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营销专题：四大营销业务形态中，技术

型及媒体型营销公司更具价值 
■为了尽可能全面的理解营销行业，以期解释不同营销公司差异巨大的

毛利率水平，我们重构了营销行业研究框架。我们由果推因，首先从

营销目的出发（品牌 or 效果），对应到不同营销方式（内容营销、场景

营销及程序化计算），最终拆解为四大业务形态： 

 媒介型业务：媒介型业务包括线上及线下媒介两类，因头部媒介掌

握直接触达主流用户的核心资产，在议价能力上的优势愈发明显，

因此占据主要的市场份额。新的头部媒介产生方式包括自主培育及

收购兼并，但门槛及难度均极高。 

 技术型业务：技术型业务以数据为基，以算法为核，旨在通过技术

手段帮助广告主“提质增效降本”（精准营销、评估监测、系统构

建等）。技术型解决方案涉及消费者消费决策全链路及广告主业务

管理全环节，因此非标性较强，得以要求较高的毛利率，且若技术

解决方案的商业模式跑通，可迅速、高效的规模化复制，营收增速

预期也较高。 

 创意型业务：创意型业务以人才为核心，业务形态具有高度非标性，

高内容溢价要求高毛利率（70%-90%），但高非标性又限定了规模

化复制的能力，营收规模易遇到增长瓶颈。 

 代理型业务：代理型业务属于模式成熟的标准形态业务，其盈利模

式本质为“降成本提利差”，即通过大规模广告投放的规模化优势

降低流量采购成本，从而获得更高利差。广告代理公司与媒体的定

价权已出现逆转，代理型业务的价值不断下降，核心原因为头部媒

体集中度越来越高。 

■我们基于以上业务形态框架具体拆解 A 股营销公司各类营销业务，

得出拆解结果：1）媒介型业务毛利率约 50%-60%，如利欧股份 57.74%

（公众号）、分众传媒 56.64%（楼宇媒体）、智度股份 49.37%（搜索引

擎插件）；2）技术型业务毛利率较大但差异加大，范围区间 20%-90%，

如数知科技 25%-28%（SaaS 类服务）、每日互动 60%-90%（精准营销、

大数据服务）；3）代理型业务毛利率偏低，线下代理型业务毛利率分

化。线上代理型业务毛利率水平约在 8%-15%左右，线下代理型业务出

现分化，电视广告代理型业务毛利率低至 4%（如引力传媒），楼宇广

告代理型业务毛利率高至 31%（如分众传媒）；4）创意型业务毛利率

较高，约 30%-80%，如华扬联众 52.66%（广告创意/策划）、因赛集团

85.53%（品牌管理）、思美传媒 30.9%（内容营销）。 

■我们得出核心结论： 

1）营销行业行业更大获益者或未来潜在的获益者（表现为市场份额较
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大、毛利率较高、业务规模增速极快）一定是具备核心资源（如媒介

资源、用户数据资源）或核心能力（如技术壁垒、内容创作壁垒）的

营销公司。 

2）媒介型业务只有依靠自主培育（如抖音）及产业链收购（如整合户

外媒体）两种方式获得，对资金、资源及经验的要求极高，若新的终

端形态出现（如 VR/AR）有望降低新的头部媒介出现的门槛。从这一

角度，我们认为中长期容易脱颖而出的应该为营销技术公司，尤其是

具备海量数据资产的技术型公司或致力于转型为营销技术公司的传统

营销公司。 

■推荐标的：我们本篇报告得出核心结论：1）当前更受益及未来潜在

更受益的营销公司应具备媒介型业务或技术型业务。2）媒介型的培育

或收购的门槛极高（除非新的终端/媒介形态出现），因此技术型营销

公司在中期更容易脱颖而出，尤其是本身具备数字资产的营销公司。

推荐媒介型营销公司分众传媒，技术型营销公司每日互动，同时建议

关注技术型营销公司浙江富润、极光，推荐拥有转型诉求的传统营销

公司华扬联众、宣亚国际。 

■风险提示：宏观经济剧烈波动的风险、技术型业务商业模式低于预期

的风险、营销公司毛利率改善不及预期、营销公司转型不及预期、行

业竞争恶化。 
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1. 营销行业的本质并未明显变化 

广告作为与经济活动高度相关的信息传播形式，伴随人类社会发展长久存在并日新月异，每

一种新型媒介的产生都是对广告传播形式及传播效力的巨大革新。可以考证的最早的广告是

现存于英国伦敦博物馆内的一张写在羊皮纸上寻找出走奴隶的广告，距今已有 3000 年历史。

西方早期出现的广告形式包括传单广告、招贴广告、声响广告、演奏广告等。15 世纪末叶，

欧洲国家开始出现印有新闻的小报（时称“新闻书”），报纸广告的雏形开始出现；1731 年

英国出版《绅士杂志》，但直到 20 世纪二三十年代，杂志广告才伴随世界性重要杂志的发展

而获得重视。无线电波的发明是人类传播领域最大的突破之一，讯息得以跨越时间、空间自

由的流动，广播广告、电视广告等新媒介体系下的新型广告得以迅猛发展，至 20 世纪 90 年

代，互联网的兴起再一次颠覆了广告行业，文字、声音、视频等富媒体广告形式再一次出现

革命性变化。每一次新型媒介的革新都预示着广告行业出现巨大突破，但实际上归根结底，

从“广告”售卖标的物的变化上，我们发现广告的本质变化并不大：在互联网出现以前，广

告售卖标的无法突破物理载体的时空性约束，广告售卖标的物都是“广告位”——“空间位

臵”（纸面空间等）或“时间位臵”（广播时段等）；互联网出现之后，大数据与技术的演进

逐步让广告售卖标的突破物理性约束，广告售卖标的物由“广告位”转变为“用户标签”，

不同性质、分类的用户观看到的广告均不相同（千人千面），“广告位”数量理论上趋于无限。 

 

图 1：广告形式演变图 

 
资料来源：安信证券研究中心 

广告行业的日新月异带来了营销行业的研究难度，我们发现在线上媒体巨头出现以前，定价

权主要掌握在广告代理公司/4A 广告公司手中，而当线上媒体的集中度越来越高后，定价权

已被头部媒体夺取，表现在广告公司毛利率的差异和变化上。本篇报告尝试重新构建营销公

司研究框架，以解读营销公司不同业务环节的毛利率差异和变化趋势。 

 

