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中汇会计师事务所(特殊普通合伙) 

关于中国证券监督管理委员会上市公司并购重组审核委员会

审核意见的答复函 

 

中汇会专[2019]4406号 

中国证券监督管理委员会： 

2019 年 8 月 8 日，经贵会上市公司并购重组审核委员会(以下简称“并购重组

委”)2019 年第 37 次会议审核，广西慧金科技股份有限公司(以下简称“上市公司”、

“广西慧金”)吸收合并获有条件通过。 

根据并购重组委会后二次审核意见，我们作为广西慧金科技股份有限公司此次重大

资产重组的会计师就并购重组委会后审核意见所提涉及的财务问题进行了认真分析，并

补充实施了核查程序，现回复如下: 

 

一、问题一：根据回复，标的企业除最低货币资金保有量外的资金系保证资金安全

而未用于投资等其他用途，请申请人进一步披露该资金管理方式是否为企业经营交易模

式所需，未来是否需要改变该资金管理方式。请独立财务顾问、会计师和评估师核查并

发表明确意见。 

回复： 

(一)标的企业的资金管理方式分析 

1、该资金管理方式是否为企业经营交易模式所需 

经核查，天下秀未将超过最低货币资金保有量的资金用于投资等其他用途，该资金

管理方式并非企业经营交易模式所需。超过正常经营所需资金较多的主要原因是天下秀

近年来经历多次融资，且经营状况较好、历年盈余逐步积累，因此货币资金余额较大。 
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我们核查了天下秀已开立银行账户清单、支付宝或新浪支付等第三方支付平台账户

的资产证明书、企业信用信息报告、定期存款存单，对所有银行账户进行函证，对银行

收支明细及第三方支付平台的收支流水及账户状态、受限情况进行了核查。 

(1)银行存款 

招商银行北京太阳宫支行账户资金为股东增资款 1,225.23 万美元(折合人民币

8,409.03 万元)，民生银行北京新源里支行账户资金为一年期定期存款 20,000万元，上

述两个账户均为天下秀日常经营无需使用的账户。 

招商银行北京光华路支行、招商银行北京北三环支行等银行账户系天下秀日常经营

中，用以与客户、供应商结算以及日常发放工资等支出的账户，2018 年 12 月末的货币

资金余额 13,148.93 万元，而通过该类账户采购的 2018 年度月平均支出约为 4,300 万

元、日常工资等月平均支出约为 1,100 万元，金额远小于 2018年 12月末的该部分银行

账户余额；该部分银行账户金额较大的原因系天下秀资金较为充裕，未及时将资金归集

后用于存放定期存款或投资理财等其他用途。 

(2)其他货币资金 

其他货币资金为存放于支付宝或新浪支付等第三方支付平台账户的资金，系天下秀

日常经营过程中收付款形成的余额。其他货币资金 2018年 12月末余额为 11,145.83 万

元，金额较大，远超日常的支付需求。 

通过其他货币资金账户支付的内容主要为向采用支付宝等方式结算的供应商支付采

购款，从天下秀 2018 年经营情况看，通过支付宝或新浪支付等第三方支付平台账户支

付的月平均采购金额约为 3,300 万元，2018 年 12 月末的其他货币资金余额远超日常的

采购支付需求，但因天下秀资金较为充裕，未及时将多余资金转出用于存放定期存款或

投资理财等其他用途，故 2018年 12月末其他货币资金账户金额较大。 

经向天下秀管理层调查访谈，天下秀货币资金余额较大的主要原因是管理层对于资

金的管理较为谨慎，未将闲置资金用于存在一定风险的投资理财等其他用途，而且存放

定期存款等方式与保留在银行活期账户中的利息差异较小，活期存款、支付宝账户资金

相对定期存款等具有较好的流动性，安全性也比较高，因此，天下秀仅将部分资金存为

定期存款，而未将银行存款和支付宝账户中多余的资金全部转出存放定期存款或投资理

财等其他用途。2018年 12月末的账户余额较大的现象并非天下秀的经营交易模式所需，

而是阶段性资金结余较多，未充分、及时利用导致。 
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2、未来是否需要改变该资金管理方式 

经核实，天下秀已经制定了相应的《闲置资金管理办法》，将改变目前未充分利用

闲置资金的状况。管理层后续将根据天下秀业务发展情况，详细规划资金用途和规模，

结合经营状况以及资本运营计划，充分做好资金的调度、归集、利用等资金管理工作，

在符合相关监管要求的基础上，充分利用好闲置资金，一方面选择定期存款、低风险的

理财产品或者其他途径进行投资，另一方面，根据企业发展需要，将资金用于具有发展

潜力的新项目，为天下秀股东创造更高的收益。 

(二)会计师核查意见 

经核查，我们认为，现有资金管理方式系阶段性的安排，并非天下秀经营交易模式

所需，天下秀未来将会基于《闲置资金管理办法》，结合实际经营情况和资本运营计划，

调整目前的资金管理方式，充分利用好闲余资金。 

 

二、问题二：请申请人进一步披露标的资产持续盈利能力和业绩承诺的可实现性，

请独立财务顾问和会计师核查并发表明确意见。 

答复： 

(一)标的资产持续盈利能力和业绩承诺的可实现性分析 

标的资产具有持续盈利能力、业绩承诺具有可实现性，原因如下： 

1、从市场来看，社交广告行业快速发展，远高于传统互联网广告，上游新兴社交

平台强劲发展、覆盖的海量用户规模不断扩张，广告资源丰富，未来随着技术进步和广

告主进一步的预算倾斜，社交广告市场有巨大可挖掘空间，仍可保持较快发展，有利于

天下秀未来继续保持较高的发展速度。 

从天下秀所处的行业来看，整体广告行业持续稳定增长，同时，新兴技术推动互联

网广告及社交广告持续发展，社交媒体平台已覆盖海量人群，社交广告规模增速高于互

联网广告市场整体增速。未来随广告主预算分配比重持续加大，再加上技术进步推动和

服务商的深入挖掘，社交广告资源不断丰富，预计市场仍将保持较快发展。具体情况分

析如下： 

(1)行业市场规模及增速 

1)我国广告行业整体保持稳定增长 

我国正处于宏观经济转型和经济结构调整叠加时期，整体宏观经济保持平稳发展，
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为国内广告行业的持续发展提供基础。近几年，中国广告业整体持续稳定增长，无论是

广告公司数量、从业人数，还是广告营业额均呈现增长的态势。根据国家统计局数据，

从 2013年到 2018年，中国广告经营额由 5,019.8亿元增长至 7,991.5 亿元，复合年增

长率达到 9.75%，尤其在 2018年较 2017年增长率达到 15.88%。考虑到目前宏观经济形

势和未来发展，预计我国广告业总体规模将保持稳定增长。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：国家统计局 

2)我国互联网广告及移动广告市场规模不断扩大，已成为行业主流 

①我国互联网广告市场规模快速增长，发展不断成熟 

随着通信基础设施的完善、网民规模的增长，互联网带动了传统产业的变革和创新，

广告和互联网相结合的互联网广告行业也在快速发展。互联网广告以其精准度高、互动

性强以及营销成本相对较低等显著特性，吸引了越来越多的广告主，已成为广告客户的

主要投放方式之一，市场规模也在持续高速增长。 

目前，中国是仅次于美国的全球第二大互联网广告市场。根据艾瑞咨询 2017 年度

中国网络广告核心数据显示，中国网络广告市场规模达到 3,750.10 亿元，同比增长 30%，

预计在 2018年增速仍保持在 30%以上。从绝对值来看，中国网络广告发展仍旧显示出较

为良好的生命力，预计在 2020 年市场规模将近 8,000 亿元。国内互联网广告市场仍有

巨大的发展空间。 
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2013-2020 年中国网络广告市场规模及预测(数据来源：艾瑞咨询) 

②互联网广告在整个广告市场所占比重越来越大 

从五大媒体广告(电视、广播、报纸、杂志、网络)收入来看，网络广告持续快速发

展并占据广告市场绝对核心地位。据艾瑞咨询预计，2018年，网络广告占五大媒体广告

收入比例高达 61.5%。受网民人数增长，数字媒体使用时长增长、网络视听业务快速增

长等因素推动，未来几年，报纸、杂志、电视广告将继续下滑，而网络广告收入还将保

持较快速度增长，占整体广告市场的比例将进一步提升。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：艾瑞咨询 

③移动广告发展迅速，占比持续增大 

互联网广告市场中，移动广告已占据市场主流的地位。根据易观数据，2017年中国

移动互联网用户规模达到 9.71 亿，同比增长 7.8%。移动终端已经成为当前人们生活不

可缺少的一部分，与此同时，移动广告产业链不断完善，推动着互联网广告规模的快速
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增长。根据艾瑞咨询数据，2017年移动广告规模达 2,549.6亿，占总体互联网广告比例

近 70%，预计 2020年这一比例将达到 84.3%，未来仍将持续引领互联网广告市场发展。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：艾瑞咨询 

3)社交网络广告市场增长强劲，增速高于传统互联网广告行业，未来占比将进一步

上升，仍有较大发展空间 

①社交网络广告市场增长强劲，增速高于传统互联网广告行业 

互联网时代下，新技术开发速度明显加快，层出不穷，推动媒体平台升级以及新媒

体诞生。新兴媒体平台上内容的优化升级和广告技术的进步，使得广告形式不断创新，

广告投放方式和投放效果也发生改变。在这一趋势下，传统媒体受众规模持续下滑，呈

现出明显老龄化的趋势，投放规模和投放质量都难以满足当前广告主需求。在传统媒体

衰落的同时，新兴媒体的用户规模覆盖快速上升，其中移动用户规模 2017 年达到 6.15

亿，移动视频用户达到 8.97 亿，远远超过传统媒体覆盖用户规模。在这一趋势下，广

告主逐渐将广告预算从传统媒体转移至网络媒体，尤其是社交网络媒体。此外，社交平

台在展现营销创意、建立品牌共鸣、产生互动和转化方面具有明显优势，更受广告主青

睐。上述驱动因素带动社交网络广告市场迅速发展。 

根据艾瑞咨询数据，2017年中国社交广告规模为 395.1亿元，年增速达 64.9%。预

计到 2020年将超过 1,100亿元，增速仍为 38%，高于互联网广告行业的整体增速。 
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数据来源：艾瑞咨询 

