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人民网(603000)新股定价报告 
中国第一家整体上市的新闻媒体 

定价区间 
18.48-21.78 元 

传媒 发布时间：2012 年 4 月 26 日 

投资要点： 

 人民网股份有限公司成立于 2005 年 2 月，由人民日报社、

环球时报和中闻投资共同出资建立。公司是以新闻为核心的

综合信息服务运营商，拥有独立采编全的中央重点新闻网

站，通过人民网和环球网平台提供新闻信息，同时在不断开

拓、挖掘用户资源的基础上，推广、经营基于互联网应用的

服务和产品。 

 公司主营业务包括互联网广告业务、信息业务、移动增值业

务和技术服务，其中互联网广告业务和信息服务业务是公司

目前最主要收入来源，两者收入合计占公司主营业务收入的

比例约为 90%，移动增值业务营业收入占比约为 10%。 

 公司受益于文化体制改革政策优惠和互联网及移动互联网

广阔的市场前景。2011 年，我国互联网广告市场规模仍保

持快速增长的趋势，总体市场规模达到 511.9 亿元，较去年

增长 57.3%，首次超过了报纸广告的市场规模；我国移动互

联网市场规模已达 393.11 亿元，同比增长 97.5%。  

 公司计划公开发行 69,105,691 股 A 股股票，占发行后总股

本的 25%，计划募集 5.27 亿元人民币，投入移动互联网增

值业务项目、技术平台改造升级项目、采编平台扩充升级项

目等三个项目。 

 预计公司 2012 年每股收益为 0.66 元，合理定价区间为

18.48-21.78 元，对应 2012 年动态市盈率 28-33 倍。 

 风险提示：税收优惠政策改变、政府采购波动。 

业绩预测： 

 主营收入 
(万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2011A 49,726 49.93 13,948 70.83 0.51
2012E 71,344 43.47 18,221 30.63 0.66    

2013E 95,687 34.12 23,491 28.92 0.85    

2014E 124,126 29.72 30,227 28.68 1.09     

 

发行数据  2011 年 

发行前股本（万股） 20,731 

发行数量（万股） 6,911 

发行价格（元） 20.00 

发行前 EPS（元） 0.67 

发行后 EPS（元） 0.51 

发行前每股净资产（元） 3.16 

发行日期 2012-4-18 

上市日期 2012-4-27 

主承销商 中信证券  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
分析师: 耿云 
执业证书编号：S0550511080003 
TEL: (8621)2036 1136 

FAX: (8621)2036 1159 

Email: gengy@nesc.cn 

地 址: 上海市源深路 305 号 

邮 编:  200135 
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一、公司概况  

1、基本情况 

人民网股份有限公司成立于 2005 年 2 月，由人民日报社、环球时报和中闻投资共同

出资建立。公司是以新闻为核心的综合信息服务运营商，拥有独立采编全的中央重点新

闻网站，通过人民网和环球网平台提供新闻信息，同时在不断开拓、挖掘用户资源的基

础上，推广、经营基于互联网应用的服务和产品。 

2、股权结构 

公司的控股股东及实际控制人为人民日报社。本次发行后，人民日报社直接持有公

司 47.84%的股份，通过环球时报、京华时报和汽车报社分别间接持有公司 8.62%、0.59%

和 0.59%的股份，合计直接及简介持有公司 57.64%的股份。 

 
图 1 本次发行前人民网股权结构及对外投资情况 

 
资料来源：公司招股说明书、东北证券 

 

3、主营业务及主要产品 

目前，公司主营业务包括互联网广告业务、信息业务、移动增值业务和技术服务。  
 
表 1 公司主营业务及主要产品 

主营业务 主要产品 
互联网广告业务 通过网站出售广告位置，建设形象和产品展示平台 
信息服务 原创信息销售、政府信息服务、舆情研究咨询等 
移动增值业务 短信、彩信、手机报、手机视频等 
技术服务 提供服务器托管、宽带接入等 ISP 服务 
资料来源：公司招股说明书、东北证券 
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各项业务中，互联网广告业务和信息服务业务是公司目前最主要收入来源，两者收

