营数据资产：为广告主提供

多维运营服务，除原先业已具备的营销服务软能力外，通过技术赋能提供额外的营销技术产

品等硬能力，一方面可通过技术产品沉淀运营数据，基于大数据分析及应用，提供高附加值

的营销服务；另一方面高附加值的服务和运营数据资产积累，反过来可提高广告主对公司的

依赖度和切换成本，提高服务粘性。2）用户运营数据资产：服务于广告主的客户（如运营

社群、会员体系等），积累用户数据资产，基于大数据形成用户画像、精准营销等额外服务

能力。 

 

在战术层面，公司高效整合内部资源，正在打通前、中、后台架构和体系衔接，提高营销服

务水平，最终对应到量（规模化复制）和价（利润率提高）上。形成小前台（超级品牌小组）

+大中台（业务能力+技术产品）+超级后台（高效且合规）的战术体系。 

 小前台以 N个超级品牌小组为依托，对外每家广告主配备一个超级品牌小组，针对性提

供定制化服务，同时挖掘客户需求痛点，对内扁平化管理，打通各业务小组底层数据及
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服务支持，汇集客户需求痛点后统一开发产品与服务，提高运营服务效果，减少无效损

耗，从而提高广告主对公司粘性并据此收取具备竞争力的服务费用。超级品牌小组提供

运营服务的过程中，可同时沉淀客户运营数据及用户运营数据，与大中台 SaaS产品不

断优化、迭代形成闭环，成为大中台服务能力提升的重要支撑。 

 大中台以品推宝为龙头产品，汇集沉淀的数据资产打造 SaaS服务能力，提高数据获取

效率及效果，在此基础上不断迭代产品能力。未来将形成业务中心、技术中心、数据中

心三大中心，其中业务中心主要服务于客户，技术中心主要迭代技术及服务能力，数据

中心则打通各环节底层数据并进行整合分析，形成具备较高价值的数据资产。 

 超级后台支持，公司将引进/培养先进高效且合规的后台体系，提质降本，降低内部损耗。 

 

图 5：宣亚国际最新战略架构 

 
资料来源：宣亚国际官网，安信证券研究中心 

 

4. 投资建议 

具备营销服务能力优势及先进技术能力的营销公司有望在当前脆弱营销行业格局中脱颖而

出。关注正积极转型为营销技术方案运营商，建立前中后台一体化管理体系。同时建议关注

营销技术出身的每日互动。 

 

5. 风险提示 

行业竞争恶化、营销公司战略转型不及预期的风险、技术研发投入产出比低于预期的风险。   
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 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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