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[Table_Main] 
原创内容快速发展，公司内容领域优势凸显 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,694 2,106 2,537 3,009 

同比（%） 20.9% 24.3% 20.5% 18.6% 

归母净利润（百万元） 214 289 355 442 

同比（%） 139.2% 35.1% 23.0% 24.4% 

每股收益（元/股） 0.19 0.26 0.32 0.40 

P/E（倍） 102.82 76.12 61.90 49.76      
 

投资要点 

 公司 2018 年实现收入 16.94 亿元，同比增长 20.9%，成功扭转收入下
滑趋势。2017 年起公司及时调整自身战略，推出“深度融合版权+渠道
的业务模式”，信息服务业务收入稳中有增，17 年实现收入增长 16.49%。
18 年起，在保证 PC 端收入同时，积极布局移动端社交、视频，垂直内
容平台等，在广告业务和内容审核服务中取得增长，未来公司将进一步
积极拓展内容审核市场。 

 公司凭借自身国有背景优势，大力发展第三方内容审核业务，取得业绩
突破。随着互联网内容和品类增加，公司加大了对于移动端内容风控业
务的市场拓展和用户开发。2018 年，公司第三方内容审核业务快速发
展，收入同比增幅达 166%，凭借在内容领域的独特优势，业务范围涵
盖图文、音乐、网络文学、动漫、音频、视频等。 

 第三方内容审核市场快速发展，主要由互联网创作内容市场蓬勃发展所
带动，整个原创内容市场合计规模保守估计超过 1000 亿，并且如短视
频等原创内容市场规模和其衍生产业链如 MCN 等电商产业正处于快
速发展时期，预计未来对于互联网内容需求审核需求将进一步打开。 

（1）从用户角度而言，随着近年各类内容平台快速发展（短视频，长
视频，新闻，阅读等），移动互联网用户单日使用时长稳步上升，据
Questmobile 统计，已经由 18Q4 的 341.2 分钟提升至 19Q3 的 360 分钟；
用户数量而言，随着基础建设普及，国内互联网用户普及率将继续提升。 

（2）从内容角度而言，目前网络创作者数量快速增长，例如百家号的
创作者数量由 2017 年的 90 万提升至 2019 年的 200 万，视频网站哔哩
哔哩 19Q3 月均活跃 UP 主达 110 万，同比增幅高达 93%，其投稿量为
310 万，同比增幅高达 83%。 

 人民网在多个公众平台建立账号，树立良好形象，吸引大量粉丝。2018

年，人民网微博粉丝总数 6188 万，居网络媒体第一名；信公众号订阅
数突破 661 万；人民网在抖音等主要短视频平台的账号粉丝总数突破
845 万。 

 盈利预测与投资评级：未来随着网络内容市场蓬勃发展（阅读，视频，
短视频，新闻资讯等），第三方内容审核需求将不断扩大，公司有望凭
借其独有优势，在该领域取得成功，推动业绩快速增长。我们预计公司
19-21 年 营 业 收 入 将 达 21.06/25.37/30.09 亿 元 ， 同 比 增 长
24.3%/20.5%/18.6%；预计归母净利润达 2.89/3.55/4.42 亿元，同比增长
35%/23%/24%，对应 EPS 为 0.26/0.32/0.4 元，对应 PE 为 76/62/50 倍，
目前公司估值处于历史较低位，首次覆盖，予以“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济风险，行业竞争加剧，政策监管趋严。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 19.89 

一年最低/最高价 9.02/34.34 

市净率(倍) 7.45 

流通 A 股市值(百

万元) 
21992.20 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.67 

资产负债率(%) 24.34 

总股本(百万股) 1105.69 

流通A股(百万股) 1105.69  
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1.   人民网 

