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营销行业点评：营销行业市场预期开始

修复，具备估值提升空间 
■营销板块估值已触底，基本面改善及主题推动下估值具备溢价空间，

我们认为主要有以下三方面原因： 

（1） 中美贸易战缓和预期下，营销板块外部条件出现边际预期改

善，基本面存在弹性，同时网红营销、电商营销等新热点有效提振板

块关注度。营销行业具备顺周期性质，企业主预期经济回暖下，将提

前加大广告投放力度，由此带来营销公司业绩弹性,同时叠加近期新型

营销热点（如网红营销、电商营销）主题，我们预计营销板块估值中

枢具备上移可能。 

（2） 5G 时代有望催生出新媒介下的新型营销业务模式。广告与游

戏同为四大变现模式之一，广告相比游戏的市场认可度明显较低，存

在估值提升空间。5G 催生出的新型营销类型及变现模式，一方面继续

切割传统广告的市场份额，另一方面有望成为营销整体市场规模增长

的新推力。参照 4G 时代新型营销类型（移动营销），我们预计 5G 时

代新型营销模式的出现将成为营销市场的增长新动能，带动行业整体

快速发展，可以提前给予板块估值溢价。 

（3） 品效合一趋势下，广告主营销预算投放更为集中，具备更全业

务链条的营销公司有望受益。5G 将革新“连接”的速度、效率及质量，

并丰富“连接”的种类（消费互联网、工业互联网、智慧物联等），进

一步缩短“品”与“效”转化路径。“品效合一”在外部技术进步推动

下，结合企业主现实诉求及营销公司主动的思路转变，将成为未来营

销的新趋势，2019 年已成为“品效合一”元年。 
 

■投资建议：我们重构营销行业研究框架，将营销业务抽象为四大业务

形态：媒介型、技术型、创意型、代理型。我们认为布局营销赛道应

首选具备核心资源（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，即布局媒介型或技术型营销公

司。目前营销板块整体处于估值底部，关注基本面改善及主题推动下

估值中枢上移的可能。推荐【线下强媒介标的】分众传媒、【技术型标

的】每日互动、【电商营销标的】壹网壹创、值得买。同时建议关注技

术型标的浙江富润、汇量科技及拥有转型诉求的传统营销标的华扬联

众、宣亚国际等。 
 

■风险提示：宏观经济回暖不及预期、行业竞争恶化、营销新模式发展

不及预期的风险。 
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1. 营销行业市场预期开始修复，具备估值提升空间 

营销板块估值已触底，我们认为以下三方面将带来板块的估值溢价空间： 

1）中美贸易战缓和预期下，营销板块外部边际条件出现预期改善，基本面存在弹性，同时

网红营销、电商营销等新热点有效提振板块关注度；2）5G 时代有望催生出新媒介下的新型

多样的广告变现方式，广告与游戏同为四大变现模式之一，广告的市场认可度明显较低。3）

品效合一趋势下，广告主营销预算投放更为集中，具备更全业务链条的营销公司有望受益。 

 

（1）中美贸易战缓和预期下，营销板块外部条件出现边际预期改善，基本面存在弹性，同

时网红营销、电商营销等新热点有效提振板块关注度。营销行业具备顺周期性质，企业主预

期经济回暖下，将提前加大广告投放力度，由此带来营销公司业绩弹性。目前宏观经济外部

条件出现积极变化信号，营销行业的业绩弹性有望提前于经济回暖而释放，反映在可以给予

的估值溢价更高，同时叠加近期新型营销热点（如网红营销、电商营销）主题，我们预计营

销板块估值中枢具备上移可能。目前行业估值中枢自 2015 年以来已下降至历史低位（剔除

分众后，分众估值已反映业绩弹性预期），2015-2019 年分别为 122.45、41.36、33.56、21.37、

24.36。对比游戏，营销板块市场关注度极低，市场尚未意识到营销板块边际条件改善下业

绩弹性预期应给予估值溢价。 

 