②社交广告市场份额目前占比尚低，未来有较大发展空间 

2017年社交广告在中国互联网广告市场中占比为 10.5%，占比尚较低。未来随着新

媒体平台的快速发展，增速将保持在较互联网广告整体增速更高的水平，市场份额也将

不断提升，预计 2020年占比将达到 15.3%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：艾瑞咨询 

(2)行业发展趋势及行业增长的驱动因素 

1)技术进步为互联网广告营销行业发展的基础动力。技术进步不断引领行业变革，

未来随技术进步，社交网络营销行业仍有较大可挖掘空间 

技术进步对互联网广告营销行业的发展促进作用明显，未来随技术进步和通信传输
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速率的进一步提升，还将促进社交网络营销行业发展和成熟，进一步打开市场空间。随

着通信传输速率的提升，带来了数据传输自由度的提高，从而带来数据获取及数据处理

自由度的提高，最终带来了用户使用场景的爆发。在 1G、2G 时代，用户交流的使用场

景还以语音、短信为主，互联网广告营销行业也主要以 PC端为主；随着 3G时代到来，

微博、微信开始从发展走向成熟，互联网广告营销行业发展的重点也逐步越来越向移动

端转移，形式从文字逐步发展为包括图片、少许视频等，社交网络广告开始快速发展。

在 4G时代，除了微信、微博外，抖音、快手等以短视频为主的社交平台开始不断涌现，

增长势头强劲，社交网络广告的承载媒体也走向更多元化的平台。未来随着技术进步，

社交网络营销行业还将进一步发展成熟，无论是媒介技术还是广告技术，互联网广告营

销公司均对之保持密切关注。例如在短视频兴起之时，各公司便着手开发与之相应的社

会化营销策略和监测系统；积极将 VR/AR等新兴互动技术纳入营销场景中；快速推进程

序化购买广告的应用，不断改进购买平台等。在今天，技术对互联网广告营销行业的促

进作用越来越大，技术优势甚至有望上升到与资源优势相对等的地位，被互联网广告营

销企业所倚重。随着技术的不断进步，社交网络行业的用户价值还将不断被挖掘，市场

仍有较大可挖掘空间。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Trustdata移动大数据监测平台 

2)移动互联网的渗透带来的下沉市场红利，形成丰富的广告资源，为社交网络营销

行业进一步增长提供强劲支撑，成为社交网络广告营销市场增长的强劲动力 

①中国移动互联网渗透下沉，以短视频为代表的泛娱乐时代使得用户对移动互联网

的依赖度不断加深，月人均单日使用时长进一步拉长 
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随着互联网进行下半场，移动互联网逐步下沉渗透，三四线城市的用户全面触网，

带来下沉市场红利。与非下沉市场用户相比，有钱有闲的下沉市场用户更重视取悦自我，

泛娱乐时代在下沉市场中优先获得红利。泛娱乐时代中，人们的休闲娱乐需求被进一步

细分，社交、短视频、在线阅读、新闻资讯、手机动漫、在线音乐、手机游戏、手机动

漫、有声听书、幽默段子等繁荣发展，这些休闲的娱乐方式和社交裂变成为吸引下沉市

场用户的有效手段。从 2019 年 6 月的移动互联网应用领域日均启动次数看，社交成为

移动互联网应用领域启动次数最多的 APP类型，其次为短视频。 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Trustdata移动大数据监测平台 

在泛娱乐行业中，短视频行业发展最为强劲，用户规模持续增长。2019年 6月，短

视频行业的新安装用户接近 1 亿，月活跃用户数同比增量过亿，从 2017 年初的约 2 亿

人增长至 2019年 6月的 8.2亿人，增长约 4倍，其增长动力来源于 35岁及以上、三四

线城市的下沉用户。 

 

 

 

 

 

 

数据来源：QuestMobile 

受益于短视频行业的崛起，用户在移动端的时间时长进一步增长，对移动互联网的

依赖不断加深。中国移动互联网用户月人均单日使用时长已从 2018 年 12月的 341分钟
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增长至 2019 年 6 月的 358 分钟。在时长增量方面，短视频行业贡献了六成以上的整体

时长增量。 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：QuestMobile TRUTH 中国移动互联网数据库 2019年 6月 

②在下沉市场红利中，众多新兴社交媒体平台繁荣发展，覆盖的海量用户规模持续

增长，形成丰富的广告资源，成为社交网络广告营销市场增长的强劲动力 

在移动互联网渗透下沉构建的增量市场红利中，新兴社交媒体平台发展强劲，头部

社交类 APP 覆盖了更多的活跃用户。截止 2019 年 6 月，微信的月活跃用户数同比增长

0.7 亿，微博的月活跃用户数同比增长 0.6 亿，其他新兴媒体平台以短视频平台最为突

出，包括抖音短视频、快手、火山小视频等，抖音的月活跃用户数 2019年 6月达到 4.9

亿，较去年同期增长 1倍以上，快手的月活跃用户数也达到 3.4 亿。除此之外，微博、

微信等也纷纷在应用场景中加入短视频形式，社交形式更多元。 

社交媒体平台的不断涌现、用户数的增长和社交形式不断的丰富，形成了更丰富的

广告资源。目前新兴媒体的用户市场营销价值还远未开发完全，随着技术进步和服务商

的深入挖掘，市场潜力巨大，成为社交网络广告营销市场进一步增长的强劲动力。 
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数据来源：QuestMobile，公司公告 

3)在新媒体营销行业发展的新趋势下，自媒体从业机构数量快速扩张，用户对创意

有趣的广告内容接受度较高，广告主对新兴媒体的预算分配比重持续加大，促进社交媒

体平台的商业化进程提速，成为新媒体营销行业快速发展的加速器 

①在新媒体营销行业发展的新趋势下，自媒体从业机构数量快速扩张 

随着微信、微博等众多开放式社交媒体平台的兴起，涌现出一批又一批内容创业者，

专业化的自媒体从业机构也应运而生，专门从事孵化和扶持具有潜力的自媒体原创 IP，

成为自媒体运营商，即 MCN(Multi-Channel Network)机构。 

在新媒体营销行业发展的新形势下，我国的自媒体从业机构在这一时期全面开花，

机构数呈现高速增长趋势。 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：易观、克劳锐 

②短视频的发展使得广告形式能更具创意性和趣味性，用户接受度较高，相对付费

意愿更高 

短视频的发展，带动广告投放形式发生深刻变化。广告形式从文字、图片向更多元、

立体的短视频发展，趣味性和创意性均更强。根据 Echo 快调研显示，用户对于创意有

趣的广告内容接受度最高。这类用户基于内容兴趣或信任关系，相对付费意愿更高，用

户触达更精准更便捷，转化率、客单价和复购率更高。 
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数据来源：QuestMobile Echo快调研 2019年 6月 

③大流量平台上的新广告形式能有效吸引、甚至提升广告主的预算，广告主对新兴

媒体的预算分配比重持续加大，社交广告已成为中国广告主数字投放的首选渠道 

在受众和投放平台发生深刻变化的今天，广告主对整个广告市场的视角也发生了重

大改变，传统媒体预算投入持续压缩，大流量平台的互联网广告投放比例快速攀升。同

时，在移动互联网时代，用户个性化、分布渠道碎片化的特点明显，因此创新性的广告

形式越来越受到广告主的预算倾斜。若新的形式能够带来更好的展示和转化效果，还能

够刺激广告主增加额外的预算投放。 

根据 CTR 对中国广告主营销趋势调查显示，广告主对“互联网+户外媒体”的预算

分配比重持续加大。 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：CTR 2016-2018年《中国广告主营销趋势调查》 

根据 AdMaster 对数字营销从业人员的调研，社交广告已成为中国广告主数字投放

的首选渠道。 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：艾瑞、AdMaster对数字营销从业人员的调研 
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综上所述，在新媒体营销行业发展的新趋势下，自媒体从业机构数量快速扩张，行

业成熟度加大，用户对创意有趣的广告内容接受度较高，相对付费意愿也更高，广告主

在新形势下对新兴媒体的预算分配比重持续加大，促进社交媒体平台的商业化进程提

速，成为新媒体营销行业快速发展的加速器。 

4)从下游客户广告支出看，天下秀下游客户以快消品、电商行业为主，快消品行业

广告支出保持稳健增长，电商行业因行业竞争激烈广告投入呈强劲增长的态势，成为带

动新媒体营销行业发展的直接动力 

①快消品行业广告支出保持稳健增长 

根据艾瑞咨询，中国广告市场按下游行业拆分，快速消费品行业占比最大，占整个

行业市场份额约 30%。据此计算，快消品行业广告支出由 2013 年的 1,506 亿元增长到

2018 年的 2,397 亿元，增长势头强劲，且在 2018 年增速达到 15.88%。 

 

资料来源：根据艾瑞咨询中国广告经营额及快消品所占份额计算得出 

②电商行业激烈的竞争及强势的新进入者带动电商领域广告主投放呈强劲增长态

势 

电商行业由于激烈的竞争和拼多多等强势的新进入者，带动电商领域广告主投放增

加。电商行业主要下游广告主中，拼多多的营销费用自 2017年第一季度始终保持环比

增长。同时微信体系中的电商玩家也在不断加大广告投放以抢占市场份额，树立品牌。

阿里巴巴在盒马等新零售业态上的投入、以及对于用户获取的投入也助推了其营销费

用。阿里巴巴、京东、拼多多三大电商 2016年营销费用 266.42亿元人民币，2017年营

销费用 435.62亿元人民币，2018 年营销费用 724.57亿元人民币。其中 2017年增长率
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达到 63.51%，2018年增长率达到 66.33%，呈强势增长态势。 

 