公司 2018 年实现收入 16.94 亿元，同比增长 20.9%，成功扭转收入下滑趋势。由

于 16-17 年受“移动互联网”普及冲击，致使 PC 端广告和移动增值业务收入下滑，2017

年起公司及时调整自身战略，推出“深度融合版权+渠道的业务模式”，信息服务业务收

入稳中有增，17 年实现收入增长 16.49%。18 年起，公司在保证 PC 端收入同时，积极

布局移动端社交、视频，垂直内容平台等，在广告业务和内容审核服务中取得增长。 

图 1：公司营业收入（亿元）及增速% 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

人民网目前主营业务主要分为：1）移动增值服务——向用户提供新闻、舆情等内

容的同时，发挥在内容领域的独特优势为客户提供内容风控服务，涵盖图文、音乐、网

络文学等；2）广告及宣传服务——以人民网，环球网及海外网等网络运营平台，活动

及赛事服务平台为载体，为客户提供广告及宣传服务；3）信息服务——公司已建立“信

息采编-策划-信息发布-信息服务”的一体化经营产业链，为客户提供各类网站、客户端、

社交媒体的内容运营及聚合分发服务。 

图 2：公司分业务收入（亿元）  图 3：公司分业务收入占比% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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公司成本管控良好，广告和增值服务毛利率快速提升，三费费率稳中有降。截至

2018 年，公司广告和移动增值服务毛利率大幅提升为 54.8%（+ yoy 17.57 pct）和 43%；

公司成本管控良好，稳中有降，截至 2018 年，公司销售费用率 18%，下降 0.4 pct；管

理费用率为 11.2%，下降 2.3 pct。 

 

图 4：公司主营业务毛利率%  图 5：公司三费费率% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

公司净利润处于逐步回升阶段，2018 年实现归母净利润 2.14 亿元，实现 139%快速

增长，此前主要由于公司战略调整，对于移动端业务投入加大，17 年营业成本增长 11%

至 9.14 亿元，致使 17 年公司归母净利润进一步下滑，未来随着内容审核和移动端广告

业务保持快速增长，公司整体利润将保持快速增长。  

 

图 6：公司归母净利润（亿元）&增速% 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   分业务： 

2.1.   移动增值服务：第三方内容审核市场潜力无限 

2018 年整体移动增值服务实现收入 3.13 亿元，同比下降 17.8%，主要由于 18 年公

司面对市场变化调整业务结构，收缩了对手机阅读等传统增值业务，“看书网”不再纳

入合并报表，造成一定影响。 

面对互联网内容和品类增加，公司加大了对于移动端内容风控业务的市场拓展和用

户开发，2018 年，公司第三方内容审核业务快速发展，收入同比增幅达 166%，凭借在

内容领域的独特优势，业务范围涵盖图文、音乐、网络文学、动漫、音频、视频、公众

号、小程序、游戏、广告、运营活动等。目前随着互联网普及率不断提升，网络原创内

容丰富，网络内容风险事件层出不穷，社会对内容审核市场需求不断提升。 

 

图 7：移动增值服务收入（亿元）及增速%  

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.1.1.   互联网内容丰富度提升，内容审核市场需求增加 

目前随着互联网普及率提升，基础设施改善，网络原创内容更新迭代加速，近年网

络内容安全事件层出不穷，致使第三方内容审核需求提升。 

从用户角度而言，随着近年各类内容平台快速发展（短视频，长视频，新闻，阅读

等），移动互联网用户单日使用时长稳步上升，据 Questmobile 统计，已经由 18Q4 的 341.2

分钟提升至 19Q3 的 360 分钟；用户数量而言，随着基础建设普及，国内互联网用户普

及率达 61%。 

从内容角度而言，平台上各类“精选”内容走红，具体什么样的视频可以被“精选”，
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代表了产品开发者的价值观念和利益诉求目前网络创作者数量快速增长，例如百家号的

创作者数量由 2017 年的 90 万提升至 2019 年的 200 万，视频网站哔哩哔哩 19Q3 月均活

跃 UP 主达 110 万，同比增幅高达 93%，其投稿量为 310 万，同比增幅高达 83%。 

 

图 8：百家号内容创作者数量（万）   图 9：哔哩哔哩内容创作者数量增速% 

 