2. 拥有媒介型业务及技术型业务的公司更为受益 

为了尽可能全面的理解营销行业，以期解释不同营销公司差异巨大的毛利率水平，我们重构

了营销行业研究框架。我们由果推因，首先从营销目的出发（品牌 or 效果），对应到不同营

销方式（内容营销、场景营销及程序化计算），最终拆解为四大业务形态（媒介型业务、技

术型业务、创意型业务、代理型业务）。我们得出核心结论：营销行业行业大获益者或未来

潜在的获益者（表现为市场份额较大、毛利率较高、业务规模增速极快）一定是具备核心资

源（如媒介资源、用户数据资源）或核心能力（如技术壁垒、内容创作壁垒）的营销公司。

因此拥有媒介型业务（核心资源）、技术型业务（核心能力）的公司更为受益，前者是当前

最大获益者，占据最大的市场份额，后者是未来潜在的受益者，表现为高毛利率下的高营收

增速；创意型业务次之，因为尽管高非标性对应高毛利率，但同样“人”的限制制约了营收

规模的增长（存在瓶颈）；中间环节的代理型业务毛利率较低且呈现逐渐下降趋势，在未来
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趋势难以赚取超额经济利润。 

 

图 2：营销研究路径图 

 

 
资料来源：安信证券研究中心 

 

2.1. 从营销目的的角度理解营销行业 

广告营销目的可分为曝光及效果两大类，分别对应为品牌广告及效果广告。品牌广告追求中

长期且持续稳定的销售转化，营销重点为曝光量及触达频次，考核广告投放环境及投放受众

群体规模，主要营销指标包括广告可视度（Viewability）、广告可见的 TA 浓度（Viewable TA%）、

广告可见的 TA 到达率（Viewble TAN+Reach）等；效果广告追求短期明确的销售转化，营

销重点为触达用户的精准性，主要营销指标包括 CPA、CPL、CVR、短期 ROI（日 ROI、月

ROI）等。经济周期处于下行或震荡阶段，品牌广告主也逐步开始对投放效果提出要求，即

强调品效合一。 

 

我们基于消费者消费决策全链路来理解品牌和效果两种营销目的。品牌广告更契合用户消费

决策的前端，效果广告着重于消费决策的后端，品效合一囊括消费决策全链路，且着重运营

尾端更具价值的忠诚用户（存量用户运营）。用户行为可按照用户规模从大到小构建为正漏

斗模型：潜在、认知、熟悉、评估、购买、考虑及评估、购买、忠诚，不同广告类型的营销

重点对应不同的用户行为阶段。 

 

图 3：用户行为正漏斗（流量）  图 4：用户价值倒漏斗（价值）模型 

 

 

 

 

 

资料来源：安信证券研究中心  资料来源：安信证券研究中心 

 

品牌广告追求曝光量及触达频次，目标人群主要为用户规模较大的行为前端，包括潜在（流

量池）、认知（曝光）、熟悉（多频触达）。曝光渠道的优劣对广告效果至关重要，核心价值

主要集中于优质媒体资源，头部媒体因此获得高议价能力，广告代理公司则处于相对弱势地

位，表现为毛利率不断下降。 

 

效果广告追求触达用户的精准性，因此营销目标定位为用户规模较小的行为后端，包括考虑
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及评估（目标客群）、购买（直接转化）。效果广告追求短期且明确的销售转化，投放目标人

群的覆盖面与精准度对广告效果至关重要。核心价值集中于媒体及主要集中于媒体及具备精

准营销能力的营销技术公司。 

 

品效合一的理念正逐步被大品牌主接受，尤其在宏观经济形势不景气，企业发展遇到瓶颈的

情况下。品效合一将囊括消费决策全链路，且最精准的尾端忠诚用户是其关注重点。存量用

户的运营价值正不断放大，即用户的消费行为并非低频或低维度的，而是高频及多维度，不

仅抓取用户对品牌的认知心智，促成短期直接的销售转化，而且还注重长期运营下用户的重

复消费及多维消费。预计有三种方式提供品效合一的服务能力： 

（1）产业链整合。通过收购兼并同时获得品牌广告及效果广告的营销能力。 

（2）技术能力升级。通过更先进更完备的算法逻辑提高用户标签精准度，同时兼顾品牌广

告足够高的曝光度要求，可有效节省广告主广告预算，对应“节流”。 

（3）运营能力升级。重点关注存量用户运营，提高用户粘性及多维变现能力（产品/服务的

其他增值收入），有效提高广告主收入，对应“开源”。 

 

2.2. 从营销方式的角度理解营销行业 

结合开篇的分析，我们实际上发现广告售卖标的只出现过一次根本性变化——互联网出现以

前售卖标的是时空受限的“广告位”，互联网出现以后售卖标的转变为时空不受限的“用户

标签”，且该变化过程伴随无法突破物理限制的线下广告的衰落，同时倒逼线下广告学习互

联网模式探索千人千面的广告投放方式（如分众尝试的线下显示屏数字化等，该模式在物联

网时代预计逻辑更为通畅）。移动互联网时代，媒体集中度大幅提高，高议价能力同时带来

了高内容溢价及高影响力溢价，对应内容营销、影响力营销（网红/KOL 营销）的崛起，我

们单独将其从“广告位”售卖标的中拆出，定义为内容/影响力售卖。内容/影响力并非新的

广告售卖标的，对应产业链内的广告创意策划及明星，且没有突破“广告位”的时空限制，

我们之所以单独拆出，是因为内容营销、网红营销引入了新的玩家——影视制作公司、MCN、

网红/KOL 这些原本内化在广告代理公司内部业务环节的外部参与者。 

 

根据我们的营销行业分析框架，按照三大广告售卖标的：内容/影响力售卖、广告位售卖、用

户标签售卖，我们将营销方式主分为三大类：1）内容/影响力售卖对应内容营销/网红营销，

其产业链环节新增 CP、MCN、网红/KOL 等新型参与者；2）广告位售卖对应线下场景营销，

包户外广告、楼宇广告、影院广告、电视广告、广播广告等，其广告位暂未突破时空的物理

限制，主要按照 CPM、CPT 结算；3）用户标签售卖对应互联网营销，部分互联网营销仍采

用广告位售卖模式（主要针对品牌广告）。 
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图 5：1.1. 从营销方式的角度理解营销行业 

 
资料来源：安信证券研究中心 

 

2.2.1. 内容营销 

内容营销定义多种多样，按照百度百科，内容营销指通过合理的内容创建、发布及传播，借

助文字、图片、影视、动画等形式传达品牌主相关广告信息。按此定义一切广告均可定义为

内容营销，因为广告本身即承载有内容。实际上内容创意/策划一直内化在广告代理公司/4A

公司内部的业务环节，制作过程可能外包。本篇报告的内容营销采用狭义定义，指植入于电

影、电视剧、综艺、动画、短视频等视觉内容中的广告，或具体称为内容植入广告，即将产

品或品牌及其代表性的视觉符号甚至服务内容与电影、电视剧或电视节目内容的道具、台词、

剧情及场景等相结合，让观众留下对产品及品牌的印象。从这一角度看，内容营销更契合追

求曝光度的品牌广告。 

 