数据来源：上市公司年报 

快消品行业和电商行业广告支出的稳健增长，成为带动新媒体营销行业发展的直接

动力。 

结论：在新媒体营销行业发展的新趋势下，中国社交广告市场，拥有全网第一的流

量，未来随着商业化进程提速，广告主广告支出的预算倾斜，在技术赋能和服务商深入

挖掘下，预计市场仍将保持较快发展。 

2、从竞争态势看，新媒体营销行业竞争激烈，各服务商主要在客户资源、社交媒

体资源以及技术上形成竞争，行业壁垒主要体现在技术壁垒、自媒体资源等渠道壁垒、

产品和品牌壁垒，以及行业经验壁垒。目前，整个行业集中度不高，各服务商较为分散，

市场占有率均较低，天下秀 2018 年市场占有率约 2%，凭借技术优势、广泛的自媒体资

源渠道优势、创新产品服务和品牌优势、先发带来的行业经验优势，在较为分散行业内

处于较为领先的地位。 

天下秀所处的新媒体营销行业是互联网营销行业的一个细分领域。我国互联网营销

服务行业与国外成熟市场的互联网营销服务行业相似，属于开放性行业，行业竞争激烈，

行业内参与者众多，参与主体多样且分散，市场占有率较低，天下秀凭借先发优势、客

户资源和自媒体资源优势，以及技术优势等，目前在较为分散的行业内处于较为领先的

地位。我国新媒体营销行业竞争态势具体分析如下： 

(1)行业竞争状况 



                                                                                     

第 15 页 共 42 页 

1-5-15 

目前行业的竞争主要体现在以下三个方面： 

1)客户资源竞争 

基于新媒体的互联网营销，针对客户的竞争不仅体现在对大型客户的争夺，更重要

的是对中型、小型客户的争夺。“去中心化”以个人为中心，以个性化消费为特征的新

型传播生态圈，尤其是微博、微信等新型的营销平台，为中型、小型客户在预算有限的

情况下提供了低成本营销推广渠道。基于新媒体的互联网营销，中型、小型客户资源的

竞争尤为激烈。 

2)社交媒体资源竞争 

随着互联网的快速更迭，内容不再是专业网站或特定人群所产生，而是由全体网民

共同参与、权级平等地共同创造的结果，主要表现为媒体的去中心化，进而使得信息去

中心化。“去中心化”是互联网发展到一定阶段形成的社交关系形态和内容产生形态，

是相对于中心化而言的新型网络内容产生过程。信息的去中心化意味着自媒体分散化程

度增加，同时，随着社交媒体行业不断发展，自媒体所依托的社交媒体平台也不断丰富，

导致自媒体分散程度进一步增加，各互联网广告服务商对自媒体资源的争夺愈发激烈。 

3)广告交易的技术竞争 

微博、微信、短视频、直播等新媒体传播平台技术日趋复杂且技术更迭快，互联网

广告交易过程中涉及海量信息数据的采集、记录、分析、应用和优化，依靠人工难以有

效完成和精准匹配，因此新媒体营销服务行业对技术能力和技术平台有较高的要求。目

前，能够提供适应基于社交媒体平台的营销平台技术并在此基础上提供广告服务的供应

商逐渐增多，但大多数服务商的技术水平相对较低，具有自有技术平台同时能够提供涵

盖策略、投放、监测、优化等整合式互联网营销技术服务内容的服务商较少。未来，互

联网营销服务商只有不断加强自身技术和服务能力，才能满足客户的精准营销需求。技

术竞争最终体现在为客户提供服务的范围、质量和服务深度等方面的竞争。 

(2)行业壁垒 

新媒体营销行业的行业壁垒主要体现在技术壁垒、自媒体资源等渠道壁垒、产品和

品牌壁垒，以及行业经验壁垒，具体如下： 

1)技术壁垒 

由于互联网营销服务活动是依托一系列网络技术手段连接起来的虚拟网络开展的，

网络技术具有更新速度快、应用多样化等特征，服务商需要不断依托自身的技术积累保
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持技术上与时俱进，进而为客户提供更专业和高效的营销服务。 

在互联网营销服务过程中通常会涉及数据挖掘技术、用户行为跟踪技术、搜索爬虫

技术、网页分析技术、语义分析技术、增强现实技术等多项互联网技术。尽管该等技术

均属于通用的应用型技术，但任何服务商均无法在短期内实现对其深刻理解和良好应

用，即使进行公开采购仍需要较大规模资本性投入。技术水平高低将直接影响互联网营

销服务的质量和效率，技术水平较高的服务商在激烈的市场竞争中能将技术优势转化为

大数据积累优势、资源库优势、以及为客户提供差异化和精准化营销服务的优势，将逐

渐脱颖而出，形成自身竞争优势。 

2)自媒体资源等渠道壁垒 

海量优质的自媒体资源库是客户选择新媒体营销服务商的重要考量。自媒体行业迅

速发展，平台层出不穷，只有准确把握社交媒体的发展趋势，并能掌握核心自媒体资源

的机构才能为客户提供优质的服务。而把握趋势的能力需要长时间的行业运作和广泛的

积累。 

3)产品和品牌壁垒 

营销活动往往是企业追求产品和服务销量提升的推广过程，但同时也是企业追求品

牌认知和市场形象的一个“形象工程”。新媒体营销服务行业主要借助网络为客户提供

创新的产品和有深度的服务，为其进行品牌推广和形象传播。因此，选择具有创新能力

和品牌良好的营销服务商已成为客户品牌推广和形象传播活动的重要组成部分。服务商

的产品创新能力和品牌价值往往体现在业务品质、人员素质、服务经验和技术水平等多

个方面。借助上述方面形成的产品创新能力和品牌价值需要服务商进行大量的投入和长

期的积累，不仅需要在经营中积累大量的成功服务案例并形成优良的口碑，同时还需要

进行必要的资金投入以持续不断进行产品创新、并做好自身形象和品牌的维护和推广。

在实践中，具备创新能力和良好品牌的服务商更易获得客户尤其是品牌客户的青睐，从

而树立较强的竞争优势。 

4)行业经验壁垒 

新媒体营销企业的发展不仅需要较强的互联网相关技术能力作为支撑，还取决于企

业对客户所在行业和需求的理解，这需要足够的行业经验与认知。这些经验与认知的获

得不仅需要专业而丰富的个人经验，更需要创意团队乃至整个企业在长期从业过程中逐

渐积累，新进企业难以迅速获得这种强大的软实力。 
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(3)行业竞争格局以及天下秀所处的行业地位 

我国互联网营销服务行业开放性较高，各家互联网营销服务商根据自身定位、拥有

的独特资源优势参与行业竞争，整个行业市场化程度较高，行业集中度不高、较为分散，

各服务商市场占有率较低。 

根据艾瑞咨询公布的数据，2018 年中国网络广告市场规模预计约为 4,914亿元，中

国社交网络广告市场规模预计约为 613.5亿元。2018年度，天下秀实现营业收入为 12.10

亿元，约占 2018 年中国网络广告市场规模的 0.25%，占 2018 年中国社交网络广告市场

规模的比例约为 2%，凭借技术优势、广泛的自媒体资源渠道优势、创新产品服务和品牌

优势、先发带来的行业经验优势，在较为分散行业内处于较为领先的地位。 

3、从竞争壁垒来看，天下秀通过先发优势建立了行业经验壁垒，并通过创新的产

品服务能力，建立了客户资源壁垒和品牌壁垒，同时通过开发的信息系统建立了平台和

技术壁垒，进一步形成并扩大了自媒体资源等渠道壁垒。未来，天下秀将以有多年行业

经验的管理团队为基础，不断加强创新和服务能力，加强研发投入，通过大数据的积累

和在交易撮合中的运用最高效地发挥规模优势，进一步扩大领先优势。 

天下秀成立之初即从事新媒体营销服务，经过多年发展，围绕新媒体营销服务建立

了自身的核心优势，在行业内处于较领先的地位，并通过核心优势形成了行业壁垒，有

助于天下秀未来继续保持领先优势，拥有持续盈利的能力。具体表现为： 

(1)通过先发优势建立了行业经验壁垒 

天下秀成立之初即从事互联网营销业务，为客户提供互联网营销媒介代理、营销策

划、营销创意等服务，是国内较早进入新媒体营销行业的企业之一。天下秀较早意识到

中国媒体的去中心化趋势，提出媒体“去中心化”的新媒体营销概念，并秉承媒体“去

中心化”的理念，围绕新媒体价值这一核心，构建了一个助力客户及新媒体成长的完整

营销体系。 

随着社交媒体、短视频、音频、直播等新媒体传播平台的快速发展，带来大量新媒

体从业者的诞生和自媒体的繁荣发展。天下秀把握住新媒体营销快速发展的趋势，服务

也从早期的博客、论坛等逐步转移到微博、微信、抖音等，并利用早期在博客、论坛等

平台积累的新媒体营销行业经验，服务于更广泛的广告主和新媒体从业群体，积累行业

数据。 

新媒体营销行业的进入门槛虽较低，但行业经验积累至关重要。天下秀通过先发在
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行业经验、人才、数据等方面占据了独特的优势，在长期从业过程中积累了对行业的任

职和对客户需求的理解，这些软实力难以在短期内被同类企业所超越。 

(2)通过创新的产品服务能力，建立了客户资源壁垒和品牌壁垒 

天下秀长期专注于社交网络广告行业，拥有一支深入理解新媒体营销行业且执行力

极强的客户服务团队，能够为客户提供个性化的策略制定、方案策划，及时解决客户遇

到的问题，为客户持续提供具有创新意义、引领时尚的广告策划、制作、投放及数据监

测等服务。众多品牌客户在从传统的媒体平台向社交媒体平台转移时，由于自媒体较分

散，且商业价值和粉丝群体特性差异较大，导致很多品牌客户选择自媒体账号、并进行

自媒体广告策划投放的能力较弱。通过天下秀的服务，品牌客户可实现一次向几千个自

媒体账号的采购和投放，并且能更直接地触达消费者，实现精准营销。 

天下秀目前既服务了众多从事电商、微商等的中小客户，也服务了众多品牌客户，

与其建立了稳定的合作关系，主要服务的客户涵盖快速消费品、信息技术(含互联网)、

金融、汽车、家电数码等行业。随着近年来社交网络的繁荣发展，无论是品牌客户还是

中小客户都越来越注重社交网络广告营销，天下秀在服务客户时提供的差异化和精准化

的营销服务赢得了客户的普遍认可，逐步建立起自身的品牌价值，形成了客户资源壁垒

和品牌壁垒。 

(3)通过开发的信息系统建立了平台和技术壁垒 

天下秀自主研发建立了微任务系统和 WEIQ 新媒体大数据系统，形成了领先行业的

信息系统平台。基于上述两个信息系统平台，天下秀不断积累新媒体数据，运用大数据

分析技术对自媒体账号的行业分类、粉丝结构、粉丝活跃度和社交影响力评级等进行多

维度评估和量化，沉淀社交资产，形成数据挖掘智库系统。广告主可以通过该平台更快

地识别出符合自身需求的自媒体账号，天下秀也能够借助技术和平台进行高效的撮合，

为广告主实现营销广告精准投放，提升广告转化效果。天下秀建立了比同行业其他公司

更高效地交易撮合能力，提升了核心竞争力。 

天下秀建立的新媒体营销服务平台，将上下游分散的客户、自媒体资源有力地进行

了整合。相较于同行业其他竞争对手，天下秀的客户、供应商均较为分散，但借助技术

和平台优势，天下秀能够提升撮合效率，增加匹配精准度，同时还能通过对接分散的上

下游提升自己的议价能力，形成了自身的平台和技术壁垒。 

(4)自媒体资源等渠道壁垒 
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天下秀自主研发建立的微任务实现了微博自媒体资源的汇聚，WEIQ系统实现了跨平