 

 

数据来源：百家号，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 10：移动互联网用户月人均单日使用时长（分钟） 
 

 

图 11：国内互联网普及率达 61.2%  

 

 

 

数据来源：Questmobile，东吴证券研究所  数据来源：CNNIC，东吴证券研究所 

 

表 1：2018——2019 互联网内容风险事件梳理 

事件 时间 事件情况 

小红书被下架整改两个

多月 

2019 年 7 月 30

日 

小红书被在安卓应用商店和 APP STORE 下架。有人爆出，小红书上的种

草内容，并非来自真实用户的亲身体验，而是根据商家需求“定制”的，包括

9 万的烟草笔记、保健品、黑医美推广等。10 月 14 日前后，小红书上架
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各大安卓应用市场，开始恢复下载。 

视觉中国先后被要求整

改两次 

2019 年 4 月 

视觉中国网站被天津市网信办以涉嫌传播违法有害信息为由，责令立即关

停，全面彻底整改。  

钉钉社区因违规内容 社

区暂停更新一个月 

2019 年 5 月 11

日 

暂停更新一个月，期间对违规信息进行清理，同时对产品管理进行功能升

级。 

吱呀、Soul、语玩、一说

FM等多款音频 App 遭下

架 

2019 年 6 月 28

日 

网信部根据群众举办线索，经核查取证，首批依法依规对吱呀、Soul、语

玩、一说 FM 等 26 款传播历史虚无主义、淫秽色情内容的违法违规音频平

台分别采取了约谈、下架、关停服务等阶梯处罚。 

晋江文学城遭查处，起点

中文网部分栏目停更 

2019 年 5 月 23

日 

北京市“扫黄打非”办公室等部门联合行动，依法查处晋江文学城网站涉嫌违

法行为，晋江文学城即日起，立即关停所涉问题突出的古代纯爱频道下的

东方架空栏目，及衍生纯爱频道下的东方幻想栏目。阅文集团旗下起点中

文网对用户发布违法违规信息未尽到管理义务，传播导向错误、低俗色情

小说等问题约谈运营企业负责人，责令其立即自查自纠，全面深入整改。 

登载不合规定地图，《亲

爱的，热爱的》被罚十万 

2019 年 8 月 12

日 

电视剧出品方上海剧酷文化传播有限公司未经测绘地理信息主管部门审

核，在剧中擅自登载不符合国家规定地图的行为，被责令改正并罚款十万

元整。 

抖音海外版 TikTok2019

年接连遭印度、孟加拉

国、美国等国家下架或审

查 

2019 年 4 月 

2 月，孟加拉国以打击互联网色情为由禁掉了 TikTok。4 月，印度 Madras

高等法院以“鼓励色情，对儿童有害”为理由，要求当地中央政府对 TikTok

应用下达禁令，限制媒体通过电视转播使用该程序上的视频。而在美国，

TikTok 也受到多次审查 

互动作业、纳米盒等 20

多个学习类 APP 被“扫黄

2019 年 1 月 7 日 

全国“扫黄打非”部门查处案件 1.2 万起，对于群众举报的移动学习 APP 中

涉嫌侵权、盗版、色情、低俗内容等问题，展开了专项行动，查处了互动
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打非”部门查处 作业、纳米盒等 20 多个学习类 APP 