我们预估内容营销市场规模约 100-200 亿元，较低基数下增速弹性较高。根据 2016 年艺恩

的统计口径，电影植入广告、电视剧植入广告、网络剧植入广告、综艺内容营销的市场规模

分别约 11 亿元、16 亿元、4.5 亿元、60-70 亿元，对应 2016 年内容营销市场规模约超 100

亿元。我们按照在线视频内容营销市场、电影内容营销市场和电视内容营销市场对内容营销

市场规模进行了详细拆分： 

 

1） 在线视频内容营销市场：根据艾瑞咨询统计，从 2013 年迄今，中国在线视频广告市场

年均增长率基本保持在 40%以上。从 2013 年的不到 100 亿元增长至到 2017 年的接

近 500 亿元，预计 2018-2021 年市场规模分别为 601.67 亿元、756.90 亿元、940.06

亿元。在视频广告的品牌营销中，视频贴片广告的占比受付费会员渗透率的提升、网络

视频平台自制内容的增加等因素影响呈下降趋势，2017 年视频贴片广告占市场份额的比

重由 2014 年的 81.8%下滑至 67%。预计 2018 年-2021 年贴片广告的增速将放缓，假设

未来三年贴片广告规模年增长率分别为 23%、22%、20.05%，对应占总视频广告比重分

别为 63.37%、61.46%、59.41%。与此同时自制剧和综艺的快速发展带动内容营销规模

的扩张，预计 2018 年-2021 年内容营销规模的平均增速为 30%，则在线视频内容营销

2018-2021 年的市场规模分别为 138.50 亿元、180.05 亿元和 234.07 亿元。 

 
  



行业深度分析/整合营销 

8 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

表 1：在线视频内容营销市场规模预测 

 
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

在线视频总广告

（亿元）  
67.38 97.98 151.77 233.28 326.52 462.82 601.67 756.90 940.06 

YOY 
 

45.40% 54.90% 53.70% 40.00% 41.70% 30.00% 25.80% 24.20% 

贴片广告（亿元） 48.00 79.00 123.00 172.00 239.00 310.00 381.30 465.19 558.46 

占视频广告比重  71.20% 80.60% 81.00% 73.70% 73.20% 67.00% 63.37% 61.46% 59.41% 

YOY  64.60% 55.70% 39.80% 39.00% 29.70% 23.00% 22.00% 20.05% 

品牌植入（亿元） 18.60 18.98 28.77 61.28 82.63 106.54 138.50 180.05 234.07 

占视频广告比重   19.40% 19.00% 26.30% 25.30% 23.00% 23.02% 23.79% 24.90% 

YOY  -2.00% 51.50% 113.00% 34.80% 28.90% 30.00% 30.00% 30.00% 

Total品牌广告（亿

元）  
67.38 97.98 151.77 233.28 321.63 416.54 519.80 645.24 792.52 

效果广告（亿元）     4.90 46.28 81.86 111.66 147.54 

占视频广告比重      1.50% 10.00% 13.61% 14.75% 15.69% 

YOY      844.90% 76.89% 36.39% 32.14% 

资料来源：艾瑞咨询、安信证券研究中心 

 

2） 院线电影内容营销市场：根据艺恩报告的测算，2012 年和 2013 年电影广告植入的市场

规模分别为，5.96 亿元和 10 亿元，对应占国产电影票房的比重分别为 7.17%和 7.82%。

我们预计电影内容营销占国产电影票房的比例将保持稳定（约为 8%左右），则按照 2017

年 300 亿、2018 年 378 亿的国产电影票房推算，2017 年、2018 年对应的电影内容营

销市场分别为 24.37 亿元、30.88 亿元。 

 

表 2：院线电影内容营销规模预测  
 
 

2011 2012 2013 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e 

国产电影票房（亿元）  70.56 83.06 127.82 161.69 271.37 266.53 300.81 378.86 

国产电影票房占比  53.60% 48.50% 58.60% 54.50% 61.60% 58.30% 53.80% 62.20% 

yoy 
 

17.71% 53.88% 26.50% 67.83% -1.78% 12.86% 25.95% 

电影植入规模（亿元）  3.96 5.96 10.00 12.77 21.71 21.46 24.37 30.88 

占国产票房比重  5.61% 7.17% 7.82% 7.90% 8.00% 8.05% 8.10% 8.15% 

资料来源：艺恩、安信证券研究中心 

注： 假设电影植入的规模占国产票房的比例约为 8%。 

 

3） 电视剧内容营销市场：传统电视广告的表现形式以时段广告和栏目广告为主，形式主要

为硬版广告、标版广告、长秒广告、特约广告、栏目提示等，内容营销的占比很低，假

设内容营销占传统电视广告的比重为 1.5%，则 2018 年电视内容营销的市场规模约为 14

亿元。 

 

表 3：电视剧内容营销规模预测 

  2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e 

整体（亿元）  1787.90  1719.50  1686.10  1683.80  1717.90  1759.50  1813.50  

电视（亿元）  1060.22  1004.19  967.82  939.56  912.20  890.31  870.48  

电视广告中内容植入规模（亿元）  15.90  15.06  14.52  14.09  13.68  13.35  13.06  

资料来源：艾瑞咨询、安信证券研究中心 

注：假设内容营销占传统电视广告的比重为 1.5%。 

 

4）加总三大市场规模，我们预估 2018 年内容营销市场规模约 171.51 亿元，2016-2018 年

年复增长率约 30.96%。我们暂未考虑 PGC、UGC 市场中的内容营销规模（如短视频等）
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及网红/KOL 营销市场规模，克劳锐估算 2018 年 MCN 市场规模约 100 亿元。 

 

内容营销技术化趋势已经开始，一方面逐步弱化内容创意中的非标性部分，提高技术型营销

公司的议价能力（相对内容方），另一方面将推动内容营销市场空间的迅速提升（规模化复

制能力提高）。即未来内容营销将更多利用图像识别等技术进行后期植入，而非在制作过程

中直接植入，相当于将内容的广告位“固化”。所谓后期植入，是通过自动化的视频植入技

术，广告主可在拍摄完成后，选择预留的广告植入位臵，在画面中插入广告信息、产品实物

等元素。以影谱科技为例，影谱科技成立于 2009 年，是国内领先的可视化信息技术提供商。

影谱科技通过 AI 视觉技术，对视频进行追踪与识别，并将品牌与视频内容相结合，实现广

告的自动投放及广告位的新增。AI 赋能下影谱科技可以整合媒体资源，拓展视频广告投放空

间，实现按需定制及精准营销，迅速放大内容营销市场规模。根据影谱科技的招股书，一部 

30 集电视剧，传统人工需要 19200 小时至 33900 小时，而影谱科技的“植入易”平台只

需要 2 位非技术人员自动操作 3.5 小时即可完成。 

 

2.2.2. 场景营销 

所谓场景，简单来说即消费者工作及生活中的多种情景，时间、空间、背景、人的行为及相

互关系组成了场景的结构。我们定义场景营销为契合消费者线下生活、娱乐、工作场景的一

切营销形式，因此契合生活场景的户外广告、广播广告；契合娱乐场景的电视广告、影院广

告；契合工作场景的楼宇广告均囊括在场景营销的研究框架中。 

 