台自媒体资源的整合，包括微博、微信、抖音等短视频平台。各个平台的自媒体资源均

可以通过天下秀的推广中心实现流量变现，获得稳定的广告订单，同时，系统保障了交

易的安全和结算资金的及时性，减少了交易对方发生违约的风险。天下秀也通过技术和

平台积累的大数据对自媒体账号的行业分类、粉丝结构、粉丝活跃度和社交影响力评级

等进行多维度评估和量化，加强了自身的自媒体推荐能力，能够为不同投放需求的客户

提供优质、专业的行业营销解决方案。同时，天下秀还不断随新兴媒体平台的发展拓展

其他自媒体资源，为广告主提供充足的自媒体资源库，形成了自身在自媒体资源等方面

的渠道壁垒。 

目前，天下秀管理团队核心成员均已在新媒体行业从业多年，积累了丰富的行业经

验，在技术研发、市场开拓、客户服务等为天下秀建立了完善的管理制度。同时，天下

秀高度重视管理人才、技术人才和营销人才的选拔、培养和任用，坚持人才的知识化、

年轻化。未来，天下秀将以管理团队为基础，不断加强创新和服务能力，加强研发投入，

通过大数据的积累和在交易撮合中的运用最高效地发挥规模优势，进一步扩大领先优

势，加强自身的持续盈利能力。 

4、通过对行业发展增速与天下秀预测数据进行对比，对各类型客户收入、客户数

量、单位投放金额等预测及匹配性进行分析，结合预测期内天下秀的实际经营数据、可

比交易标的资产预测增速情况等，天下秀预测期内收入增速低于行业发展增速，预测数

据与历史发展数据匹配，实际经营数据略高于历史同期，与可比交易比预测增速具有合

理性，综合上述因素后确认天下秀营业收入预测谨慎合理，可实现性强。 

基于前述对行业的市场规模及增速、发展趋势和行业增长的驱动因素、竞争态势与

标的公司建立的行业壁垒情况的分析，对标的公司营业收入的可实现性分析，分析如下： 

(1)定性分析 

1)行业整体发展状况分析 

①天下秀所处的社交网络广告增速保持强劲增长 

根据艾瑞咨询数据，2017年中国社交广告规模为 395.1亿元，年增速达 64.9%。预

计到 2020年将超过 1,100亿元，增速仍为 38%，高于互联网广告行业的整体增速。 
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数据来源：艾瑞咨询 

②社交媒体平台用户规模持续扩张 

近几年，随着移动互联网市场下沉，新兴社交媒体平台发展强劲，头部社交类 APP

覆盖了更多的活跃用户。截止 2019 年 6 月，微信的月活跃用户数同比增长 0.7 亿，微

博的月活跃用户数同比增长 0.6亿，其他新兴媒体平台以短视频平台最为突出，包括抖

音短视频、快手、火山小视频等，抖音的月活跃用户数 2019 年 6 月达到 4.9 亿，较去

年同期增长 1倍以上，快手的月活跃用户数也达到 3.4亿。目前新兴媒体的用户市场营

销价值还远未开发完全，随着技术进步和服务商的深入挖掘，市场潜力巨大，成为社交

网络广告营销市场进一步增长的强劲动力。 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：QuestMobile，公司公告 

2)行业竞争格局 

天下秀所处的新媒体营销行业是互联网营销行业的一个细分领域。我国互联网营销

服务行业与国外成熟市场的互联网营销服务行业相似，属于开放性行业，行业竞争激烈，

行业内参与者众多，参与主体多样且分散，市场占有率较低。 
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天下秀通过先发优势建立了行业经验壁垒，并通过创新的产品服务能力，建立了客

户资源壁垒和品牌壁垒，同时通过开发的信息系统建立了平台和技术壁垒，进一步形成

并扩大了自媒体资源等渠道壁垒。根据艾瑞咨询公布的数据，2018 年中国网络广告市场

规模预计约为 4,914亿元，中国社交网络广告市场规模预计约为 613.5 亿元。2018年度，

天下秀实现营业收入为 12.10 亿元，约占 2018 年中国网络广告市场规模的 0.25%，占

2018 年中国社交网络广告市场规模的比例约为 2%，在较分散的市场占据了领先地位。

未来，天下秀将以有多年行业经验的管理团队为基础，不断加强创新和服务能力，加强

研发投入，通过大数据的积累和在交易撮合中的运用最高效地发挥规模优势，进一步扩

大领先优势。 

3)分析结论 

受益于社交媒体平台的发展，社交广告市场未来将仍呈现高速增长，目前社交广告

市场在整个广告市场份额较低，未来随着技术进步、市场成熟和商业化提速，社交广告

行业仍有巨大市场可挖掘空间。 

(2)定量分析 

1)结合历史经营状况、客户数量及客户单位广告投放额进行预测的匹配性分析 

天下秀的主营业务收入主要包括新媒体广告交易系统服务和新媒体营销客户代理

服务收入，2016年至 2018年按业务及对应客户分类的营业收入情况具体如下表所示： 

单位：万元 

项目 2018 年 2017 年 2016 年 

新媒体广告交易系统服务 30,617.89 24,488.02 17,583.59 

增长率 25.03% 39.27%  

其中：代理商客户 29,520.85 22,241.37 13,101.81 

增长率 32.73% 69.76%  

中小客户 1,097.05 2,246.65 4,481.78 

增长率 -51.17% -49.87%  

新媒体营销客户代理服务 90,236.29 46,709.47 25,386.92 

增长率 93.19% 83.99%  

其中：品牌客户 19,476.02 3,973.82 3,841.47 

增长率 390.11% 3.45% 
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项目 2018 年 2017 年 2016 年 

      中小客户 24,246.62 20,862.82 12,764.30 

增长率 16.22% 63.45% 
 

      代理商客户 46,513.65 21,872.82 8,781.16 

增长率 112.65% 149.09%  

其他服务 66.65 1,344.43 4,614.09 

增长率 -95.04% -70.86%  

合  计 120,920.83 72,541.92 47,584.60 

增长率 66.69% 52.45%  

注：上表中相关统计数据已剔除喜禾文化、天下联赢和锐意博通数据。 

2016年至 2018年按业务及对应客户分类的客户数量情况统计如下表所示： 

单位：个 

项目 2018 年 2017 年 2016 年 

新媒体广告交易系统服务 1,936.00 8,089.00 21,665.00 

增长数量 -6,153.00 -13,576.00  

其中：代理商客户 305.00 212.00 28.00 

增长数量 93.00 184.00  

中小客户 1,631.00 7,877.00 21,637.00 

增长数量 -6,246.00 -13,760.00  

新媒体营销客户代理服务 3,550.00 3,317.00 1,573.00 

增长数量 233.00 1,744.00  

其中：品牌客户 80.00 37.00 29.00 

增长数量 43.00 8.00  

中小客户 3,031.00 3,003.00 1,476.00 

增长数量 28.00 1,527.00  

代理商客户 439.00 277.00 68.00 

增长数量 162.00 209.00  

其他服务 1.00 2.00 1.00 

增长数量 -1.00 1.00  
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项目 2018 年 2017 年 2016 年 

合  计 5,487.00 11,408.00 23,239.00 

增长数量 -5,921.00 -11,831.00  

注：上表中相关统计数据已剔除喜禾文化、天下联赢和锐意博通数据。 

天下秀根据历史年度的经营状况、客户数量及客户单位广告投放额的发展情况并结

合行业发展趋势，分析并预测营业收入情况如下： 

①新媒体广告交易系统服务 

新媒体广告交易系统服务始于 2012 年，面向全网络广告主，在上线之初吸引了大

量具有自媒体广告投放需求的中小型广告主(如电商卖家等)及部分广告代理商。报告期

内，随着微博商业化程度越来越高，自媒体营销行业逐渐走向成熟，具备专业化运作、

体系化投放的自媒体广告代理商不断涌现。在该趋势推动下，中小客户更倾向于通过专

业的自媒体广告代理商代为进行自媒体广告投放，有助于其提升投放效率和营销效果。

因此天下秀的新媒体广告交易系统中广告代理商数量不断增长，而中小型广告主数量逐

渐下降，助推了广告代理商单位投放金额的不断上升。天下秀的新媒体广告交易系统服

务的用户结构变化和单位投放金额变化系新媒体营销行业走向成熟的结果，符合新媒体

营销行业的演变特征。预测期内，预计仍将维持这一趋势，代理商数量增长、中小广告

主数量下降，而单位投放额逐渐上升。 

具体预测情况如下： 

新媒体广告交易系统服务客户数量预测情况(单位：户) 

项  目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 永续期 

其中：代理商客

户 
325.00 345.00 360.00 375.00 385.00 385.00 

增长数量 20.00 20.00 15.00 15.00 10.00 - 

中小客户 831.00 531.00 431.00 361.00 331.00 331.00 

增长数量 -800.00 -300.00 -100.00 -70.00 -30.00 - 

合  计 1,156.00 876.00 791.00 736.00 716.00 716.00 

增长数量 -780.00 -280.00 -85.00 -55.00 -20.00 - 

新媒体广告交易系统服务客户单位投放额预测情况(单位：万元) 

项  目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 永续期 

新媒体广告交易 31.95 48.94 60.95 73.56 81.44 81.44 
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系统服务 