哈啰顺风车现大量涉黄

信息，变色情广告平台 

2019 年 6 月 

哈啰顺风车存在虚假色情订单，为一种新的攻击形式——内容攻击，就是

利用对方 APP 中可以展示内容的地方（例如评论区等），进行黄恐暴内容

的饱和录入，然后引发对方 APP 被大量投诉，然后被下架。 

国内 53 家主要网络直播

和视频平台上线“青少年

模式 

2019 年 10 月 

国家网信办继续深入推进青少年网络防沉迷工作，统筹指导六间房、花椒

直播等 24 家网络直播平台，搜狐视频、百度视频等 9 家网络视频平台统一

上线“青少年模式”。截至目前，国内共有 53 家平台上线“青少年模式”，网

络防沉迷工作基本覆盖国内主要网络直播和视频平台。 

今日头条被责令永久关

停内涵段子等低俗产品 

2018 年 4 月 

依据相关法规的规定，总局责令“今日头条”永久关停“内涵段子”客户端软件

及公众号，并要求该公司举一反三，全面清理类似视听节目产品。 

暴走漫画“无限期”关停 

2018 年 5 月 16

日 

暴走漫画”5 月 8 日在今日头条等平台发布的一段短视频中，含有戏谑侮辱

董存瑞烈士和叶挺烈士内容。随后“暴走漫画”旗下的 16 个账号被微博封禁，

B 站、腾讯、爱奇艺等网站也关闭和下架了“暴走漫画”账号和视频。对“暴

走漫画”官方网站、暴走漫画 App、暴走日报 App 进行无限期关停整改。 

凤凰新闻客户端 App、手

机凤凰网开始全面整顿 

2018 年 9 月 26

日 

国家互联网信息办公室指导北京市互联网信息办公室，针对凤凰网部分频

道、“凤凰新闻”客户端及 WAP 网站传播违法不良信息、歪曲篡改新闻标题

原意、违规转载新闻信息等问题，凤凰新闻客户端 App、手机凤凰网及相

关频道在 2018 年 9 月 26 日 15:00 至 10 月 10 日 15：00 停止更新，进入

全面整改状态。 

北京市网信办、公安局约

谈脉脉 责令关闭匿名版

块 

2018 年 7 月 26

日 

北京市网信办、市公安局针对脉脉匿名版块存在用户匿名发布谣言侮辱诽

谤他人，侵犯他人名誉、隐私等合法权益的问题，责令其限期关闭匿名发

布信息功能，加强用户管理，全面整改。 
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广电总局整顿网络直播

答题节目 几大直播答题

平台下架 

2018 年 2 月 15

日 

未持有《信息网络传播视听节目许可证》的各大答题 App 都停止了答题。 

优酷、爱奇艺等因提供儿

童“邪典”视频传播平台被

依法查处 

2018 年 2 月上旬

至 4 月下旬 

北京、广东两地文化执法部门对提供“邪典”视频传播的平台——优酷、爱奇

艺等公司立案调查；对百度旗下“好看”视频存在传播儿童邪典视频内容立案

调查。 

新浪微博被约谈！因传播

低俗色情、民族歧视等问

题 热搜榜、热门话题榜

下线整改 

2018 年 1 月 27

日 

国家互联网信息办公室指导北京市互联网信息办公室，针对新浪微博对用

户发布违法违规信息未尽到审查义务，持续传播炒作导向错误、低俗色情、

民族歧视等违法违规有害信息的严重问题约谈该企业负责人，责令其立即

自查自纠，全面深入整改。 

北京市网信办、公安局约

谈脉脉 责令关闭匿名版

块 

2018 年 7 月 

从国家网信办获悉，针对当前一些网络短视频格调低下、价值导向偏离和

低俗恶搞、盗版侵权、“标题党”突出等问题，国家网信办会同工信部、公安

部、文化和旅游部、广电总局、全国“扫黄打非”办公室，开展网络短视频行

业集中整治。 

APP 乱象频出！国家网信

办关停 3469 款 APP 

2018 年 12 月 

依法关停下架“成人约聊”“两性私密圈”“全民射水果”等 3469 款涉黄涉赌、恶

意扣费、窃取隐私、诱骗诈骗、违规游戏、不良学习类 APP。 

开展网络文学专项整治 

关闭网站、账号 4000 余

个 

2018 年 5 月 

各地共查办网络出版行政和刑事案件 120 多起，责令整改网络文学经营单

位 230 余家，封堵关闭网站及账号 4000 余个，查删屏蔽各类有害信息 14.7

万余条。 

 

数据来源：亿欧，百家号，东吴证券研究所整理 

 