图 1：2015-2020E营销板块绩优公司估值中枢（未剔除

分众） 

 图 2：2015-2020E营销板块绩优公司估值中枢（剔除分

众） 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

（2） 5G 时代有望催生出新媒介下的新型营销业务模式。广告与游戏同为四大变现模式之

一，广告相比游戏的市场认可度明显较低，存在估值提升空间。5G 催生出的新型营销类型

及变现模式，一方面继续切割传统广告的市场份额，另一方面有望成为营销整体市场规模增

长的新推力。互联网拥有广告、游戏、电商及增值服务四大变现模式，物联网时代预计将深

化这四类变现模式。2013 年 12 月 4 日，工业和信息化部向中国移动、中国电信、中国联通

发放 TD-LTE 牌照，此举标志我国电信产业正式进入了 4G 时代，也标志移动营销进入高速

发展通道，成为营销行业增长新推力的同时，开始切割其他营销类型的市场份额。对比 2013

年至 2018 年移动营销市场规模增量与营销市场总规模增量，前者占后者的比例分别为 25.23%

（2013）、57.68%（2014）、117.67%（2015）、147.15%（2016）、203.05%（2017）、65.69%

（2018）。2013-2014 年移动营销已成为营销市场最重要的增长力量，2015-2017 年移动营

销拉动增长的同时甚至抢占其他营销类型，2018 年移动营销逆势依然贡献了 65.69%的增长

动能。参照移动营销，我们预计 5G 时代新型营销模式的出现将成为营销市场的增长新动能，

带动行业整体快速发展，可以提前给予板块估值溢价。 
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图 3：2012-2018 年移动营销与营销行业市场规模  图 4：2013-2018 年移动营销市场份额增量占营销行业市

场规模增量的百分比 

 

 

 

资料来源：易观，国家市场监督管理总局，安信证券研究中心  资料来源：易观，国家市场监督管理总局，安信证券研究中心 

 

（3）品效合一趋势下，广告主营销预算投放更为集中，具备更全业务链条的营销公司有望

受益。 

 

营销按目的可分为曝光及效果两大类，分别对应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，本质是抓取用户心智；效果广告追求短期明确的销售转化，本质是

激活用户短期消费冲动。我们认为 2019 年将成为“品效合一”元年： 

 

传统上“品”与“效”分别代表长期与短期的利益诉求，前者追求“创意”与“灵感”，后

者要求“行动”与“利益”，本身存在必然的冲突性（大型公司内部分市场部与销售部，不

同利益诉求及 KPI 指标导致目标并不一致），所以“品”与“效”一直以来都要分开，从品

到效的转化路径过长，转化过程中消费者早已丧失行动的热情。 

 

移动互联网时代明显缩短了“品”与“效”的转化距离，并明显提高了“效”的转化效率，

“品”可能是分散的，但“效”却集中于手机中，不管通过何种方式触达（视频、游戏、小

说、工具等），拿起手机即可完成“效”的转化。但“品”与“效”的间隔仍泾渭分明，效

果广告更多的是切割品牌广告的市场份额，而非合二为一。 

 

2019 年外部宏观经济的压力传导至企业经营业绩，品牌主面临趋紧的营销预算约束，现实

条件迫使品牌主在市场决策上愈发谨慎，即宁可不做，也不做无效的工作。因此品牌主开始

提出“品效合一”，本身是自身诉求的现实反映，营销公司作为乙方接收到这种反馈后，为

了维持营销预算的获取，将调整自身的营销服务思路和策略，反过来加速“品效合一”的推

进速度。 

 

5G 时代将革新“连接”的速度、效率及质量，并丰富“连接”的种类（消费互联网、工业

互联网、智慧物联等），进一步缩短“品”与“效”转化路径。因此我们认为“品效合一”

在外部技术进步推动下，结合企业主现实诉求及营销公司主动的思路转变，将成为未来营销

的新趋势，2019 年已成为“品效合一”元年。 

 

2. 投资建议 

我们重构营销行业研究框架，将营销业务抽象为四大业务形态：媒介型、技术型、创意型、

代理型。我们认为布局营销赛道应首选具备核心资源（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，即布局媒介型或技术型营销公司。目前营

销板块整体处于估值底部，关注基本面改善及主题推动下估值中枢上移的可能。推荐【线下
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强媒介标的】分众传媒、【技术型标的】每日互动、【电商营销标的】壹网壹创、值得买。同

时建议关注技术型标的浙江富润、汇量科技及拥有转型诉求的传统营销标的华扬联众、宣亚

国际等。 

 

3. 风险提示 

宏观经济回暖不及预期、行业竞争恶化、营销新模式发展不及预期的风险。 
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