增长率 102.00% 53.18% 24.56% 20.69% 10.71% - 

其中：代理商客

户 
111.31 122.44 132.23 142.81 149.95 149.95 

增长率 15.00% 10.00% 8.00% 8.00% 5.00% - 

中小客户 0.91 1.18 1.42 1.63 1.76 1.76 

增长率 35.00% 30.00% 20.00% 15.00% 8.00% - 

合  计 31.95 48.94 60.95 73.56 81.44 81.44 

增长率 102.00% 53.18% 24.56% 20.69% 10.71% - 

新媒体广告交易系统服务收入预测情况(单位：万元) 

项  目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 永续期 

其中：代理商客

户 
36,175.13 42,241.43 47,604.25 53,554.78 57,732.05 57,732.05 

增长率 22.54% 16.77% 12.70% 12.50% 7.80% - 

中小客户 754.58 626.82 610.53 588.08 582.34 582.34 

增长率 -31.22% -16.93% -2.60% -3.68% -0.98% - 

合  计 36,929.72 42,868.25 48,214.78 54,142.86 58,314.40 58,314.40 

增长率 20.61% 16.08% 12.47% 12.30% 7.70% - 

②新媒体营销客户代理服务 

新媒体营销客户代理服务的主要客户分为品牌客户、代理商客户和中小客户。分客

户类型分析及预测情况如下： 

A.新媒体营销客户代理服务——品牌客户 

自 2018 年来，天下秀利用在新媒体营销领域积累的技术和经验，进一步聚焦于品

牌客户的开发和拓展，挖掘品牌客户的新媒体营销需求，2018年品牌客户数量大幅增加。

2017 年单位投放金额相对 2016 年持平(扣除 2016 年某知名房地产开发商一次性大额广

告投放的影响后)，随着 2018年天下秀战略重心的调整，2018年品牌客户的单位投放金

额快速上升。 

基于天下秀的未来经营策略，将更侧重品牌客户的发展和维护，预测期内，品牌客

户的数量将持续增长，随着市场渗透率的上升，其增长幅度较历史年度将有所放缓；单

位投放额增长率初始略高于行业水平，逐渐趋于行业市场增幅平均水平。 
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B.新媒体营销客户代理服务——代理商客户 

新媒体营销客户代理服务中的代理商客户数量逐年增加，2017 年增幅较大，主要系

随着 WEIQ系统逐渐成熟，2017年天下秀加大对代理商客户的开发和导入。2018年代理

商客户数量持续上升但增幅趋缓。天下秀对代理商客户的覆盖较广，未来客户代理商的

数量增长幅度较为平稳。 

2017 年，天下秀的新增代理商客户数量较多，部分代理商客户处于导入期，导致

2017 年代理商客户的单位投放金额相对 2016 年有所下降。随着天下秀与新增代理商客

户的合作关系逐渐稳固，2018年天下秀的代理商客户单位投放金额逐渐回升。预测期内，

单位投放额增长率则将基于行业市场增幅平均水平维持历史增长幅度，随后趋于稳定。 

C.新媒体营销客户代理服务——中小客户 

新媒体营销客户代理服务的主要服务平台 WEIQ 于 2016 年推出，2016 年和 2017 年

均为其爆发式增长期，中小客户数量增长较快。新媒体营销客户代理服务中天下秀的业

务部门与客户的沟通合作较为充分和密切，客户维护情况较好，尽管存在中小客户的自

媒体广告投放需求向广告代理商集中的趋势，但天下秀的业务部门部分承担了广告代理

商的功能，因此 2018年新媒体营销客户代理服务的中小客户数量相较于 2017年保持基

本稳定。由于中小客户存在数量大、更新迭代快等特点，故预计未来数量将基本维持目

前的规模略有增长。 

与新媒体营销客户代理服务中的代理商客户类似，2017年天下秀扩大了中小客户的

导入范围，由于部分中小客户处于业务导入期，因此 2017 年中小客户的单位投放金额

有所下降，随着天下秀与中小客户合作关系逐渐稳固，2018年天下秀的中小客户单位投

放金额逐渐回升。预测期内，单位投放额增长率则将基于行业市场增幅平均水平维持历

史增长幅度，随后趋于稳定。 

具体预测情况如下： 

新媒体营销客户代理服务客户数量预测情况(单位：户) 

项  目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 永续期 

品牌直客 110.00 135.00 155.00 170.00 180.00 180.00 

增长数量 30.00 25.00 20.00 15.00 10.00 - 

中小客户 3,061.00 3,091.00 3,121.00 3,151.00 3,181.00 3,181.00 

增长数量 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00 - 
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新媒体营销客户代理服务客户数量预测情况(单位：户) 

项  目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 永续期 

代理商客户 479.00 514.00 544.00 564.00 574.00 574.00 

增长数量 40.00 35.00 30.00 20.00 10.00 - 

合  计 3,650.00 3,740.00 3,820.00 3,885.00 3,935.00 3,935.00 

增长数量 100.00 90.00 80.00 65.00 50.00 - 

新媒体营销客户代理服务客户单位投放额预测情况(单位：万元) 

项  目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 永续期 

品牌直客 354.21 495.90 669.46 803.35 883.69 883.69 

增长率 45.00% 40.00% 35.00% 20.00% 10.00% - 

中小客户 9.20 10.58 11.64 12.80 13.44 13.44 

增长率 15.00% 15.00% 10.00% 10.00% 5.00% - 

代理商客户 137.74 179.06 223.83 268.59 295.45 295.45 

增长率 30.00% 30.00% 25.00% 20.00% 10.00% - 

合  计 36.47 51.25 68.55 84.53 94.39 94.39 

增长率 43.35% 40.55% 33.74% 23.31% 11.66% - 

新媒体营销客户代理服务收入预测情况(单位：万元) 

项  目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 永续期 

品牌直客 38,963.19 66,945.84 103,766.05 136,569.51 159,063.31 159,063.31 

增长率 99.38% 71.82% 55.00% 31.61% 16.47% - 

中小客户 28,159.60 32,700.92 36,320.13 40,336.18 42,756.22 42,756.22 

增长率 16.14% 16.13% 11.07% 11.06% 6.00% - 

代理商客户 65,977.34 92,037.70 121,761.94 151,486.17 169,589.31 169,589.31 

增长率 41.85% 39.50% 32.30% 24.41% 11.95% - 

合  计 133,100.13 191,684.46 261,848.12 328,391.86 371,408.84 371,408.84 

增长率 47.39% 44.02% 36.60% 25.41% 13.10% - 

综上，通过对天下秀历史年度各业务类型的客户数量、单位投放额以及营业收入的

分析，结合天下秀所在行业发展趋势，天下秀营业收入的预测结果如下表： 

单位：万元 
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项  目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 永续期 

新媒体广告交易系统服务 36,929.72 42,868.25 48,214.78 54,142.86 58,314.40 58,314.40 

增长率 20.61% 16.08% 12.47% 12.30% 7.70% - 

其中：代理商客户 36,175.13 42,241.43 47,604.25 53,554.78 57,732.05 57,732.05 

增长率 22.54% 16.77% 12.70% 12.50% 7.80% - 

中小客户 754.58 626.82 610.53 588.08 582.34 582.34 

增长率 -31.22% -16.93% -2.60% -3.68% -0.98% - 

新媒体营销客户代理服务 133,100.13 191,684.46 261,848.12 328,391.86 371,408.84 371,408.84 

增长率 47.39% 44.02% 36.60% 25.41% 13.10% - 

其中：品牌客户 38,963.19 66,945.84 103,766.05 136,569.51 159,063.31 159,063.31 

增长率 99.38% 71.82% 55.00% 31.61% 16.47% - 

      中小客户 28,159.60 32,700.92 36,320.13 40,336.18 42,756.22 42,756.22 

增长率 16.14% 16.13% 11.07% 11.06% 6.00% - 

      代理商客户 65,977.34 92,037.70 121,761.94 151,486.17 169,589.31 169,589.31 

增长率 41.85% 39.50% 32.30% 24.41% 11.95% - 

合  计 170,029.84 234,552.71 310,062.90 382,534.72 429,723.24 429,723.24 

增长率 40.61% 37.95% 32.19% 23.37% 12.34% - 

天下秀营业收入预测过程符合行业发展增速和历史经营数据变动趋势，预测新媒体

广告交易系统服务收入、新媒体营销服务代理服务及各类型客户收入、客户数量、单位

投放金额、业务量的预测符合历史经营数据变动趋势，具有匹配性和可实现性。 

2)行业发展增速与天下秀历史收入、预测期前两年对比 

从历史期看，天下秀 2016年-2018年的整体收入增速均高于网络广告，与社交网络

行业整体增速较为接近。可见天下秀作为行业内优势细分领域中的领先企业，成长性较

好。本次评估预测中，出于谨慎性考虑，预测天下秀 2019 年、2020 年收入增速均低于

社交网络行业增速，整体预测较为谨慎、合理，可实现性较强。 

项  目 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 

网络广告增速 32.00% 30.00% 31.00% 27.70% 24.90% 

社交网络增速 63.20% 64.90% 55.30% 41.10% 38.40% 

天下秀收入增速  52.35% 66.74% 40.61% 37.95% 
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3)可比交易标的资产预测增速情况 

可比交易案例未来三年营业收入预测增速情况如下： 

股票代码 股票名称 交易标的 T+1 T+2 T+3 

300467.SZ 迅游科技 成都狮之吼科技有限公司 40.05% 27.76% 18.98% 

300343.SZ 联创互联 上海鏊投网络科技有限公司 39.77% 29.74% 11.38% 

002291.SZ 星期六 杭州遥望网络股份有限公司 36.47% 23.99% 19.36% 

603608.SH 天创时尚 北京小子科技有限公司 32.75% 27.00% 25.50% 

002115.SZ 三维通信 江西巨网科技股份有限公司 80.91% 29.23% 25.93% 

600242.SH 中昌数据 上海云克网络科技有限公司 95.35% 38.20% 32.78% 

 平均值 54.22% 29.32% 22.32% 

 天下秀 40.61% 37.95% 32.19% 

可比交易案例的可比性分析如下： 

①成都狮之吼科技有限公司(以下简称：狮之吼) 

狮之吼成立于 2014 年，主营业务集中于移动互联网领域，以手机工具类软件的研

发和推广为主要业务，收入主要来源为在自有移动软件内向用户展示广告带来的收入。 

②上海鏊投网络科技有限公司(以下简称：鳌投网络) 