内容专业审核机构需要从信息的源头把控好政治方向、舆论导向和价值取向，配合

主管部门进行网络内容安全建设，人民网凭借自身资源优势，可以准确把握理解中央和
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各部门政策，具有较好的内容风险管控水平。 

 

表 2：网络内容政策梳理  

政策 时间 重点内容 类别 

互联网新闻信息服

务管理规定 
2005 年 

向国务院新闻办公室提出申请的，国务院新闻办公室应当自收到申请之日起 40 日内进

行实地检查，作出决定。批准的，发给互联网新闻信息服务许可证；不批准的，应当书

面通知申请人并说明理由 

新闻 

互联网新闻信息服

务管理规定 
2011 年 

除了传统的新闻门户网站，移动互联网时代的头条类 App 以及各种自媒体、公众号全

部纳入了监管范畴。 
新闻 

互联网直播服务管

理规定 

2016 年 11

月 

互联网直播服务提供者提供互联网新闻信息服务的，应当依法取得互联网新闻信息服务

资质，并在许可范围内开展互联网新闻信息服务。开展互联网新闻信息服务的互联网直

播发布者，应当依法取得互联网新闻信息服务资质并在许可范围内提供服务。 

直播 

关于加强网络视听

节目直播服务管理

有关问题的通知 

2016 年 9 月 

通过互联网对重大政治、军事、经济、社会、文化、体育等活动、事件的实况进行视音

频直播，应持有新闻出版广电行政部门颁发的《信息网络传播视听节目许可证》且许可

项目为第一类互联网视听节目服务第五项，过互联网对一般社会团体文化活动、体育赛

事等组织活动的实况进行视音频直播，应持有《许可证》且许可项目为第二类互联网视

听节目服务第七项 

直播 

互联网文化管理暂

行规定 
2011 年 

要求经营性文化单位（以盈利为目的）申请《网络文化经营许可证》（互联网文化产品

是指通过互联网生产、传播和流通的文化产品） 
文化 

互联网等信息网络

传播视听节目管理

办法 

2004 年 

从事信息网络传播视听节目业务，应取得《信息网络传播视听节目许可证》。《信息网络

传播视听节目许可证》由广电总局按照信息网络传播视听节目的业务类别、接收终端、

传输网络等项目分类核发 

音频 

 

  

数据来源：艾瑞咨询，中国产业信息，东吴证券研究所整理 

 

2.1.2.   积极建设“人机结合”审核系统，提升效率 

人民网积极建设“内容审核云平台”。搭建审核平台，吸引其他网络媒体和互联网

平台入驻，通过平台对自身和外部内容进行集中审核、统一管理，实现审核操作标准化

和智能化，利用集约效应，提高审核效率，降低相关网络媒体和平台内容风险管理成本。 

在目前网络原创内容大规模快速发展的背景下，人工已经难以单独承担并完成网络

内容审核的工作，借助大数据、智能算法等技术，互联网信息传播的效率和精准度大大

提升。人民网自 2018 年起正在努力发展、完善技术审核系统，未来将依靠先进技术手

段识别并控制大量的内容风险。 

 

2.1.3.   完善人才机制，提升人民网在内容审核市场核心竞争力 

2020 年 1 月 14 日，人民网发布了关于与人民日报签署《全国移动新媒体聚合平台

项目委托合同》暨关联交易公告，合同规定，人民网主要负责建设为全国移动新媒体聚

合平台项目提供底层和大数据支撑的全国新媒体云服务系统与软件支撑系统，合同总金
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额为 2683 万元。人民网曾推出“人民党建云”平台，搭建起了“云信息，云服务，云