图 6：场景营销框架图 

 

资料来源：安信证券研究中心 

 

我们观察到传播媒介的价值正在重估（互联网媒介与传统媒介性价比重估），广告主重新重 

视线下流量的价值，表现为线上广告预算占比降低，线下广告预算占比提高。一方面是头部

媒体流量越来越集中，线上流量越来越贵，表现为投放成本上升；另一方面互联网虚假流量

居高不下，事中监测及事后评估机制局限性明显，且注意力经济下，碎片化的用户注意力难

以抓取，表现为投放效果下降。在此背景下，线下流量重获青睐，传播媒介价值重估。 

 

1、线上流量获取成本越来越贵，性价比越来越低，其背后原因为头部媒体流量越来越集中。

根据 36 氪，从媒体的角度看，BAT、今日头条及主流视频网站等头部互联网媒体市场份额

占比已达 80%，巨头垄断的直接后果导致流量供给方议价能力提高，通过提高刊例价格增厚

广告收入。2013-2016 年，腾讯广点通、新浪扶翼、今日头条、陌陌等刊例报价普遍上涨 2-3

倍。其中腾讯广点通 2013 年 CPC 0.5 元，2016 年则涨至 1.8 元（上涨约 260%）；今日头

条 2013 年 CPC 0.8 元，2016 年则涨至 2 元（上涨约 250%）；从广告主的角度看，以创业

公司为例，海外旅行海玩网 2013 年单付费用户获取成本约 230 元，2014 年涨至 300 元，

2015 年涨至 400 元；2016 年涨幅接近 30%；互联网金融创业公司 2013 年获客成本约

300-500 元，2016 年则涨至 1000-3000 元；2016 年微信大 V 公众号单篇软文价格十几万-

数十万不等（部分甚至阅读量仅 3000-5000 人次）。 
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图 7： 2013-2016 年四家主流信息流广告平台广告刊例价格涨幅 

 

 
资料来源：36 氪，安信证券研究中心 

 

2、互联网异常流量、虚假流量居高不下，难有有效监测及评估机制。宝洁首席品牌馆在 2017 

年中国金投赏上指出，宝洁的数字媒体广告预算中仅 25%的资金真正用于消费者（2017 年

起宝洁已削减 1 亿美元不必要的数字媒体广告预算，资料源于“营销大拆解”）。根据尼尔森，

中国约 71%的数字媒体广告未有效投放；第三方营销数据技术公司 Admaster 监测数据也显

示，2017 年全年互联网平均异常流量占比约 29.4%。互联网广告投放的不透明及监测机制、

评估机制的缺失系虚假流量高企的主要原因，基于此广告主尽管仍增加互联网广告投放预算，

但部分预算增量预计将切回电视媒体等传统媒介，并进一步加大楼宇媒体的广告投放力度。 

 

3、5G 及物联网技术的大规模应用将彻底颠覆线下传统广告公司，线下传播媒介数字化，线

下传统广告公司将转变为线下的数据流量公司，最终类似线上营销发展历史，商业模式有望

由传统广告位售卖模式转变为流量化运营思维下的受众定位售卖模式，这将突破线下广告位

数量的物理限制，并因提升广告投放效率及转化效果而打开线下广告提价空间。如分众引入

阿里战投，利用阿里丰富的线上流量运营及变现经验、先进的大数据分析及用户精准定位技

术能力，以实现线下用户行为的数据化，最终实现类似线上“千人千面”的线下精准投放。 

 

2.2.3. 程序化交易 

我们定义程序化交易为利用技术手段进行广告交易与管理。广告主可以直接或对接需求方平

台程序化采购流量资源，基于曝光度和精准度的不同需求选择不同的交易方式；媒体主可以

直接或者对接供给方平台程序化出售流量资源，并利用技术实现广告流量的分级，进行差异

化定价，最大化流量售卖价值。因此一切通过技术手段实现流量采买与销售的营销模式均包

括在程序化交易的概念中。程序化交易分为程序化直接交易（non-RTB）及 RTB 实时竞价

两类。前者通常为一对一直接交易（侧重曝光量及优质流量），多适合品牌广告主。后者通

常为一对多实时竞价（侧重精准度及用户标签），多适合效果广告主。根据全球知名研究机

构 Emarketer 数据显示，2018 年中国程序化广告支出为 231.8 亿美元（折合人民币约

1622.8 亿元），程序化广告占数字广告支出的比例为 65.7%，其中程序化直接购买市场规模

约占 70%（折合人民币约 1135 亿元）。互联网营销的概念更大，程序化交易包含于互联网营

销，从售卖标的的角度理解，互联网营销广告售卖标的包括广告展示位和用户标签两大类，

程序化交易更侧重于用户标签的出售方式（PDB 侧重曝光量，因此保留了传统的下单排期的

方式）。 
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图 8：中国程序化交易市场规模及程序化直接购买市场规模  

 

 
资料来源：Emarketer、inmobi、安信证券研究中心 

 

从交易模式的角度理解程序化交易将更为清晰。下图各类交易模式按照流量挑选优先度从高 

到低的顺序排列分别为（价格一般也由高到低）1）头部竞价（Header Bidding）；2）程序

化保量（Programmatic Guaranteed Buying/PGB）、程序化直接采购（Programmatic Direct 

Buying/PDB）；3）首选交易（Pregerred Deals/PD）；4）私有交易（Private Auction/PA）；

5）公开交易（Open RTB）。品牌广告主与效果广告主有不同的交易模式偏好。PDB、PD

流量更为优质，同时广告主能够购买的目标受众的量级更大，更适合以曝光为主的品牌广告；

PA、Open RTB 均为剩余流量，但流量标签更为精细化，更适合以转化为主的效果广告。PA

一般是优质媒体的常规剩余流量或常规媒体的优质剩余流量，采取优质资源邀约竞价的模式

（媒体认可的优质广告主才可参与竞价，主要基于自身品牌形象的考虑），因此较为适合优

质效果广告主。（资料参考：《程序化广告》） 

 