入合计占公司主营业务收入的比例约为 90%，移动增值业务营业收入占比约为 10%。 

 
图 2  人民网主营业务收入结构 

     
资料来源：公司招股说明书、东北证券 

                                   
图 3  人民网 2009-2011 年各细分业务收入变化 

 
资料来源：公司招股说明书、东北证券 

 

4、财务概述 

过去三年，公司营业收入和归属于母公司净利润均保持快速增长。2009、2010、2011

年，公司营业收入分别为 1.90 亿元、3.32 亿元、4.97 亿元，同比增长率分别为 33.82%、

74.26%、49.93%；归属于母公司净利润分别为 0.23 亿元、0.82 亿元、1.39 亿元，同比增

长率分别为 56.49%、260.54%、70.83%。 
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图 4 2009-2011 年人民网营业收入和净利润快速增长 

 
资料来源：公司招股说明书、东北证券 

2009 年到 2011 年，公司毛利率呈持续增长的趋势，主要原因是边际成本随业务规模

扩张逐渐降低，规模效应开始显现。公司毛利率水平从 2009 年的 49.29%上升到了 2011

年的 60.80%。 

费用率总体来说呈小幅爬升的趋势，从 2009 年的 27.10%上升到 2011 年的 30.30%。

具体来说，销售费用率逐步下降，从 2009 年的 21.9%下降到 2011 年的 19.0%；管理费用

率随公司规模扩张快速增长，从 2009 年的 5.4%增长到 2011 年的 14.0% ；财务费用主要

为公司的利息收入，因此报告期内的财务费用率均为负值，2009-2011 年，公司财务费用

率分别为-0.2%、-0.4%、-2.7%。 

 
图 5 2009-2011 年人民网毛利率、销售费用率、管理费用率及财务费用率变化情况 

 
资料来源：公司招股说明书、东北证券 
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二、行业分析：政策重点扶植的文化产业+快速增长的互联网行业 

1、文化产业扶植政策密集出台 

自 “十二五”规划纲要将文化产业发展列为支柱性产业以来，一系列文化产业扶植

政策密集出台。 

2012 年 2 月 15 日，《国家“十二五”时期文化体制改革和发展规划纲要》对外公布，

《纲要》中重申了十七届六中全会提出的文化改革发展的指导思想，将《决定》中提出

的战略目标、大政方针、政策措施进行了数量化、项目化和具体化，提出了到 2015 年

我国文化改革发展的 10 项重要目标。 

2012 年 2 月 28 日，文化部正式发布《“十二五”时期文化产业倍增计划》，提出文

化产业增加值年增长高于 20%，2015 年比 2010 年至少翻一番，实现倍增。《倍增计划》

从资金投入、财税、融资等多方面提出了相应保障措施，强调要加大政府投入力度。 

2012年 3月 5日，温家宝总理在政府工作报告中将促进文化大发展大繁荣列为 2012

年 9 项主要任务之一，并将“积极发展新闻出版、广播影视、文学艺术和档案事业”详细

写进报告。 

2012 年 3 月 5i， 在财政部提请十一届全国人大五次会议审议的《关于 2011 年中

央和地方预算执行情况与 2012 年中央和地方预算草案的报告》中显示，2012 年中央财

政在文化体育与传媒支出为 493.84 亿元，增长 18.7%。 
 
表 2 2012 年一季度传媒行业政策汇总 

时间 部门 政策及主要内容 
2 月 中共中央办公

厅、国务院办

公厅 

《国家“十二五”时期文化体制改革和发展规划纲要》，提出到 2015
年我国文化改革发展的主要目标。 

2 月 文化部  《“十二五”时期文化产业倍增计划》，提出文化产业增加值年增长高

于 20%，2015 年比 2010 年至少翻一番，实现倍增。 
3 月 财政部 《关于 2011 年中央和地方预算执行情况与 2012 年中央和地方预算草

案的报告》中指出 2012 年中央财政在文化体育与传媒支出为 493.84
亿元，同比增长 18.7%。 

3 月 温家宝总理 在政府工作报告中指出“促进文化大发展大繁荣”是 2012 年主要任务

之一，并将“积极发展新闻出版、广播影视、文学艺术和档案事业详

细写进报告。 
资料来源：东北证券整理 
 

2、互联网广告市场潜力巨大，移动互联网带来巨大增长空间 

根据 CNNIC 的数据，截至 2011 年 12 月 31 日，我国网民规模达到 5.13 亿人，全

年新增网民 5580 万人，互联网普及率达到 38.3%。 
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2011年，我国互联网广告市场规模仍保持快速增长的趋势，总体市场规模达到 511.9