管理”的党建宣传模式，目前已有超过 2600 家党组织入驻，在云平台的开发，管理，

服务上有非常充分的经验。 

鉴于内容审核需要做到统一标准，因此对于风控人员的管理尤为重要，风控人员需

要具备统一标准、统一思想，形成统一操作；同时，严格审核不是一尘不变的操作，要

考虑效率，效果和效益。同时，虽然智能化模型可以识别部分内容，但“智能化”水平

有限，需要更多的专业人员辅助，特别是涉及时政、财经、文史等深度内容，因此，人

工干预、人机结合是当前仍无法替代的一种审核模式。  

针对这些因素，人民网具有严格的绩效考核系统和完善的风控内容培训机制，通过

不断完善内部管理机制、培养能力超群的审核人才队伍，同时，组建高级专家团队对“精”

“专”内容进行审核，可以大幅提升内容审核的效率，最终帮助网络平台降低内容风险、

提升整体效益。  
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2.1.4.   市场规模增量空间较大 

第三方内容审核市场主要由于目前互联网创作内容市场蓬勃发展，整个原创内容市

场合计规模保守估计超过 1000 亿，并且如短视频等原创内容市场规模和其衍生产业链

如 MCN 等电商产业正处于快速发展时期，预计未来对于互联网内容需求审核需求将进

一步打开。 

 

图 12：短视频市场规模（亿元）  图 13：移动阅读市场规模（亿元） 

 

 

 

数据来源：中国产业信息网，东吴证券研究所  数据来源：前瞻产业研究，东吴证券研究所 

 

图 14：在线视频市场规模（亿元）  图 15：手机淘宝直播用户规模  

 

 

 

数据来源：中国产业信息，东吴证券研究所  数据来源：Questmobile 东吴证券研究所 
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2.2.   信息服务 

公司已形成完整的“信息采编-策划-信息发布-信息服务”的一体化经营产业链。在

其他信息增值服务方面，公司通过新闻信息版权销售、舆情分析、舆情咨询研究、云服

务及大数据服务等为用户提供智能化、个性化、多功能、安全性的服务；在内容代运营

业务方面，公司为客户提供了各类网站、客户端、国内外社交媒体的建设及相关平台的

内容代运营服务。 

2018 年公司信息服务业务实现收入 4.44 亿元，同比增长 25.10%，增速不断提高。

其主要原因在于，在内容代运营业务方面，公司加强了对信息服务业务的布局与市场拓

展，挖掘舆情监测、舆情咨询、舆情大数据、“人民视频”等各类信息增值服务的市场

空间，提高了业务的竞争力；同时，在信息服务业务方面，公司优化“人民党建云”平

台的 PC 端和移动端，巩固版权+渠道的业务模式，全年公司信息服务业务收入稳中有增。 

 

图 16：信息服务收入保持快速提升 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

B 端受制于成本、效率、决策等多重因素，导致 B 端信息化落后于 C 端，科技在 C

端的应用天然的比在 B 端的应用更具有传染性、敏感性。但随着获客成本的不断提高，

电商、旅游等行业线上获客成本相对几年前上升了 5-10 倍，成本的上升必然带来流量

增速的放缓，反观 B 端，企业的云计算渗透率呈现加速的态势，云化是企业未来发展的

必然趋势。2018 年我国工业企业云渗透率达到 21.3%。 
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图 17：中国工业企业云计算渗透率 

 

数据来源：中国产业信息网，东吴证券研究所 

 

 

2.3.   广告及宣传服务 

2.3.1.   人民网在各公众平台建立良好形象 

人民网在多个公众平台建立账号，树立良好形象，吸引大量粉丝。截至 2018 年，

人民网的地方领导留言板实现留言路径多渠道打通，各地答复、办理网民留言的总量突

破 100 万项；人民网外文原创稿件全年达到 4.5 万条次，制作推出 285 条外宣短视频等

新媒体作品，国际传播力持续提升。2018 年，人民网社交账号媒体矩阵影响力保持领先，

人民网新浪微博粉丝总数 6188 万，居新浪微博平台全国网络媒体第一名；人民网微信

公众号订阅数突破 661 万；由人民网运维的人民日报海外社交媒体 6 个官方账号，粉丝

总量超过 6115 万；人民网在抖音等主要短视频平台的账号粉丝总数突破 845 万。 

图 18：人民网在不同平台树立良好形象  

 

