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一、公告概述与简评： 

1、公司以自有资金出资 8 瑧百万增资获得上海智 网络科技 20%股权。 

瑧公司投资智 网络是看中对方拥有类似苹果 iPhone 4S 推出的“Siri”人机语音交

互技术，看好该技术的未来发展前景，以及该技术广泛应用于电信、金融、政府

等多个行业和领域，有助于强化公司在数字营销领域的技术优势和有助于开拓电

信、金融行业客户。 

瑧未来智 网络发展前景看好，公司将可以以现金或定向增发方式按约定的价格进

瑧行增持。智 网络原股东承诺未来 3 年每年税后利润增速不低于 30%。 瑧智 网

络原股东承诺 2012 瑧年智 网络实现经审计税后净利润不低于人民币 500 万元

（扣除非经常性损益后）。2013 年、2014 年和 2015 年在业绩承诺期内每年税

后利润增长率不低于 30%。 

瑧同时由于智 网络属于技术研发型公司，存在技术研发难度和技术更新换代快、

遭到淘汰的风险，公司对此也有充分意识并采取多种方式降低投资风险。 

2、由于香港蓝标业务发展需要，公司以自有资金向香港蓝标增资 0.2 亿港元用

于补充公司营运资金，增资后香港蓝标注册资本 0.96 亿港元。 

同时蓝色光标原董秘田文凯辞去董秘职务，并负责香港蓝色光标公司之相关业

务。董秘一职由公司创始人之一、董事、副总经理许志平担任。 

3、由于业务发展需要，同意控股子公司精准阳光（北京）传媒广告以自有资金

1 千万元出资设立上海精准阳光生活传媒广告。符合公司此前提出的充分发挥被

并购公司在原有业务领域的平台优势，达到进一步做大做强的目的。 

4、公司转让华艺百创 5%股权给该公司管理团队达到更好激励效果。2011 年 3

月 16 日以 250 万增资华艺百创（微博营销公司）持有其 24.5%股权（对公司估

值 1020 万），为达到更好激励华艺百创管理团队的效果，公司与该公司其他股

东按原有公司估值（1020 万）共同按比例出让部分股权给予华艺百创，公司应

转让 5%股权给予沐鹤清宸公司，转让价 51 万，沐鹤清宸由华艺百创 CEO 曾鸣

持有 100%股权。 

二、维持“审慎推荐-A”投资评级。 

预测公司 2011~2013 年 EPS 分别为 0.68 元、1.04 元和 1.58 元，当前股价对应

11~13 年 PE 分别为 34 倍、22 倍和 15 倍。 

瑧三、重点对上海智 网络科技公司做进一步说明 

1 瑧、上海智 网络所取得成就：先后获得“亚洲 100 强高成长企业”、“21 世纪经济

频道“中国软件自主创新产品奖”、“商务周刊中国100快公司，快速成长公司十强”、

“中国最具投资价值企业 50 强”等荣誉；董事长袁辉被业内誉为“中国网络机器 
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人之父”。 

2 瑧、智 网络此前推出的小 i 机器人已可以代替某些客服功能：比如为京东商城这类大

电商和淘宝网上的卖家提供服务，为他们开发了能够应答买家基本问题的机器人；中国

移动上海、江苏、河南等分公司使用“小 i 机器人”智能交互平台，推出了短信智能客服

机器人；这些可以节省不少人工成本。 

小 i 机器人：是中国领先的智能网络机器人开发及机器人智能互动信息平台运营商，用

户超过 5000 万，遍布全球 200 多个国家，小 i 机器人前瞻性地将人工智能技术与互联

网技术结合，经过多年积累，在中文自然语言交互技术等方面达到世界领先水平，在中

文人工智能分析及信息整合服务领域取得了前所未有的突破，并拥有具有核心专利技术

的人工智能信息交互平台。 

3 瑧、智 网络开发的新产品“小 i 语音智能机器人”具有和苹果 iPhone 4S 新推出的“Siri”

类似的功能：通过采集用户的自然对话语音，进行语音识别后由人工智能确定合适的回

复，并通过语音反馈给用户，完成基于自然语音的人机交互。目前小 i 语音智能机器人

有 web 客户端，PC 客户端，Android 客户端，IPhone 客户端，及 MSN 语音剪辑通道。 

小 i 语音智能机器人：是一个将中文语音技术跟人工智能技术以及多平台技术相结合的

智能助理产品，其功能类似于苹果手机新推出的“Siri”的功能，它通过采集用户的自然对

话语音，进行语音识别后由人工智能确定合适的回复，并通过语音反馈给用户，完成基

于自然语音的人机交互，目前小 i 语音智能机器人有 web 客户端，PC 客户端，Android

客户端，IPhone 客户端，以及 MSN 语音剪辑通道，用户可以在 web，MSN，桌面软

件，Android 手机以及 IPhone 手机上同小 i 语音智能机器人进行自然语音交互，通过语

音完成诸如查询天气，地图，各类百科类知识，以及语音搜索等各种操作。在 Android

和 IPhone 手机上，客户端还可以同手机进行深度集成，通过语音命令完成诸如拨电话，

发短信，发邮件，设置日程和提醒等各类手机操作，作用户的贴心语音智能助理，同时

可以作为有视力障碍的相关人士的智能助理终端。 

4 瑧、智 网络络股东结构变化情况：此前股东是袁辉、朱频频和李艾妮，原来分别持有

44.5%、20.5%和 35%；董事长袁辉被业内誉为“中国网络机器人之父”；朱频频是智瑧

网络创始人之一，执行董事兼首席技术官。公司完成对智瑧网络投资，公司、袁辉、李

艾妮、朱频频分别持有智瑧网络 20%、35.6%、28%、16.4%股权。 

风险提示：公司收购进程较频繁，是否能有效对收购标的进行充分整合存在不确定性；

同时收购标的本身是否能实现对赌协议目标具有一定的不确定性。 

图 1、蓝色光标历史 PE Band  图 2、蓝色光标历史 PB Band 
 

资料来源：港澳资讯、招商证券  资料来源：港澳资讯、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  

单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 213 816 901 1,041 1,150 营业收入 368 496 988 1,861 2,509 

