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国泰君安国际 研究部

互联网行业

Jake Li
2011年7月

86-755-2397-6686                                 
lizhun@gtjas.com

业务模式及估值风云变幻，选择在生态系统中
占据重要位置的公司
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• 用户基础不断扩大，互联网应用也将继续多样化，特别是在社交网
络、电子商务方面将有更多新模式出现。

• 在互联网生态系统中，社交网络将位于最重要的位置。

• 用户关系将逐渐演变。

• 由于搜索广告的拉动，2011年互联网广告仍将保持40%以前的增速。

• 在线购物市场将显示出强劲的增长动力。

• 游戏行业整体增长乏力，但细分市场仍有机会。

• 首选腾讯（00700 HK），收集百度（BIDU US）。

主要观点
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行业基本情况：互联网普及率持续上升

Source: CNNIC, Internet World Stats
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• 中国互联网普及率仅仅略超全球平均水平。

• 中国互联网普及率增长在1线城市将放缓，但2-5线城市仍有很大潜力，并将推动整体普
及率上升。
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行业基本情况：多样化的应用

• 来自社交网络、微博、团购、网络购物的应用普及率会继续上升。

中国互联网应用普及率的分解

将会保持
相对稳定 有较大潜力
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互联网生态系统：用户流量

Source: Guotai Junan International
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互联网生态系统：用户关系

Source: Guotai Junan International
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• 中国互联网从诞生至今，最基本的逻辑就是---如何获取用户流量、如何增强用户
粘性、如何货币化流量。

• 若干年以前，互联网的服务以单一产品、单一平台为主，运营商依靠单一产品的
内容吸引用户，然后不断增强产品内容以维系用户，但用户的关系是离散型的
（从产品角度看，现阶段的门户、视频、游戏均具有这些特点）。

• IM的作用在于给予互联网用户沟通的平台，关系链的确立使用户粘性增强，关系
链表现为1对1。

• SNS同样是关系链的堆积，但关系链属性演进为N对N，其分享、转发等机制使
信息量爆炸式增长，并且SNS具备信息筛选、流量导向功能。

• 具备关系链平台的运营商（IM、SNS等），且同时具备优质内容服务（文字、视
频、游戏、购物等均可）的运营商将在生态系统中占据有力的位置（无论是IM时
代，亦或SNS时代，腾讯均具备这些条件）。

互联网生态系统：我们的主要观点
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• 腾讯（最大的IM、SNS、游戏、以用户数量计算的门户运营商）仍将
在生态系统中维持稳固的龙头地位。

• 淘宝有可能对腾讯构成冲击，因其具备1）90%以上的C2C交易量市场
份额（内容），2）阿里旺旺、口碑网（关系链平台）。

• 百度有可能在生态系统中占据有力位置，因1）搜索市场80%以上份额
（内容、服务），2）百度Hi、有啊（关系链平台，注：有啊已由C2C
转型为社交类分享平台）。

• 我们目前的判断是：1）腾讯继续维持稳固地位的可能性最大，2）大
淘宝、百度在关系链的认知及平台搭建方面较缓慢。

互联网生态系统：我们的一些推断和设想
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互联网广告：传统媒体增长逐渐放缓，线下至线上的转移将是
一个长期的增长主题

2010/2009
yoy

2010
structure

TV 11% 67%
Newspaper 19% 12%
Internet 55% 5%
Outdoor 16% 4%
Magazine 19% 2%
Radio 33% 2%

中国广告市场增速分解

Source: CR-Nielsen, iResearch, 梅花网, Guotai Junan International
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互联网广告：广告主仍然偏好新媒体

TV, radio
media

Print media
Digital

outdoor
media

Airport,
metro
media

Online
media

Wireless
media

Social
media

Movie
media

Substantially reduce 25.8% 14.1% 21.7% 27.3% 8.6% 23.2% 22.2% 32.3%
Slightly cut 12.1% 15.2% 10.6% 8.6% 6.1% 12.1% 6.1% 4.5%
In line 39.4% 40.4% 44.4% 47.5% 33.8% 46.5% 45.5% 53.5%
Slightly increase 12.6% 17.2% 15.2% 9.6% 28.3% 12.6% 17.2% 7.1%
Significantly inrease 10.1% 13.1% 8.1% 7.1% 23.2% 5.6% 9.1% 2.5%