鏊投网络的主营业务是为客户提供包括品牌策略制定、媒介投放、互动传播、社会

化内容营销、营销活动策划执行等整合营销业务和互联网广告投放业务，构建了新媒体

整合营销服务闭环。鏊投网络深耕汽车行业营销领域，主要客户集中于汽车、互联网、

消费电子、快消等行业，服务的主要客户包括一汽丰田、丰田中国、一汽大众、上汽通

用、上汽大众、吉利汽车等知名企业。 

③杭州遥望网络股份有限公司(以下简称：遥望网络) 

遥望网络主要从事互联网营销业务，主营业务具体包括互联网广告投放和互联网广

告代理业务。互联网广告投放业务系遥望网络通过整合市场上包括导航网站、门户网站、

移动应用市场在内的优质流量资源和个人网站、论坛等中长尾流量资源，通过在流量资

源中设置广告位和推广链接等广告素材，将广告主的营销需求按年龄、职业、地域等多

维度属性展现给用户，以达到展现、点击、安装、注册、购买的营销推广效果的业务类

型。互联网广告代理业务是指遥望网络针对广告主需求，通过腾讯广点通等互联网平台

为广告主投放广告。 
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④北京小子科技有限公司(以下简称：小子科技) 

小子科技主营业务为移动互联网营销，具体包括移动应用分发与推广以及移动互联

网广告的程序化投放。小子科技的移动应用分发与推广业务是指小子科技根据广告主的

要求，通过网盟、应用商店等移动互联网媒体渠道为广告主的移动应用进行宣传、推广

与分发，进而为广告主获取新的移动应用客户。小子科技在完成推广后，根据合同约定

的结算方式与客户进行结算，获得收入。程序化推广业务主要系小子科技作为 SSP对接

了包括百度联盟、腾讯广点通、58 同城、小米广告联盟等多家 DSP/广告网络，为其提

供广告程序化投放服务；同时，将媒体流量通过 SDK或 API方式接入小子科技柚子移动

SSP，媒体渠道主也获得了良好的移动流量变现渠道。 

⑤江西巨网科技股份有限公司(以下简称：巨网科技) 

巨网科技主要从事互联网广告投放业务，主营业务包括：广告投放业务、游戏联运

业务、自媒体广告业务。广告投放业务通过移动广告平台以及网络联盟平台整合移动互

联网各类型的流量资源，为广告主快速、精准推广各种产品提供一站式落地服务，从而

获取产品推广收入。游戏联运业务系巨网科技与游戏研发厂商或游戏代理商进行合作的

业务。在合作过程中，游戏开发或发行商将游戏产品授权给巨网科技旗下平台运营，提

供相关运营支持，包括活动设计、活动配置、处理游戏用户的问题、游戏版本更新等工

作；巨网科技旗下平台负责把相应的游戏产品放置到平台上进行用户导入、运营辅助等

相关工作。每月以游戏服务器内用户在游戏产品中通过平台消费的游戏币数据为依据按

比例分成确认收入。自媒体广告业务系巨网科技在自主运营及合作的网站、微信公众号

的页面上放置广告位，当接到客户广告投放需求后，巨网科技会为广告客户挑选功能定

位相符、用户相关性高的网站或者微信公众号进行广告的精准投放的业务。 

⑥上海云克网络科技有限公司(以下简称：云克科技) 

云克科技凭借多年累积的数字营销策划、运营经验及媒体的挖掘和整合能力，提供

涵盖投放策略制定、媒介采购与执行、效果监测与优化的综合解决方案，是国内领先的

全球化数字营销解决方案提供商。云克科技的业务主要可以分为三类：精准营销服务、

效果营销服务、品牌广告服务。精准营销服务是通过数据挖掘和分析，对互联网用户的

络浏览行为进跟踪分析，从而根据分析结果对互联网用户进行精准识别，准确、高效、

经济地为广告主在搜索引擎媒体及移动等平台上进行精准的广告投放，同时向特定用户

推送需求度较高的商品和服务。效果营销是根据广告主的要求，通过在移动互联网站、
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移动浏览器、移动应用市场、APP 客户端等移动数字媒体以及搜索引擎多种渠道投放广

告，面向手机、平板电脑等移动智能终端用户，实现 APP下载、注册、安装、激活或购

买行为的营销方式。品牌广告是以对商品和企业形象的分析为基础，制定针对性的品牌

形象广告投放策略，让投放营销策略与客户品牌形象和企业相符，通过云克科技合作优

势移动媒体渠道提供的众多优质展示类广告资源进行品牌广告投放，帮助客户提升品牌

形象，并使消费者对客户品牌产生信赖。 

综上所述，天下秀的广告类型主要向自媒体直接采购，为品牌客户和中小客户投放

自媒体广告提供服务，其发布内容的广告位、业务侧重、客户诉求、所依赖的媒体资源，

与上述可比交易案例有所不同。因此，上述可比交易案例在互联网广告行业与天下秀具

有可比性，但所处的细分领域与天下秀略有不同，相较而言，天下秀所处社交网络广告

行业更具有成长性，未来增长趋势也更快。从可比交易案例未来预测情况来看，预测第

一年增长率普遍较高，而天下秀第一年增长率低于行业平均水平，预测较为谨慎。未来

年度预测天下秀仍能保持较快的增长，这主要是基于天下秀历史发展的趋势以及所处细

分领域的高成长性所致，预测较为合理。 

4)2019年 1-6月最新经营情况 

根据天下秀 2019 年 1-6 月未经审计的财务报表，天下秀营业收入 1-6 月完成全年

预测收入的比例为 46.77%，2016年度-2018年度，天下秀 1-6月的营业收入占全年完成

比例在 37.75%至 41.59%之间，平均完成比例为 39.98%。因此，天下秀 2019年 1-6月收

入完成比例，高于历史平均水平，业绩完成情况较好。 

5)分析结论 

根据前述分析可知，天下秀预测期内收入增速低于行业发展增速，预测数据与历史

发展数据匹配，实际经营数据略高于历史同期，与可比交易比预测增速具有合理性，综

合上述因素后确认天下秀营业收入预测谨慎合理，可实现性强。 

5、结合历史经营情况以及最新经营数据，对天下秀预测期营业成本进行分析，结

合天下秀的定价策略和竞争优势，以及与可比交易案例对比，确认天下秀的成本预测充

分合理，毛利率预测数据谨慎合理，可实现性强。 

(1)结合历史经营情况，分析营业成本预测的合理性 

本次评估对天下秀的营业成本按成本类型分类进行分析预测。历史年度按成本类型

分类营业成本情况如下： 
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单位：万元 

项  目 2018 年 2017 年 2016 年 

媒体资源采购成本 62,882.94 29,151.11 15,509.57 

平台分成费 18,372.93 16,540.26 12,061.90 

职工薪酬 1,291.79 705.74 423.22 

房租水电 103.71 68.64 38.42 

服务器托管费 198.67 48.42 47.21 

软件推广成本 - 1,243.76 4,434.79 

合  计 82,850.03 47,757.92 32,515.11 

注：上表中相关统计数据已剔除喜禾文化、天下联赢和锐意博通数据。 

天下秀根据历史年度各项成本的变化情况，分析各项成本与收入规模之间的关系，

确定预测期各项成本。 

其中：媒体资源采购成本为新媒体营销客户代理服务过程中的主要成本，历史年度

数据来看，与新媒体营销客户代理服务中各类型的客户收入存在相对稳定的比例关系，

考虑到公司的销售定价政策参考媒体资源采购成本，品牌客户、代理商客户和中小客户

的媒体资源采购成本占各类型客户收入的比例保持相对稳定，预计未来将基本维持历史

年度的比例水平。 

平台分成费根据与北京微梦创科网络技术有限公司的合作协议约定分成比例进行

预测。 

服务器托管费用与营业收入规模线性相关，参照历史比例水平进行预测。 

职工薪酬和房租水电按照未来各类型业务收入增长幅度对人员数量和场地的需求，

考虑人工工资水平增长和房租水平增长等因素后进行预测。 

营业成本预测情况具体如下： 

营业成本预测表 

单位：万元 

项  目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 永续期 

媒体资源采购成本 93,940.47 136,758.19 188,377.46 237,231.94 268,911.44 268,911.44 

平台分成费 22,518.50 26,141.52 28,611.04 32,132.68 34,565.40 34,565.40 

职工薪酬 1,527.52 2,017.33 2,585.79 3,146.23 3,603.68 3,603.68 
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项  目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 永续期 

房租水电 198.08 214.51 259.99 320.43 346.99 346.99 

服务器托管费 198.67 258.20 341.32 421.10 473.04 473.04 

合  计 118,383.24 165,389.75 220,175.60 273,252.37 307,900.55 307,900.55 

其中：媒体资源采购成本为新媒体营销客户代理服务的直接成本，平台分成费为新

媒体广告交易系统服务直接成本，其他公共成本根据直接成本分摊至两大业务的成本

中。按业务分类列示预测营业成本及毛利率情况如下： 

单位：万元 

项  目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 永续期 

新媒体广告交易系统服务 22,890.58 26,541.12 29,031.27 32,596.45 35,069.25 35,069.25 

毛利率 38.02% 38.09% 39.79% 39.80% 39.86% 39.86% 

新媒体营销客户代理服务 95,492.66 138,848.64 191,144.33 240,655.92 272,831.30 272,831.30 

毛利率 28.26% 27.56% 27.00% 26.72% 26.54% 26.54% 

其中：品牌客户 23.91% 23.95% 23.96% 23.96% 23.95% 23.95% 

中小客户 40.20% 40.02% 39.80% 39.56% 39.29% 39.29% 

代理商客户 25.72% 25.76% 25.78% 25.78% 25.76% 25.76% 

合  计 118,383.24 165,389.75 220,175.60 273,252.37 307,900.55 307,900.55 

整体毛利率 30.38% 29.49% 28.99% 28.57% 28.35% 28.35% 

新媒体营销客户代理服务中品牌客户、代理商客户和中小客户各自的毛利水平预计

将保持相对稳定，但考虑到未来客户结构的进一步变化，预计该部分业务的毛利率仍将

呈现下降的趋势。 

结合历史年度新媒体广告交易系统服务毛利率波动上升，新媒体营销客户代理服务

毛利率波动下降。预测期毛利率趋势与历史毛利率变动趋势一致，不存在差异。 

(2)毛利率的可实现性分析 

天下秀的定价策略为在一定成本基础上进行一定幅度加成对客户进行报价。历史

期，同一类型的主要客户毛利率较为稳定，变动主要系业务类型和客户类型占比变化导

致的毛利率变化。可见，天下秀作为行业内领先企业，在分散的上下游交易撮合中具有

丰富的数据积累和行业经验，具有较强的议价能力。结合天下秀通过技术及平台优势和

丰富的自媒体资源建立起的行业壁垒和议价能力，天下秀未来毛利率水平可控。 
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未来年度毛利率的变动将主要来源于业务结构和客户类型占比变化导致的变化，天