亿元，较去年增长 57.3%，首次超过了报纸广告的市场规模。 
 
表 6 2006-2011 年我国互联网广告市场规模变化 

 
资料来源：艾瑞咨询、东北证券 

根据 CNNIC 的数据，截至 2011 年 12 月 31 日，我国手机网民数量达到 3.56 亿，同

比增长 17.6%；手机网民在总体网民中的比例从 2010 年末的 66.2%上升到 2011 年末的

69.4% 。 

 
图 7 2008-2011 年我国手机网民数变化 

 
资料来源：CNNIC、东北证券 
 

根据艾瑞咨询的数据，2011 年，我国移动互联网市场规模已达 393.11 亿元，同

比增长 97.5%，主要受益于智能手机普及率的提高和移动电子商务的发展。随着 3G

网络的完善、上网资费的下调以及智能移动终端的普及，移动互联网增值服务的种类

和市场规模都将快速增长。 
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图 8  2007-2011 年中国移动互联网市场规模 

 
资料来源：艾瑞咨询、东北证券 

 

三、公司竞争优势分析：依托人民日报，提供综合信息服务 

1、品牌背后的权威和公信力 

《人民日报》是中国共产党中央委员会的机关报，是中国最具权威性、最有影响力

的全国性报纸。股东背景决定了人民网作为国家重点新闻网站，与商业网站相比，在信

息传播的权威性和公信力方面具有天然优势。“权威性、大众化、公信力”也正是人民网

的办网宗旨。 

人民网在国家部委中的影响力远超一般商业网站，国家台湾事务办公室、教育部、

科技部等政府部委均把人民网作为独家直播其各类活动的首选网站。人民网承建了中国

共产党新闻网、中国工会新闻、中国妇联新闻、中国科协新闻、知识产权网、人民消防

网，以及科学发展观、创先争优、十七大新闻中心等官方网站。 

此外，人民网还通过“强国论坛”、“人民时评”、“中国共产党新闻”等栏目，举办中

国大学生年度人物评选、责任中国年度评选等一些列品牌活动，不断提升品牌的大众影

响力。 

 

2、独立的新闻采编权和较为全面的经营资质 

目前，我国的新闻采编权仍处于严格管制状态，普通的没有传统媒体背景的商业

网站并没有新闻采访权，仅仅具有新闻编辑权，即在得到相应传统媒体许可的前提下，

可以转载传统媒体的新闻，并可以对题目进行编辑，在进行内容编辑时应以不改变和损

害原文内容为前提。 

人民网作为中国第一家整体上市的新闻媒体，拥有独立的新闻采编权，已有 133
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名专业采编人员取得了新闻出版总署颁发的记者证，其中，拥有副高以上职称的 17 人。

公司的采编内容优势是其他商业网站无法相比的。 

公司拥有较为完善的互联网相关业务经营资质，具体包括互联网新闻信息服务许

可证、电信与信息服务业务经营许可证（ICP 证书）、跨地区增值电信业务经营许可证

（移动网）、增值电信业务经营许可证（因特网数据中心业务 IDC/因特网接入服务业务

ISP）、网络文化经营许可证、广播电视节目制作经营许可证，以及包括手机视听节目内

容服务在内的信息网络传播视听节目许可证、互联网药品信息服务资格证书等多项准入

门槛较高的互联网相关业务经营资质。 

 

四、募集资金项目 

公司计划公开发行 69,105,691 股 A 股股票，占发行后总股本的 25%，计划募集 5.27

亿元人民币，投入移动互联网增值业务项目、技术平台改造升级项目、采编平台扩充升

级项目等三个项目。具体每个项目的投资额和投资周期如下表所示。 

 
表 3  人民网募集资金使用计划 
募集资金项目 项目总投资额（万元） 项目实施周期（月）

移动互联网增值业务项目 28,853.51 36 
技术平台改造升级项目 14,605.60 36 
采编平台扩充升级项目 9,243.30 36 
合计 52,702.41  
资料来源：公司招股说明书、东北证券 

 