（1）程序化直接交易（Programmatic Direct） 

流量供给需求双方一般按照协商好的价格或流量，绕开竞价直接进行一对一交易（non-RTB）。

需要曝光度的品牌主一般青睐该种交易模式。 

 程序化保量（PGB）/程序化直接采购（PDB）：该模式保价且保量。PDB 保量方式有两

种，1）按照双方约定好的流量 100%采购；2）按照约定好的返量比进行采购（即媒体

按照广告主所需流量的倍数进行推送，广告主返回多余流量）。 

 首选交易（PD）：该模式保价不保量，买卖双方按照协商的固定价格进行交易，价格一

般高于 RTB 交易，但流量也会优先进入 PD，其次进入 PA，最后进入 RTB。 

 头部竞价（Header Bidding）:需求方绕开广告交易平台（AdX/SSP）直接对接媒体或

App，同时媒体将流量以最高的优先级推送给需求方。 

（2）RTB 实时竞价（Real-Time Bidding） 

广告主通过该模式直接竞价购买用户标签，精准营销提高转化效果；媒体主将剩余流量接入

RTB 交易市场，放大广告变现价值。RTB 分为私有竞价（Private RTB）及公开竞价（Open 

RTB）两种模式。 

 私有竞价（Private Auction/Private RTB）:部分优质媒体为保护自身流量池及广告展示

的高品质，不接入公开交易市场，仅邀请部分广告主在私有交易市场上竞价交易；部分

媒体为最大化流量收入，流量先进入私有交易市场，剩余流量再进入公开交易市场。相

比之下，PMP 媒体或流量质量相比 RTB 更优质，价格也更高。 

 公开竞价（Open Auction/Open RTB）:广告主可在公开市场实时竞价购买剩余流量，剩

余流量非劣质流量，指媒体通过传统售卖、其他排期售卖、优先售卖之后剩余可交易的
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流量。 

 

图 9：程序化交易模式分类 

 

 
资料来源：《程序化广告》、安信证券研究中心 

 

2.3. 从业务形态的角度理解营销行业 

我们从业务的角度拆解营销行业，即将所有营销公司、具有广告业务的非营销公司（如媒体、

CP 等）及从事广告业务的个体（KOL、网红等）的业务形态具分为媒介型业务及非媒介型

业务两大类，其中非媒介型业务包括创意型业务、代理型业务、技术型业务三类。根据我们

的研究框架，我们得出核心结论：营销行业更大获益者或未来潜在的获益者（表现为市场份

额较大、毛利率较高、业务规模增速极快）一定是具备核心资源（如媒介资源、用户数据资

源）或核心能力（如技术壁垒、内容创作壁垒）的营销公司。因此拥有媒介型业务（核心资

源）、技术型业务（核心能力）的公司更为受益，前者是当前最大获益者，占据最大的市场

份额，后者是未来潜在的受益者，表现为高毛利率下的高营收增速；创意型业务次之，因为

尽管高非标性对应高毛利率，但同样“人”的限制制约了营收规模的增长（存在瓶颈）；中

间环节的代理型业务毛利率较低且呈现逐渐下降趋势，在未来趋势难以赚取超额经济利润。 

2.3.1. 媒介型业务 

媒介型业务包括线上及线下媒介两类，因头部媒介掌握直接触达主流用户的核心资产，在议

价能力上的优势愈发明显，因此占据主要的市场份额。前五大线上头部媒介所属公司主要包

括阿里、腾讯、百度、今日头条、京东等，总市场份额占比接近 100%。根据各公司财报，

2018 年阿里、腾讯、百度、京东广告收入分别为 1386 亿元、1162 亿元、820 亿元、305.8

亿元（估计值，剔除假设占比 1/3 的第三方佣金），另外根据第一财经，今日头条 2018 年广

告销售 KPI 为 450-500 亿元，假设 2018 年完成 500 亿元的销售目标，五大互联网公司合计

营收 4173.8 亿元。根据艾瑞咨询，2018 年互联网广告市场规模共计 4844 亿元，五家公司

市占率高达 86%。线下头部媒介典型公司主要为分众传媒，市占率预估为 50%-70%。按照

2018 年楼宇媒体营业收入占比，预估分众占比约 80%；按照 2018 年楼宇媒体点位占比约

50%。 
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图 10：2018 年阿里、腾讯、百度、头条、京东广告市场份额估算（亿元） 

 

 
资料来源：各公司年报、安信证券研究中心 

 

2.3.2. 技术型业务 

技术型业务以数据为基，以算法为核，旨在通过技术手段帮助广告主“提质增效降本”（精

准营销、评估监测、系统构建等），营销目的包括新增用户获取及存量用户运营（品效合一）。

技术型解决方案涉及消费者消费决策全链路及广告主业务管理全环节，因此非标性较强，得

以要求较高的毛利率，且若技术解决方案的商业模式跑通，可迅速、高效的规模化复制，营

收增速预期也较高。技术型业务核心竞争力主要在于数据资产与技术能力两方面，我们认为

数据源更接近用户、数据获取渠道更丰富、技术能力更先进的技术型业务更容易获得成功。

典型公司包括互联网巨头，如百度、阿里、腾讯、字节跳动，掌握海量数据且技术能力先进；

第三方垂直领域营销技术公司，如每日互动、泰一指尚、秒针等；进行技术化转型的传统营

销代理公司，如宣亚国际、华扬联众等。 

数据源主要分三类： 

 第一方数据（基于自身业务产生的数据）：包括 CRM 数据、电商交易数据、业务运行产

生的数据（如流媒体、个推等），代表公司包括爱奇艺、微梦创科（微博）、字节跳动（抖

音）等媒体型公司；每日互动、秒针等第三方服务公司。直接接触用户数据源头，价值

更高。 

 第二方数据（基于广告主产生的数据）：包括广告投放或广告主运营产生的相关数据（私

域流量）。服务广告主过程中产生的运营数据，广告主最核心的用户数据无法直接获得，

该部分数据主要用于帮助对应广告主构建企业用户人群画像，沉淀的数据分析结果也将

成为第一方数据的来源，代表公司包括每日互动、泰一指尚等。 

 第三方数据（数据源来自第三方的外部数据）：包括第三方 DMP 数据、通信运营商数据

（如泰一指尚获取的脱敏数据）等。数据源来自第三方，议价权掌握在数字资产所属方，

且部分数据采购系提前采购，即成本前臵，若对应营收未明显扩张，将压制该业务的毛

利率水平。技术则主要体现在算法的先进性及大数据的挖掘能力，该部分环节本身可沉

淀数据资产，且技术与数据在实务中一般为统一整体。代表公司包括泰一指尚等。 

 

2.3.3. 创意型业务 

创意型业务以人才为核心，业务形态具有高度非标性，高内容溢价要求高毛利率（70%-90%），

但高非标性又限定了规模化复制的能力，营收规模易遇到增长瓶颈。根据克劳锐，2018 年

94%的 MCN 营收规模小于 1 亿元，营收规模超过 3 亿元仅占比 2%。 

 
  

1386 

33% 

1162 

28% 

820 

20% 

500 

12% 

305.8 

7% 

阿里 腾讯 百度 头条 京东 



行业深度分析/整合营销 

14 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

图 11： 2018 年 MCN 营收规模现状 

 

 
资料来源：克劳锐、安信证券研究中心 

 