下秀预测未来整体毛利率将从 2018 年的 31.49%，到 2019 年将降低到 30.38%，逐步下

降到永续期的 28.35%，已充分考虑了上述因素的影响。而从 2019 年 1-6 月实际毛利率

情况看，略高于 2019 年预测毛利率，可见，天下秀整体毛利率预测较为合理，具有可

实现性。 

此外，天下秀未来的业务发展计划，整体运营模式不会发生较大的改变，与客户的

合作模式已基本成型较为稳定。同时，经过长期的经营，天下秀的积累了丰富的媒体资

源，营业成本较为可控，盈利方式存在可持续性。确认天下秀的成本预测充分合理。 

(3)可比交易案例预测情况 

可比交易案例预测期毛利率情况如下： 

股票代码 股票名称 交易标的 T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 

300467.SZ 迅游科技 成都狮之吼科技有限公司 99.00% 99.00% 99.00% 99.00% 99.00% 

300343.SZ 联创互联 上海鏊投网络科技有限公司 28.32% 28.16% 27.60% 27.02% 26.43% 

002291.SZ 星期六 杭州遥望网络股份有限公司 27.26% 29.63% 30.34% 30.79% 29.79% 

603608.SH 天创时尚 北京小子科技有限公司 39.06% 38.85% 38.85% 38.42% 38.06% 

002115.SZ 三维通信 江西巨网科技股份有限公司 18.59% 19.07% 19.53% 19.14% 18.97% 

600242.SH 中昌数据 上海云克网络科技有限公司 24.90% 24.02% 23.84% 23.01% 22.52% 

平均值 39.52% 39.79% 39.86% 39.56% 39.13% 

平均值(剔除成都狮之吼) 27.62% 27.95% 28.03% 27.68% 27.15% 

天下秀 30.38% 29.49% 28.99% 28.57% 28.35% 

注：成都狮之吼科技有限公司毛利率较为异常，以剔除后平均毛利率水平进行比较更为合理。 

可比交易案例预测期平均毛利率水平从预测第一期的 39.52%，到预测第五期下降为

39.13%，整体毛利率略有下降，下降幅度为 0.99%；天下秀预测第一期毛利率为 30.38%，

第五期毛利率为 28.35%，下降幅度为 6.68%，预测毛利率变化趋势与可比交易标的趋势

相同，但毛利率预测下降幅度更大，预测更为谨慎。 

(4)2019年 1-6月最新经营情况 

从天下秀 2019年 1-6月实际毛利率情况看，新媒体广告交易系统服务 2019年预测

毛利率为 38.02%，2019 年 1-6 月实际毛利率为 38.80%，与预测值基本一致；新媒体营

销客户代理服务 2019 年预测值为 28.26%，1-6 月毛利率为 29.14%，略高于预测值；整
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体毛利率 2019年预测值为 30.38%，1-6月毛利率为 30.68%，略高于预测值。2019年 1-6

月各业务毛利率情况与预测值略有差异，差异非常小，整体毛利率情况与预测值基本一

致，毛利率实现情况较好。 

根据前述分析可知，天下秀预测期内营业成本和毛利率数据与历史发展及未来发展

趋势匹配，实际经营毛利率情况略高于历史同期，结合前述天下秀的行业竞争优势及定

价策略，以及与可比交易案例对比，确认天下秀的成本预测充分合理，毛利率预测数据

谨慎合理，可实现性强。 

6、根据天下秀历史经营数据以及最新经营数据，结合可比公司各项期间费用占收

入比例等情况，确认天下秀对未来年度期间费用预测谨慎合理。基于前述关于行业的市

场发展趋势、竞争态势和标的公司形成的竞争壁垒，以及天下秀营业收入、营业成本、

毛利率以及期间费用预测的谨慎性分析，标的资产持续盈利能力较强、未来业绩承诺可

实现性强。 

(1)结合历史经营情况，分析期间费用预测的合理性 

1)销售费用预测依据及可实现性 

天下秀的销售费用主要包括工资及工资性支出、折旧费用、房租水电等固定费用及

宣传费用、办公费等变动费用。天下秀合并预测范围内历史年度的销售费用具体如下： 

2016-2018年销售费用 

单位：万元 

项   目 2018 年 2017 年 2016 年 

工资及工资性支出  6,627.10 3,745.93 1,884.19 

折旧费用 10.14 11.64 7.53 

房租水电 501.43 329.56 170.32 

宣传费用 1,570.56 867.73 901.24 

办公费 239.81 257.58 265.62 

其他费用 555.72 332.34 210.09 

合   计 9,504.75 5,544.78 3,438.98 

占营业收入比例 7.86% 7.64% 7.23% 

注：上表中相关统计数据已剔除喜禾文化、天下联赢和锐意博通数据。 

天下秀根据历史销售费用情况结合未来销售计划，对各项销售费用按以下方式进行

预测： 
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工资及工资性支出：主要包括销售人员工资、社保支出以及其他工资性支出，根据

目前的销售人员人数、未来业务扩展计划涉及的人员安排以及天下秀的工资政策进行预

测； 

折旧费用：在目前固定资产的折旧基础上结合未来的资产追加投入情况计算确定； 

房租水电：根据最新租赁合同约定的租金，考虑未来业务发展所需销售人员变化对

经营办公场所面积的增加及合理的租赁价格变化分析确定； 

宣传费用：天下秀通过各种渠道宣传自身品牌及平台的费用，参照历史年度与营业

收入的比率进行估算； 

办公费：天下秀销售人员日常办公费用，历史年度支出金额较为稳定，参照历史年

度平均发生额进行预测； 

其他销售费用：根据历史年度该部分销售费用与营业收入的比率来估算未来各年度

的销售费用。 

销售费用预测结果详见下表： 

销售费用预测表 

单位：万元 

项   目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 永续期 

工资及工资性支出 7,997.56 10,544.43 13,460.16 16,381.28 18,775.22 18,775.22 

折旧费用 42.84 50.39 60.95 70.83 78.07 80.77 

房租水电 736.29 796.50 961.62 1,185.21 1,282.69 1,282.69 

宣传费用 2,121.13 2,926.06 3,868.06 4,772.15 5,360.83 5,360.83 

办公费 248.69 248.69 248.69 248.69 248.69 248.69 

其他费用 778.37 1,072.92 1,417.62 1,748.46 1,963.88 1,963.88 

合   计 11,924.88 15,638.99 20,017.10 24,406.60 27,709.37 27,712.07 

占营业收入比例 7.01% 6.67% 6.46% 6.38% 6.45% 6.45% 

预测期内，随着天下秀销售规模的扩大，销售费用总额逐年增加，占营业收入比重

在 6.38%-7.01%之间，略低于报告期水平，主要原因系：(1)从历史费用支出情况看，办

公费、折旧费用等相对固定；(2)天下秀已建立较为成熟的销售团队，未来销售人员的

增加主要针对新拓展的区域或业务领域，销售人员、工资性支出及其他相关变动费用增

长幅度将低于收入增长幅度，故占营业收入比例逐渐降低。根据历史销售费用发生情况，

结合 2019年 1-6月实际发生情况，天下秀销售费用预测具有可实现性。 



                                                                                     