针对广告主的调研：2011年您的广告预算将怎样分配？

Source: 梅花网
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互联网广告：2011-13年在线广告年均增长仍可超过40%  
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Source: iResearch, CR-Nielsen, Guotai Junan International

• 2011年汽车行业投放将放缓，但电子商务等网站广告投放增长强劲。
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互联网广告：搜索引擎广告对增长的贡献显著
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电子商务：B2B市场的表现很大程度上依赖于阿里巴巴表现
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Source: iResearch

• 阿里巴巴（01688）的市场份额从2009年以来基本维持在 55%-60%。

• 因为CGS用户数下降，增值服务表现难有大幅超预期，阿里巴巴2011年收入增长放缓。
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电子商务：在线购物显示出巨大的潜力
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Source: iResearch

• 在线购物有巨大增长潜力的4个考虑：1）目前在线购物普及率仅有22%，2) 在线购物运营
商资金充裕，市场推广力度会较大，3）消费者习惯逐渐改变，4）部分运营商开始自建物流
渠道，供应链改善。

平均增速超 100%

2011-13 增长可能
较预期还要高



See the last page for disclaimer 15/22

电子商务：平台类主要由淘宝主导，非平台类运营商市场份额
可能有较大变数
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社交网络：用户增长还有较大空间

0

20

40

60

80

100

120

140

2010-
3

2010-
4

2010-
5

2010-
6

2010-
7

2010-
8

2010-
9

2010-
10

Million

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%Population
Penetration rate

52%

60%
64% 66% 67%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2009 2010 2011E 2012E 2013E

中国微博用户月度增长及普及率趋势 美国社交网络普及率

Source: iResearch Source: eMarketer

• 新浪微博注册用户超过1.4亿。

• 腾讯微博注册用户超过2亿，1.15亿月度活跃用户；“朋友”注册用户超2亿，月度活跃约
1.28亿。
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社交网络：货币化的方式将是多样的
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• 社交网络因为将是用户流量和信息的中枢，将来的货币化方法将是多样的。
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在线游戏：现阶段仍需关注平台，单款游戏仍有较大不确定性
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Source: iResearch

1Q11 网游收入市场份额

• 行业总体增长可能不会令人兴奋。

• 细分市场及休闲化市场可能会有更大机会。

• 平台运营商有机会继续扩大市场份额。
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腾讯（00700 HK）：行业首选，内容策略不断增强
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持续上升的用户
活跃度

May increase as 360-
QQ dispute is over

功能增强且更多应用不
断推出
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• 买入腾讯（700），理由：1）如前所述，生态系统中最强有力的位置，2）做关系
链起家的，在SNS时代运营平台仍最有经验，3）开放平台将有可能使其内容策略
不断加强，4）短期内，游戏仍有潜力，主因储备较多（约10款）、组合丰富、研
发在加强，预计LOL会成为大作。

• 收集百度（BIDU），理由：1）搜索广告业务，暂时看不到天花板，2）向社交网
络方面的扩张有可能获得成功，如若成功，即是超预期的，3）稳固的搜索地位将
可为社交网络建设争取更多的时间。

• 新浪（SINA）中性，理由：1）微博的媒体属性很强，但关系链较松散，2）作为
品牌建设，2011年新增1亿美元的投资要有持续性，3）面对腾讯在内容、推广、
关系链方面的竞争，新浪更多的精力应在平台的搭建，货币化可能不断推迟，4）
基于微博的信息爆炸增长、精准广告的业务模式，反垃圾信息将是非常艰巨的，5）
我们用DCF测算的微博估值为20亿美元，但微博估值仍面临巨大的不确定性。

• 阿里巴巴（1688）中性，理由：1）CGS用户数在今年2-4季度是下行趋势，2）
增值服务中，无名良品、速卖通交易量增长可观，但阿里贷款推进困难。建议，
等待更多的确定性。

投资建议
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谢 谢！
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