五、盈利预测及估值建议 

1、盈利预测 

关键假设： 

公司未来业务收入增长将主要来自广告及宣传服务收入。我们假设广告业务收入增

速基本与互联网广告行业增速保持一致；公司的信息服务业务主要包括舆情分析等，预

计将保持稳定增长；移动增值业务基数较小，有望实现较快增长；技术服务业务预计将

保持稳定增长。 

毛利率经过前期快速增长，我们假设未来三年会持平；费率方面预计随着募集资金

到位，利息收入会大幅增加，销售费用基本持平，管理费用小幅增加。 
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盈利预测： 

根据以上假设，我们预计公司 2012-2014 年每股收益分别为：0.66 元、0.85 元、1.09

元。 

 

2、估值 

我们选取 A 股互联网行业的上市公司作为可比公司。可比公司 2012 年 PE 范围在

24-42 倍，平均值为 31 倍。我们预计公司 2012 年每股收益为 0.66 元，合理定价区间为

18.48-21.78 元，对应 2012 年动态市盈率 28-33 倍。 

 
表 4 可比公司估值 

公司简称 证券代码 收盘价 EPS  PE  
  2012/4/12 2011A 2012E 2011A 2012E 
东方财富 300059.SZ 13.04 0.32 0.42 41.1 31.2 
三六五网 300295.SZ 45.02 1.36 1.72 33.2 26.2 
大智慧 601519.SH 11.61 0.15 0.28 76.1 42.0 
上海钢联 300226.SZ 30.14 0.97 1.25 31.2 24.1 
平均     45.41 30.89 
资料来源：Wind、东北证券 

 
表 5 盈利预测表 

利润表 (单位：万元) 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
营业收入 33,166.19 49,726.24 71,343.70 95,686.55 124,125.70 
增速 74.26% 49.93% 43.47% 34.12% 29.72%
营业成本 13,934.15 19,490.61 27,966.73 37,509.13 48,657.27 
毛利率 57.99% 60.80% 60.80% 60.80% 60.80%
           营业税金及附加 1,998.80 2,921.52 4,280.62 5,741.19 7,447.54 
比率 6.03% 5.88% 6.00% 6.00% 6.00%
           销售费用 6,351.86 9,442.90 13,555.30 18,180.44 23,583.88 
销售费用率 19.15% 18.99% 19.00% 19.00% 19.00%
           管理费用 3,085.71 6,965.80 9,988.12 14,352.98 18,618.85 
管理费用率 9.30% 14.01% 14.00% 15.00% 15.00%
           财务费用 -120.28 -1,312.63 -2,853.75 -3,827.46 -4,716.78 
财务费用率 -0.36% -2.64% -4.00% -4.00% -3.80%
           期间费用 9,317.28 15,096.06 20,689.67 28,705.96 37,485.96 
期间费用率 28.09% 30.36% 29.00% 30.00% 30.20%
           资产减值损失 8.01 38.69 0.00 0.00 0.00 
其他经营收益      
           投资净收益 0.00 16.75 0.00 0.00 0.00 
营业利润 7,907.94 12,196.10 18,406.67 23,730.26 30,534.92 
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营业利润增长率 165.43% 54.23% 50.92% 28.92% 28.68%
           加：营业外收入 4.77 2,001.34    
           减：营业外支出 27.72 44.92    
利润总额 7,884.99 14,152.52 18,406.67 23,730.26 30,534.92 
利润总额增长率 168.03% 79.49% 30.06% 28.92% 28.68%
           减：所得税 -90.76 277.09 0.00 0.00 0.00 
所得税率 -1.2% 2.0% 0.0% 0.0% 0.0%
净利润 7,975.75 13,875.42 18,406.67 23,730.26 30,534.92 
净利润增长率 270.28% 73.97% 32.66% 28.92% 28.68%
          减：少数股东损益 -189.09 -72.44 185.91 239.68 308.40 
归属于母公司所有者的净利润 8,164.84 13,947.86 18,220.77 23,490.59 30,226.52 
增速 260.54% 70.83% 30.63% 28.92% 28.68%
股本（万股） 20,731.00 20,731.00 27,642.00 27,642.00 27,642.00 
基本每股收益(元) 0.39 0.67 0.66 0.85 1.09 

资料来源：Wind、东北证券 
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投资评级说明 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
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公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
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