数据来源：抖音，微博，东吴证券研究所 
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2.3.2.   移动广告收入保持提升 

在广告及宣传服务方面，公司在网站、客户端、互动社区等页面、栏目上，通过文

字链、图片、多媒体等表现形式为客户提供多维度的广告及宣传服务。这得益于公司所

拥有的人民网以及环球网、海外网等子公司的网络运营平台和活动及赛事服务平台。随

着网民中移动客户端的占比不断提升，以及流量变现的盛行，移动客户端广告，尤其是

App 广告，在互联网广告的占比重不断提高。2019 年，中国互联网广告中的移动客户端

广告已经稳定在了 90%以上。 

 

图 19：公司广告及宣传领域业务流程图 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 20：中国互联网广告市场规模（亿元）  图 21：移动广告在整体互联网广告占比% 

 

 

 

数据来源：艾瑞咨询，东吴证券研究所  数据来源：Questmobile，东吴证券研究所 
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3.   盈利预测： 

公司目前已经在新闻舆论领域里建立了品牌优势，吸引了大量的优质企业和政府事

业单位客户，未来公司三大业务有望共同推进业绩增长。 

1， 广告及宣传业务：自 17 年转型以来，人民网及旗下各类平台的传播影响力不断

提升，2018 年，人民网居微博全国网络媒体第一名；微信公众号订阅数突破 661

万；在抖音等主要短视频平台的账号粉丝总数突破 845 万，未来，随着公司社

交媒体矩阵影响力不断提升，公司的广告用户群体将持续扩大，将通过不同形

式提供多维度的广告及宣传服务，该业务收入将保持快速增长。 

2， 移动增值服务：内容风控业务成为驱动该业务增长核心动力：（1）外因：未来

随着网络内容市场蓬勃发展（阅读，视频，短视频，新闻资讯等），第三方内容

审核需求将不断扩大，公司有望凭借其独有优势，在该领域取得成功，推动业

绩快速增长。（2）内因：人民网凭借自身政治和品牌优势，已率先在内容审核

领域建立优质品牌形象，客户群体不断扩大，促进收入增长。 

3， 信息服务及其他：近年，公司对舆情监测、数据服务等产品的技术持续优化，

有效提升数据产业服务能力，同时，人民在线舆情大数据业务“云”化取得重

要进展；公司旗下环球网媒体代运营业务发展良好，19H1 业绩实现同比扭亏为

盈，预计未来信息服务业务收入和毛利将逐步提升。 

我们预计公司 19-21 年营业收入将达 21.06/25.37/30.09 亿元，同比增长

24.3%/20.5%/18.6%；预计归母净利润达 2.89/3.55/4.42 亿元，同比增长 35%/23%/24%，

对应 EPS 为 0.26/0.32/0.4 元，对应 PE 为 76/62/50 倍，目前公司估值处于历史较低位，

首次覆盖，予以“买入”评级。 

 

图 22：人民网历史 PE(TTM) 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表 3：可比公司估值表 

  EPS(摊薄）（元） PE 

  2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

新华网（603888.SH） 0.57 0.67 0.80 46.18 39.57 33.03 

浙数文化（600633.SH） 0.43 0.49 0.56 20.43 17.76 15.55 

中视传媒（600088.SH） 0.39 0.47 0.55 32.64 26.89 23.14 
 

数据来源：盈利预测均来自 wind 一致预期（以 2020.02.05 收盘价为准），东吴证券研究所 

 

表 4：分业务收入及毛利预测 

  2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入（亿元） 1431.79 1400.64 1693.70 2105.51 2537.14 3009.05 

广告及宣传服务 641.75  585.47  778.26  1011.74 1264.67 1555.55 

yoy%  -8.77% 32.93% 30.00% 25.00% 23.00% 

移动增值业务 460.17  380.73  313.19  375.83 432.20 497.03 

yoy% 

 