创意型业务可细分为以营销公司为主体的广告创意策划及以 CP 为主体的内容营销。 

（1）广告创意策划的业务形态主要内嵌于广告代理业务链中，包括自设创意部门或外包创 

意制作，代表公司包括省广股份、华扬联众等。广告创意策划的业务形态也可单独作为业务

主体存在，代表公司包括因赛集团（品牌管理业务营收占比约 50%-60%）。 

（2）内容营销以 CP 为内核，CP 方包括专业制作单位、专业个人、内容创意爱好者，分别

对应 OGC、PGC、UGC。其中 OGC 内容主要包括影视剧、电影、综艺等，营销参与方包

括内容制作公司/工作室、广告代理公司等；PGC 和 UGC 主要包括短视频、微博、公众号、

直播，营销参与方包括个人（网红、KOL 等）/工作室、MCN 等。 

头部内容集聚绝大多数流量，因此头部 CP的议价能力越来越高，表现为去中心化趋势（广

告代理公司作用弱化、MCN 红人出走等），腰部及长尾内容仍需要中介机构对接广告资源，

因此广告代理公司/MCN 仍具备较高价值。 

 

2.3.4. 代理型业务 

代理型业务属于模式成熟的标准形态业务（此处代理型业务特指对接媒介与广告主的中间业

务环节，代理型公司指以代理型业务为主体的营销公司）可简单理解为资金流转的中间环节，

其盈利模式本质为“降成本提利差”，即通过大规模广告投放的规模化优势降低流量采购成

本，从而获得更高利差。广告代理公司与媒体的定价权已出现逆转，代理型业务的价值不断

下降，核心原因为头部媒体集中度越来越高。 

（1）电视广告时代，电视媒体是最强媒介，但电视台分省分地区均不相同，且数量众多，

因此代理型公司的核心价值是与优质媒体的资源关系，一方面能够获得优质广告位，另一方

面返点政策极为不透明，可轻松获得较高利差。 

（2）互联网兴起之初，广告位资源数量几何式增长，广告投放形式也丰富多样，广告主难

以界定广告投放方式的优劣，需要广告代理公司的专业能力（经验）。因此广告代理公司的

核心价值逐步演变为挑选优质媒体/广告位、提供占优投放策略的能力。 

（3）移动互联网时代，媒体流量集中度越来越高，BATJ（百度、阿里、腾讯、今日头条）

四家占据主要流量及海量用户数据，媒体话语权越来越大，定价权逐步转移向媒体。因此广

告代理公司的核心价值下降更为明显，甚至“垫资”的能力反而对广告主更重要。代理型公

司在产业链上同时受到广告主（资金占用）及媒体主（议价能力压制）两头挤压，表现为广

告主降低广告预算或延长应付账款账期、媒体主降低返点比例或提高刊例价。 

根据创业家，今日头条商业化第一年媒体返点政策最高达 25%（对应开屏广告全年承包价格

仅500万，2017年开屏广告单日价格已达96万元），2015年给代理商的返点比例降到15%，
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2016 年最高返点只有流水的 12%，2017 年再次降到最高 8%的水平，2018 年略微提升到

9%，强势媒介挤压代理商的趋势逐步明朗。根据娱乐资本论，2019 年 7 月 26 日，影院映

前广告搜狐晶茂向法院递交破产清算，主因系广告主预算削减 50%，媒体主（影院）反而提

价 40%，而媒体代理合约一般为 3-5 年，成本较为刚性，无法灵活应对宏观经济形势趋紧下

广告主大幅削减预算的情况。 

 

表 4：2018 年媒体返点政策 
媒体  行业  幵户费用  点数 直开地区  

 

常规行业 5000 2 全国（强势资源）需添加白名单 

二类电商 5000 12 高仿、数码产品除外 

化妆品（加粉软文类，不加任何导航〉 10000 6 框架户 

化妆品 10000 4 全国（强势资源） 

药品/保键品 10000 5 
药品 OTC （咳嗽消化胃病等，看产品投放表），保健品（ 减肥丰胸便秘美

白） 

医疗/医院 5000 9 医疗框架日销 1000 以上 

游戏（页游、手游、不涉及棋牌） 10000 17 框架户 

招商加盟 10000 12 框架户 

股票 12000 8 框架户（不许软文加粉〉股票加粉、股票加群、股票诊股（非软文） 28 

百度信息

流 

常规 5000 19 全国（强势资源） 

教育 5000 16 全国（强势资源） 

股票 10000 17 股票加粉、股票加群、股票诊股（非软文） 

招商加盟 10000 17 全行业（金融、医疗、游戏、教育除外） 

游戏（页游、手游、不涉及棋牌） 10000 25 框架户需要修改版权 

祛痘 12000 14 科普、答题页面 

二类电商 5000 20 

服装、鞋子、3C等一切实物在线下单形式都可以上。比如：钓鱼小药、探

鱼器、捕鱼器、相机、手机等。 

佛珠手串类：佛珠、小叶紫檀、黄梨花、蜜蜡、琥珀、崖拍、橄榄核、核

雕、沉香、天珠、绿松石、菩提、玉石、翡翠、红珊瑚、和田玉、黑曜石、

紫砂壶、貔貅 

食品：三七粉、黑枸杞、海参、人参、阿胶、酒类、蜂蜜、石斛、燕窝、

灵芝、藏红花、茶叶、阿胶糕等 

教程类：教肓学习法、记忆法、爱情挽回、恋爱秘诀等任何教程其他行业：

家居、装饰等 

搜狗 

常规 5000 24 全国本地户 

股票 5000 28 框架户 

保健品 10000 28 减肥，丰胸，祛斑，祛痘，狐臭，生发，去皱、风水、取名等等 

化妆品 5000 15 框架户 

教育（培训、辅导） 5000 25 框架户 

金融 10000 25 直播间，股票加粉股票软件，贵金属黄金白银 

游戏（页游、手游、不涉及棋牌） 10000 18 框架户 

招商 10000 30 全国（强势资源） 

360 

常规 5000 30 套户 

保健品 10000 28 框架户 

游戏（页游、手游、不涉及棋牌） 5000 28 技索+信息流，全行业游戏 

WZ 10000 20 框架户 

化妆品 10000 15 框架户 

软件下载 10000 28 框架户 

股票 10000 30 框架户 

医疗户 10000 17 套户 

电商 5000 30 

二类电商，白酒（不上茅台，五粮液）、起名，软 

件下载，ppt，保键品（减肥、丰胸等，页面不含有药品，药材〉化妆品（页

面不含有品牌，化妆品图）减肥产品只要没有老中医基本都能上、佛牌不

能涉及迷信等。增肥、祛斑、祛痘、祛皱、增高、狐臭、情感咨询，紫砂

壶、拉二胡教程等各种教程（具体看页面〉、规避风险：落地页统一版权，

禁止跳转，不接中小已成单正企客户；不上手表、手机 

金融 10000 28 
股票、股权、直播间直投、现货、期货、期权、贵金属、平台查询、

软件下载、新三版、大宗交易 
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招商 5000 25 全国（强势资源） 