第 36 页 共 42 页 

1-5-36 

2)管理费用预测依据及可实现性 

天下秀的管理费用主要包括工资及工资性支出、折旧费用、房租水电、差旅交通费、

办公费、中介机构费以及服务费等其他费用。天下秀合并预测范围内历史年度的管理费

用具体如下表： 

2016-2018年管理费用 

单位：万元 

项   目 2018 年 2017 年 2016 年 

工资及工资性支出 2,178.22 1,661.17 1,389.06 

折旧费用 27.76 13.10 11.66 

房租水电 233.76 211.19 104.75 

差旅交通费 423.80 313.45 274.11 

办公费 248.73 301.84 301.22 

中介机构费 208.32 475.39 280.72 

其他费用 676.90 380.19 259.72 

合   计 3,997.48 3,356.33 2,621.24 

占营业收入比例 3.31% 4.63% 5.51% 

注：上表中相关统计数据已剔除喜禾文化、天下联赢和锐意博通数据。 

天下秀根据历史管理费用情况结合未来经营管理规模，对各项管理费用按以下方式

进行预测： 

工资及工资性支出：主要包括管理人员工资、所有人员的社保支出以及其他工资性

支出，管理人员工资根据目前的管理人员人数、未来人员计划以及天下秀的工资政策进

行预测，其他工资性支出根据历史人均支出情况以及未来人数分析确定； 

折旧费用：折旧在目前的折旧基础上并结合未来的资产追加投入情况计算确定； 

房租水电：根据最新租赁合同约定的租金，考虑未来业务发展所需管理人员变化对

经营办公场所面积的增加及合理的租赁价格变化分析确定； 

中介服务费及办公费：参照历史年度平均水平进行预测； 

其他管理费用：本次评估结合历史年度其他管理费用与营业收入的比率来估算未来

各年度的其他管理费用。 

管理费用预测结果详见下表： 

管理费用预测表 
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单位：万元 

项   目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 永续期 

工资及工资性支出 2,340.69 3,090.87 3,964.58 4,816.81 5,519.72 5,519.72 

折旧费用 86.31 92.94 108.06 121.32 129.86 131.27 

房租水电 182.07 196.93 238.63 293.41 317.75 317.75 

差旅交通费 665.31 917.78 1,213.34 1,496.91 1,681.55 1,681.55 

办公费 275.28 275.28 275.28 275.28 275.28 275.28 

中介机构费 196.50 196.50 196.50 196.50 196.50 196.50 

其他费用 842.69 1,140.88 1,496.23 1,836.16 2,057.03 2,057.02 

合   计 4,588.84 5,911.18 7,492.51 9,036.29 
10,177.6

0 

10,179.0

1 

占营业收入比例 2.70% 2.52% 2.42% 2.36% 2.37% 2.37% 

报告期内由于天下秀筹划公开发行股票上市，历史年度管理费用中包含股改、辅导

上市等费用，因此历史年度管理费用占收入之比较高。预测期内，剔除该因素影响，并

随着天下秀经营规模的扩大，管理费用总额逐年增加，但占营业收入的比重有所下降，

为营业收入的 2.36%-2.70%。从报告期管理费用发生情况看，办公费用等相对固定，工

资支出、房租水电等费用增加幅度低于收入增长幅度，管理费用与收入之比整体呈现明

显的下降趋势。预计随着收入规模的增加，管理的规模效益还将进一步显现，未来管理

费用占营业收入的比例将略有下降，预测谨慎、合理，具有可实现性。 

3)研发费用预测依据及可实现性 

天下秀报告期内研发费用投入情况如下： 

单位：万元 

研究项目 
研发支出金额 

2019年 1-3月 2018 年度 2017 年度 2016 年度 

微任务相关系统及软件 78.32 286.32 236.21 176.32 

WEIQ 相关系统及软件 848.24 3,585.26 2,211.16 1,365.02 

合   计 926.56 3,871.58 2,447.37 1,541.34 

占营业收入比例 2.68% 3.20% 3.37% 3.24% 

天下秀 WEIQ 及微任务系统主要功能已开发完成，未来研发计划主要集中在原有系

统和软件的基础上进行软件版本更新，提供更多的功能和服务。天下秀 2019 年的研发
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计划项目情况如下： 

序号 研发项目 

1 WEIQ自媒体手机客户端IOS 2.0 

2 WEIQ自媒体手机客户端android 2.0 

3 克劳锐榜单数据库优化 

4 WEIQ大数据平台2.0 

5 WEIQ指数数据库优化 

6 西五街手机客户端 

目前，天下秀的核心产品服务和市场定位已经基本清晰，前期的研发投入为未来业

务的发展已经奠定了较好的基础。2019年后，天下秀的研发计划主要是顺应互联网广告

的发展趋势，在已开发的软件基础上进行技术迭代、更新及延伸，大规模进行跨领域的

重大技术开发可能性较小，但为保持在业务领域的技术优势，提高客户对天下秀服务的

满意度，增加客户对 WEIQ 及微任务系统的粘性，天下秀会继续加大对技术方面的研发

投入。 

天下秀根据历史研发费用情况及未来业务发展需要，制定了 2019 年及未来年度的

研发计划，未来年度研发费用的预测情况如下： 

工资及工资性支出：主要包括研发人员工资、社保支出以及其他工资性支出，研发

人员工资根据目前的研发人员人数、未来人员计划以及天下秀的工资政策进行预测，其

他工资性支出根据历史人均支出情况以及未来人数分析确定； 

房租水电：根据最新租赁合同约定的租金，考虑未来业务发展所需研发人员变化对

经营办公场所面积的增加及合理的租赁价格变化分析确定； 

折旧费用：在目前固定资产的折旧基础上并结合未来的资产追加投入情况计算确

定； 

其他研发费用：结合历史年度其他研发费用与营业收入的比率来估算未来各年度的

其他研发费用。 

研发费用预测结果详见下表： 

研发费用预测表 

  单位：万元 

项  目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 永续期 
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项  目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 永续期 

工资及工资性支出 3,444.29 4,516.73 5,756.92 7,000.76 7,994.73 7,994.73 

折旧费用 232.09 249.67 300.95 370.62 399.62 399.62 

房租及水电 13.50 15.83 19.09 22.16 24.37 25.16 

其他研发费用 902.37 1,244.81 1,645.55 2,030.17 2,280.61 2,280.61 

合  计 4,592.26 6,027.04 7,722.51 9,423.70 10,699.32 10,700.12 

研发费用占收入比

例 
2.70% 2.57% 2.49% 2.46% 2.49% 2.49% 

从天下秀业务发展规划和研发计划的角度看，天下秀研发费用还将会逐年增加，天

下秀预测研发费用已体现了与研发计划的匹配性；由于 WEIQ 及微任务系统主要功能已

开发完成，未来研发投入需求将会有所降低，预测期研发费用占营业收入的比例比报告

期有所降低，但从谨慎性角度，天下秀预测研发费用仍考虑在未来年度逐年增加，其研

发计划和研发费用足以支撑未来收入增长。 

(2)与可比公司各项期间费用占收入比例对比分析 

1)销售费用占收入比例情况 

序号 证券代码 证券简称 2019年 1-3月 2018 年度 2017 年度 2016 年度 

1 300058.SZ 蓝色光标 3.33% 4.19% 7.50% 9.07% 

2 002131.SZ 利欧股份 3.25% 3.89% 4.15% 4.64% 

3 002712.SZ 思美传媒 2.76% 2.78% 3.47% 2.80% 

4 603825.SH 华扬联众 5.47% 3.41% 3.87% 7.17% 

5 300612.SZ 宣亚国际 47.31% 21.10% 15.14% 19.84% 

平均值 12.42% 7.07% 6.83% 8.70% 

天下秀 7.84% 7.99% 7.65% 7.58% 

天下秀(合并预测范围内) 7.78% 7.86% 7.64% 7.23% 

2)管理费用占收入比例情况 

序号 证券代码 证券简称 2019年 1-3月 2018 年度 2017 年度 2016 年度 

1 300058.SZ 蓝色光标 3.48% 3.87% 5.80% 7.13% 

2 002131.SZ 利欧股份 2.95% 3.79% 3.86% 4.09% 

3 002712.SZ 思美传媒 2.86% 2.73% 3.59% 3.54% 
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序号 证券代码 证券简称 2019年 1-3月 2018 年度 2017 年度 2016 年度 

4 603825.SH 华扬联众 1.57% 1.41% 1.39% 1.32% 

5 300612.SZ 宣亚国际 10.57% 7.00% 6.51% 5.39% 

平均值 4.29% 3.76% 4.23% 4.29% 

天下秀 3.85% 3.58% 4.63% 5.88% 

天下秀(合并预测范围内) 3.83% 3.31% 4.63% 5.51% 

3)研发费用占收入比例情况 

序号 证券代码 证券简称 2019年 1-3月 2018 年度 2017 年度 2016 年度 

1 300058.SZ 蓝色光标 0.11% 0.28% 0.87% 0.27% 

2 002131.SZ 利欧股份 1.08% 1.32% 1.35% 1.79% 

3 002712.SZ 思美传媒 0.31% 0.26% 0.30% 0.58% 

4 603825.SH 华扬联众 2.69% 2.55% 2.74% 2.27% 

5 300612.SZ 宣亚国际 10.94% 3.98% 3.73% 2.54% 

平均值 3.03% 1.68% 1.80% 1.49% 

天下秀 2.68% 3.20% 3.37% 3.24% 

天下秀(合并预测范围内) 2.68% 3.20% 3.37% 3.24% 

4)期间费用(不含财务费用)占收入比例合计 

序号 证券代码 证券简称 2019年 1-3月 2018 年度 2017 年度 2016 年度 

1 300058.SZ 蓝色光标 6.92% 8.34% 14.17% 16.47% 

2 002131.SZ 利欧股份 7.28% 9.00% 9.36% 10.52% 

3 002712.SZ 思美传媒 5.93% 5.77% 7.36% 6.92% 

4 603825.SH 华扬联众 9.73% 7.37% 8.00% 10.76% 

5 300612.SZ 宣亚国际 68.82% 32.08% 25.38% 27.77% 

平均值 19.74% 12.51% 12.85% 14.49% 

天下秀 14.37% 14.77% 15.65% 16.70% 

天下秀(合并预测范围内) 14.29% 14.37% 15.64% 15.98% 

报告期内天下秀销售费用和管理费用占营业收入的比例与同行业公司平均水平基

本相符。 
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报告期内，天下秀研发费用占营业收入的比例明显高于同行业公司，主要原因系天

下秀业务模式与同行业上市公司不同，天下秀自主研发建立了 WEIQ 新媒体大数据系统，

开发了智能选号子系统、智能投放管理子系统、即时通信子系统、多端跨平台订单子系

统、支付结算子系统和数据报告子系统等六大子系统，同时还在不断积累新媒体数据、

完善系统功能。 

通过与同行业公司对比可见，天下秀销售费用和管理费用占营业收入之比与同行业

公司基本一致，未来预测合理体现了收入增长带来的规模效应，同时也符合同行业公司

历史变化趋势；天下秀研发费用与营业收入之比高于同行业上市公司，主要原因是天下

秀自主开发了 WEIQ 新媒体大数据系统，随着系统功能的健全和完善，未来研发费用与

营业收入之比预计将比报告期有所下降。天下秀销售费用、管理费用和研发费用与营业

收入之比整体略高于同行业公司，整体期间费用未来预测与同行业公司基本相符，预测

谨慎、合理。 

(3)2019 年 1-6月最新经营情况 

根据天下秀 2019 年 1-6 月未经审计的财务报表，天下秀完成全年预测净利润的比

例为 40.02%。2016 年度-2018 年度，天下 1-6 月的净利润占全年完成比例在 34.72%至

42.56%之间，平均完成比例为 39.47%。因此，天下秀 2019 年 1-6 月业绩完成比例，高

于历史平均水平，业绩完成情况较好。 

基于前述关于行业的市场发展趋势、竞争态势和标的公司形成的竞争壁垒，以及天

下秀营业收入、营业成本、毛利率以及期间费用预测的谨慎性分析，标的资产持续盈利

能力较强、未来业绩承诺可实现性强。 

(二)会计师核查意见 

经核查，我们认为，基于关于行业的市场发展趋势、竞争态势和标的公司形成的竞

争壁垒，以及标的公司营业收入、营业成本、毛利率以及期间费用预测的谨慎性分析，

标的资产持续盈利能力较强、未来业绩承诺可实现性强。 
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(本页无正文，为《中汇会计师事务所(特殊普通合伙)关于中国证券监督管理委员会

上市公司并购重组审核委员会审核意见的答复函》之签字盖章页) 
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