现金 123 688 680 625 589 营业成本 163 234 543 1,034 1,369 

交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 20 27 40 74 100 

应收票据 3 2 5 9 13 营业费用 85 106 183 354 477 

应收款项 74 111 191 359 484 管理费用 31 45 84 167 221 

其它应收款 9 12 20 37 50 财务费用 0 (5) (14) (10) (9)

存货 0 0 0 0 0 资产减值损失 2 2 (10) (6) (6)

其他 4 2 5 10 14 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 91 135 164 203 238 投资收益 0 0 2 8 10 

长期股权投资 0 14 51 51 51 营业利润 67 87 165 255 367 

固定资产 65 94 85 125 160 营业外收入 1 2 6 4 4 

无形资产 0 2 2 2 2 营业外支出 0 1 0 0 0 

其他 25 25 26 26 26 利润总额 69 88 170 258 370 

资产总计 304 951 1,065 1,244 1,388 所得税 18 25 43 65 93 

流动负债 89 66 108 186 240 净利润 51 63 128 194 278 

短期借款 40 0 0 0 0 少数股东损益 2 2 5 7 11 

应付账款 11 14 33 62 82 母公司所有者净利润 48 60 123 186 267 

预收账款 12 25 54 103 137 EPS（元） 0.27 0.34 0.68 1.04 1.48 

其他 27 27 21 21 21  

长期负债 0 0 0 0 0 主要财务比率  

长期借款 0 0 0 0 0 2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 0 0 0 0 0 年成长率  

负债合计 89 66 108 186 240 营业收入 12% 35% 99% 88% 35%

股本 60 120 180 180 180 营业利润 16% 28% 90% 55% 44%

资本公积金 85 648 588 588 588 净利润 12% 25% 103% 52% 43%

留存收益 65 106 173 266 346 获利能力      

少数股东权益 5 11 16 24 34 毛利率 55.7% 52.8% 45.1% 44.4% 45.4%

母公司所有者权益 210 873 941 1,034 1,114 净利率 13.2% 12.2% 12.4% 10.0% 10.7%

负债及权益合计 304 951 1,065 1,244 1,388 ROE 23.1% 6.9% 13.0% 18.0% 24.0%

    ROIC 19.6% 6.6% 11.8% 17.4% 23.4%

现金流量表    偿债能力      

单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 29.3% 6.9% 10.1% 15.0% 17.3%
经营活动现金流 36 44 68 70 183 净负债比率 13.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

净利润 48 60 123 186 267 流动比率 2.4 12.4 8.4 5.6 4.8 

折旧摊销 0 0 10 11 15 速动比率 2.4 12.4 8.4 5.6 4.8 

财务费用 0 0 (14) (10) (9) 营运能力      

投资收益 0 0 (2) (8) (10) 资产周转率 1.2 0.5 0.9 1.5 1.8 

营运资金变动 0 0 (55) (123) (96) 存货周转率 - - - - - 

其它 (12) (17) 6 13 15 应收帐款周转率 6.1 5.4 6.6 6.8 6.0 

投资活动现金流 (6) (51) (37) (50) (50) 应付帐款周转率 24.9 19.2 23.4 21.9 19.0 

资本支出 0 0 0 (50) (50) 每股资料(元)      

其他投资 (6) (51) (37) 0 0 每股收益 0.27 0.34 0.68 1.04 1.48 

筹资活动现金流 (14) 573 (40) (75) (168) 每股经营现金 0.20 0.24 0.38 0.39 1.01 

借款变动 0 0 0 0 0 每股净资产 1.17 4.85 5.23 5.74 6.19 

普通股增加 0 0 60 0 0 每股股利 0.25 0.20 0.31 0.52 1.04 

资本公积增加 0 0 (60) 0 0 估值比率      

股利分配 0 0 (55) (93) (187) PE 86.0 69.0 33.9 22.3 15.6 

其他 (14) 573 16 18 19 PB 19.2 4.6 4.3 3.9 3.6 

现金净增加额 16 566 (8) (55) (36) EV/EBITDA 83.9 67.8 36.9 23.1 15.9 
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

赵宇杰：毕业于华中科技大学，招商证券研发中心研究副董事。2009~2011 年连续 3 年获得《新财富》传播与

文化行业最佳分析师，2011 年获得《水晶球》传播与文化行业第一名。 

研究特点：跳脱传统媒体分析框架，致力于传媒产业本质与商业模式研究，持续开创性推出大传媒 6 部曲，于业

内率先系统构建大传媒产业分析框架。 

行业层面创新性提出传媒行业具有“势能”、“动能”两大商业天赋，总结出“势能法则”，并将传媒划分为三代媒体形

态，每一代媒体具有不同的势能和动能。公司层面深刻揭示传媒公司创造用户价值存在依次递进三类价值（实际、

体验、虚拟）；在此基础上，构建 “消费者价值链（实际、体验、虚拟）”与“产业价值链（产品、平台、社区）”

的双轴分析图谱，指出“虚拟价值+社区化”是传媒公司价值提升的必由之路。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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