今日头条 

常规 5000 7 

全国（黑龙江、重庆、山西、江苏、甘肃、山东、常州，辽宁，内蒙，云

南，宁夏，贵州苏州河北连云港常州强势资源〉 

天津，扬州，湖南，安徹，广西，新疆 10 个点青海 7 个点深圳 3 个点 

放心购 5000 2 KA 框架需缴纳 20000保证金 

常规（套户） 5000 9 全国 

神马 

游戏（页游、手游、不涉及棋牌） 12000 20 
 

教育、招商加盟、金融、保健品 
 

19 招商加盟必须单页、金融只能是股票、期货 

APP 
 

20 除了黄赌毒、金融、游戏其他都可上 

化妆品 10000 14 KA 框架 

招商加盟 10000 23 全国（强势资源） 

药品/保键品 6800 15 

减肥，失眠，祛痘，祛斑，狐臭，痔疮，补气血，月经，胃病，阴道炎，

腰膝，便秘，宫颈屑烂，鼻炎（打鼾〉，静脉曲张，胃胀胃酸，扁桃体，皮

肤病（手足〉〉，肩推炎，祛风湿，荨麻疹，生发，痛风，皮肤病，手足癣，

骨病软文，风湿软文，咽喉炎、颈椎病，增肥等 

风水 10000 20 起名风水算命不能上软文 

普通 5000 14 江苏 27 郑州 35 山东 27 上海 40广州 30 

UC 

金融 11000 15 股票、期货、贵金融、信用卡 

UC教育 12000 15 KA 框架 

游戏（页游、手游、不涉及棋牌） 12000 18 全国（强势资源） 

二类电商 
 

13 佛牌、貔貅、化妆品 

招商加盟 10000 20 KA 框架（必须是单页） 

WZ 10000 2 全国（强势资源） 

UC房产 10000 8 KA 框架 

UC家居 10000 8 KA 框架 

广点通 常规 3000 7 全国（强势资源）包运营 

朋友圈 常规 3000 7 全国（强势资源）包运营 

爱奇艺 常规 5000 25 全国（强势资源） 

新浪扶翼 常规 5000 25 全国（强势资源） 

新浪粉丝

通 
常规 5000 24 全国（强势资源） 

陌陌 常规 5000 25 全国（强势资源） 

知乎 常规 5000 5 全国（强势资源） 

搜狐汇算 常规 5000 9 全国（强势资源） 

凤凰 常规 5000 9 全国（强势资源） 

快手 
婚纱摄影、旅游景点、生活服务、区

域品牌 
5000 3 全国 

网易有道 常规 5000 20 全国 

优酷 常规 5000 25 全国 

一点资讯 

保健品 5000 12 全国 

电商 5000 8 套户 

常规 5000 15 全国（强势资源） 

惠头条 

WZ 10000 9 全国（强势资源） 

保健品 10000 14 全国（强势资源） 

常规 5000 14 全国（强势资源） 

WIFI 
WZ 5000 7 全国（强势资源） 

常规 5000 10 全国（强势资源） 

OPPO 常规 5000 5 全国（强势资源） 

趣头条 
WZ 10000 2 全国（强势资源） 

常规 5000 10 全国（强势资源） 

美柚 化妆品、保健品 10000 25 全国（强势资源） 

淘新闻 WZ、生发、耳鸣、祛斑 10000 12 测试成本 100-200 

福利圈圈 WZ 10000 12 新平台测试成本 80-120 

小果互动 WZ 10000 3 全国（强势资源） 

东方头条 常规 5000 5 全国（强势资源） 

nice WZ 10000 4 生发黑发男性减肥祛斑等软文 WZ 可包广告位测试成本 60-100 

变现猫 w z 10000 5 全国（强势资源） 

推啊 
常规 10000 3 测试成本 100 

WZ 5000 4 全国（强势资源） 
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亿码互动 常规 10000 3 测试成本 100 

百川互动 
常规 10000 5 包运营 

WZ 5000 10 全国（强势资源） 

宝宝树 常规 10000 5 测试成本 85 

波波视频 常规 5000 4 全国（强势资源） 

来推 常规 5000 12 生发、交友、棋牌、直播、WIFI、电商、狐臭、教育、手机、贷款 

芒果 TV 常规 5000 8 贷款、理财、信用卡、二类电商 

猎豹移动 常规 5000 17 金融 35 非金融 50 

花生日记 常规 5000 8 社交直播电商游戏教育医疗金融工具类软件 

懂球帝 常规 5000 20 全国（强势资源） 

范特西视

频 
w z 10000 5 游戏 10 非游戏 15 

网站建设 常规 10000 20 新渠道，测试成本 60-100，主要承接博彩、网赚、棋牌 

小程序 常规 1000 
返现

400  

备注 常规 3000 

返现

100

0 
 

资料来源：今日头条、百度、搜狗、360等、安信证券研究中心 

 

相比线上广告，线下广告代理型业务生存环境稍好，反映在毛利率的差异上，线下广告代理

型业务毛利率约在 20%-40%之间，线上广告代理型业务毛利率下降至 10%左右。主要系，1）

线下广告核心价值仍体现在与媒介的关系资源上，线上广告因广告位资源极为丰富、交易政

策更为公开透明、竞争更为激烈，其核心价值大幅弱化；2）线上广告更易监测效果并发现

虚假流量，透明化的交易方式致非正常超额收益消耗殆尽。但按照我们的逻辑拖延，线下广

告代理型业务的超额毛利率空间也将逐步下降，最终将收敛于线上广告的毛利率水平，主要

系，1）线下媒体的集中度已出现提高趋势，如分众已具备楼宇媒体的垄断优势；部分营销

公司正尝试收购户外广告资产等；2）线下媒体开始出现数字化趋势，物联网时代该趋势将

进一步加快。 

 

2.4. 四大业务形态的毛利率拆解 

我们基于以上营销公司业务形态框架重新划分 A 股上市公司的业务分类，我们剔除无法具体

拆解营销业务的营销公司及入选营销公司中无法具体拆解的营销业务，最终得到如下分类及

毛利率表格。我们得出结果：1）媒介型业务毛利率约 50%-60%，如利欧股份 57.74%（公

众号）、分众传媒 56.64%（楼宇媒体）、智度股份 49.37%（搜索引擎插件）；2）技术型业务

毛利率较大但差异加大，范围区间 20%-90%，如数知科技 25%-28%（SaaS 类服务）、每日

互动 60%-90%（精准营销、大数据服务）；3）代理型业务毛利率偏低，线下代理型业务毛

利率分化。线上代理型业务毛利率水平约在 8%-15%左右，线下代理型业务出现分化，电视

广告代理型业务毛利率低至 4%（如引力传媒），楼宇广告代理型业务毛利率高至 31%（如

分众传媒）。根据产业链调研，户外广告代理型业务毛利率约 20%-30%，电视广告代理性业

务较低主要系二三线电视台广告返点本身很低（2%-6%）及广告招商难度较大所致；4）创

意型业务毛利率较高，约 30%-80%，如华扬联众 52.66%（广告创意/策划）、因赛集团 85.53%

（品牌管理）、思美传媒 30.9%（内容营销）。 
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表 5：A 股主要营销公司业务形态分类及对应毛利率 