-17% -18% 20.00% 15.00% 15.00% 

信息服务 304.41  354.60  443.59  541.18 638.59 734.38 

yoy%  16.5% 25.1% 22% 18% 15% 

其他业务 25.47  79.84  158.66  176.76 201.67 222.09 

yoy% 

 

213.5% 98.7% 11.4% 14.1% 10.1% 

 
      毛利率 42.51% 34.77% 44.69% 45.01% 47.07% 48.19% 

广告及宣传服务 43.0% 37.3% 54.8% 55.0% 55.0% 55.0% 

移动增值业务 46.1% 34.5% 43.1% 43.0% 45.0% 50.0% 

信息服务 37.17% 34.13% 29.35% 29.35% 35.00% 35.00% 

其他业务 27.3% 20.5% 41.0% 40.0% 40.0% 40.0% 
 

  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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4.   风险提示： 

1， 政策监管趋严：互联网内容行业变化较大，行业政策较多，审核策略调整可能

跟不上政策变化。 

2，行业竞争加剧：随着目前第三方审核行业蓬勃发展，多家公司布局，可能导致

未来行业竞争激烈。 

3，宏观经济风险：公司广告业务为重要收入来源，宏观经济下滑将影响广告主投

放广告预算，致使公司收入下滑。 
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人民网三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,970 3,416 3,780 4,522   营业收入 1,694 2,106 2,537 3,009 

  现金 768 980 1,306 1,788   减:营业成本 937 1,158 1,343 1,559 

  应收账款 492 624 721 874      营业税金及附加 31 32 51 60 

  存货 18 22 25 30      营业费用 305 337 426 542 

  其他流动资产 1,692 1,790 1,728 1,830        管理费用 190 232 254 301 

非流动资产 1,160 1,219 1,277 1,316      财务费用 -3 8 -1 -11 

  长期股权投资 501 552 605 658      资产减值损失 40 49 71 60 

  固定资产 133 145 151 152   加:投资净收益 91 134 132 111 

  在建工程 0 0 0 0      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 17 19 24 22   营业利润 272 424 525 610 

  其他非流动资产 509 503 497 483   加:营业外净收支  11 13 14 10 

资产总计 4,130 4,635 5,057 5,838   利润总额 282 438 539 620 

流动负债 864 1,110 1,119 1,409   减:所得税费用 20 35 46 46 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 48 114 137 131 

应付账款 187 253 257 335   归属母公司净利润 214 289 355 442 

其他流动负债 676 857 862 1,073   EBIT 259 412 504 573 

非流动负债 25 25 25 25   EBITDA 319 456 562 641 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 25 25 25 25   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 889 1,135 1,144 1,434   每股收益(元) 0.19 0.26 0.32 0.40 

少数股东权益 251 365 502 634   每股净资产(元) 2.70 2.84 3.08 3.41 

归属母公司股东权益 2,991 3,136 3,410 3,771   

发行在外股份(百万

股) 1106 1106 1106 1106 

负债和股东权益 4,130 4,635 5,057 5,838   ROIC(%) 8.0% 12.0% 13.4% 14.0% 

                                                                           ROE(%) 8.1% 11.5% 12.6% 13.0% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 44.7% 45.0% 47.1% 48.2% 

经营活动现金流 312 333 391 548   销售净利率(%) 12.6% 13.7% 14.0% 14.7% 

投资活动现金流 -79 31 16 4 

 

资产负债率(%) 21.5% 24.5% 22.6% 24.6% 

筹资活动现金流 5 -152 -81 -70   收入增长率(%) 20.9% 24.3% 20.5% 18.6% 

现金净增加额 238 212 326 482   净利润增长率(%) 139.2% 35.1% 23.0% 24.4% 

折旧和摊销 60 45 58 68  P/E 102.82 76.12 61.90 49.76 

资本开支 43 8 6 -15  P/B 7.35 7.01 6.45 5.83 

营运资本变动 42 12 -27 29  EV/EBITDA 67.46 46.92 37.74 32.53 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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