公司名称 主营业务分类 业务形态 毛利率 

省广集团** 
媒介代理 代理型业务 7.35% 

数字营销服务 代理型业务为主 16.39% 

华扬联众* 
广告投放代理 代理型业务 9.45% 

广告策划与制作 创意型业务 52.66% 

科达股份** 互联网服务 

代理型业务为主（年报披露广告

代理成本占总成本的 92.93%，策

划与设计费占总成本的 6.05%） 

9.64% 

引力传媒** 
数字营销 代理型业务为主 10.08% 

媒介代理 代理型业务 4.38% 

思美传媒* 
内容营销 创意型业务 30.90% 

媒介代理 代理型业务 10.01% 

利欧股份** 
媒介代理服务 代理型业务 6.98% 

数字营销服务 创意型+媒介型业务 57.74% 

因赛集团** 

品牌管理 创意型业务 61.57% 

媒介代理 代理型业务 6.47% 

数字营销 创意型业务 85.53% 

分众传媒** 
楼宇媒体 媒介型业务 56.64% 

代理 代理型业务 31.00% 

数知科技** 
智慧营销业务 技术型业务 25.04% 

数据智能应用与服务 技术型业务 28.84% 

每日互动*** 

增长服务 技术型业务 66.92% 

公共服务 技术型业务 90.51% 

风控服务 技术型业务 90.38% 

智度股份** 
数字营销业务 代理型业务 4.73% 

互联网媒体业务 媒介型业务 49.37% 

资料来源：各公司年报、安信证券研究中心 

备注：*为 2017 年报数据；**为 2018年报数据；***为 2019 半年报数据 

 

2.5. 关注媒介产业链整合及具备大数据分析能力的营销技术公司 

我们认为当前更受益及未来潜在更受益的业务形态应为媒介型业务及技术型业务。媒介型业

务只有依靠自主培育（如抖音）及产业链收购（如整合户外媒体）两种方式获得，对资金、

资源及经验的要求极高，若新的终端形态出现（如 VR/AR）有望降低新的头部媒介出现的门

槛。从这一角度，我们认为中长期更容易脱颖而出的应该为营销技术公司，尤其是具备海量

数据资产的技术型公司或致力于转型为营销技术公司的传统营销公司。 

 

大数据产业围绕数据资产、数据分析、数据应用三个环节自下而上展开。其核心为用户数据，

包括行为数据、交易/支付数据及地理位臵数据等。海量数据经过挖掘、清洗、加工等一系列

处理后形成可应用的资产，BAT 美团等平台型公司天然在数据资产方面有优势。数据分析体

现在基于人工智能的分析、模型能力以及构建数据中台的能力。数据应用即在垂直行业的具

体应用及对工具类的应用。工具类应用一般以 SaaS 或开发者服务形式出现，进一步赋能垂

直行业，营销是数据应用最重要的场景之一，也是数据产业变现主要的途径。营销之外，技

术型公司还可涉足金融、零售等具体业务环节，变现潜力极大（类似 CPS 的概念）。 
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图 12：大数据业务链 

 

 
资料来源：安信证券研究中心 

 

基于大数据及技术进步，传统营销升级智慧营销/Martech。纵观国内营销发展历程，我国已 

经历传统营销阶段（1995 年以前）、“互联网+营销”阶段（1995-2004）、“技术+营销”阶段

（AdTech，2004-2012）、“AI+营销”阶段（智慧营销，2012 至今）。 

 Martech 是“AI+营销”的纵深发展，国内尚未出现行业龙头。梳理大数据产业链，从竞

争力及变现的关键点理解，未来机会在大数据产业链深耕数据资产及技术公司，转型的

传统代理型营销公司及细分领域垂直营销公司。 

 Martech 公司的竞争力体现在大数据产业链纵深能力。营销收入受制于所处行业预算。

营销工具的技术门槛亦非难以跨越。因此，从应用/工具向数据分析及数据资产端延申方

能构筑企业的护城河。 

 大数据并不仅是海量数据，而是大量数据通过挖掘、清洗、加工后形成数据资产的能力。

拥有独特数据源，通过外部采购丰富数据维度，并有能力将海量数据变为高质量的数据

资产是竞争力的核心。从变现的角度，拥有数据资产并通过变卖数据变现，是产业链中

更好的“生意”，边际成本随收入增加无限减少。腾讯、阿里、美团等平台型公司，天

然拥有数字资产的优势。除此之外，其他公司则通过拥有自己独特数据源，通过数据挖

掘、加工技术整合高质量多维度的数据，构建自己的数据资产护城河，例如极光、什么

值得买。 

 数据分析能力体现在人工智能算法应用，及构建中台的能力。优质的数据资产是数据分

析能力最大化的保证，稳定强大的中台是支持数据应用的基础。数据分析/中台能力是产

业链承上启下的环节，技术能力本身即其竞争力的体现。各家构建中台首要是为夯实竞

争基础，在此基础上可考虑变现。无论是分析/模型或构建中台，都需要深入与客户企业

系统/数据，因此大部分为项目部署制。标品的开发需要时间的打磨及行业积累。在

Martech 企业中，微盟、极光均具备较强的中台能力，微盟已经对外输出其中台能力。 

 数据工具及数据应用环节，入局的玩家较多。工具及应用离不开场景，公司的获客能力

及对行业/场景的理解是其核心竞争力的体现，先发优势明显。在变现环节，由于需要持

续在获客投入且单纯的应用或工具均受制于行业预算，将应用做轻，最大限度降低开发

和部署成本，寻求在产业链纵深布局以增加变现空间。在开发者服务端以极光、每日互

动为代表，SAAS 端的有赞、微盟。营销应用层面的什么值得买等。开发者服务工具，

以推送工具为代表，即满足开发者在“技术/成本”间平衡的需求，推送本质是增加留存，

保证用户的活跃度。 
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图 13：大数据产业链 

 

 

资料来源：安信证券研究中心 

 

3. 推荐标的 

我们本篇报告得出核心结论：1）当前更受益及未来潜在更受益的营销公司应具备媒介型业

务或技术型业务。2）媒介型的培育或收购的门槛极高（除非新的终端/媒介形态出现），因此

技术型营销公司在中期更容易脱颖而出，尤其是本身具备数字资产的营销公司。推荐媒介型

营销公司分众传媒，技术型营销公司每日互动，同时建议关注技术型营销公司浙江富润、极

光，推荐拥有转型诉求的传统营销公司华扬联众、宣亚国际。 

 

4. 风险提示 

宏观经济剧烈波动的风险、技术型业务商业模式低于预期的风险、营销公司毛利率改善不及

预期、营销公司转型不及预期、行业竞争恶化。 
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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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