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1、公司 2014年业绩： 2014财年实现收入为人民币6.92亿元，同比增长 26.3%，

其中受营改增的影响，使公司约 6%的收入被扣除，如果不考虑该影响，公司收

入同比应该有 32%左右增长；扣除一次性开支及优先股公平值变动后的经调整

净利润为人民币 2.67 亿元，同比增长 29.6%，基本符合此前管理层给的预期。

公司旗下产品的平均月度活跃用户同比增加 28.7%至 2014 年的 1393 万人，而

平均月度付费用户则同比增加 28.5%至 34.7 万人。单看四季度月活跃用户同比

增长 31% ，付费用户环比继续增长 17%。 

2、2015 年的三大战略布局：第一是大幅发展移动端平台及移动端用户，截至

2014 年底，公司约有 13.9%的用户登陆过移动端，公司预计 3到 5年后，这个

数字将超 50%；第二是大力发展医疗保健、KTV 线上线下 O2O，金融等视频娱乐

相关业务，公司希望未来这些收入占比将达到 50%；第三是以不摒弃公司当前

毛利率、净利润率水平的前提下，继续寻找新的分销合作伙伴。总体而言，公

司在上市后定下 3到 5年内使净利润翻倍的目标。 

3、三国类游戏的情况：四季度三国类游戏收入出现了下降，但是随着新产品

的推出，抵消了三国部分下降带来的影响。 

4、四季度毛利率下降的原因：四季度毛利率下降是因为游戏业务的发展比较

快，因为公司游戏业务是实行 55 分成，所以毛利率是低于传统视频娱乐业务

的，视频业务毛利率能达到 90%。2015 研发人员数量维持稳定。 

5、付费转化率的展望：希望能将付费转化率由目前的 2点多提升至 4%到 5%，

同时扩大中国偏远地方的用户。随着大量移动端用户进入，移动端用户付费比

率要高，所以长期来看 PC端加移动端，增提付费转化率能达到 4%至 5%。 

6、KTV O2O 战略：公司计划将线上 KTV 用户引导到线下 KTV，不断整合线上线

下功能，提升用户体验。另外也会在线下扩展如影视，游戏等其他功能。现在

杭州有三个试点 KTV，目前还在评估其他地区的潜力。实现的功能有实时视频

互动，实时游戏互动。 
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7、收入增长驱动力：公司短期内的收入增长是由游戏带动增长和约有业务继

续扩张，预计今年会推 3到 4 款游戏移动。 

8、在二三线城市发展移动产品的优势：公司认为很多二、三线城市用户没有

经过 PC 这一阶段，有很大一部分用户是直接接触移动端产品，公司的主要市

场在二三线城市，所以公司在二、三线城市发展移动端实时互动是存在优势的。 

9、主播分成比例现在行业水平提高了，目前的竞争环境：在多对多视频互动

市场的主要竞争对手是瓜瓜视频，由光线传媒做的，但是据公司了解增速不快，

所以竞争压力不大。但是在一对多市场，竞争激烈是常态，如果主播实力够强

的话能够获得 80%的分成。总体而已竞争激烈会对市场中最高端的秀场业务有

比较大的影响，这一块有网易的播播、YY 的直播等。但是对公司的影响不大，

公司是以多对多的业务为主。但是公司也会给几个大主播增加一些福利。 

10、公司的用户过去以二三线城市的有钱人居多，但是现在澳门萧条一定程度

上反映了该客户群体的下滑：公司已经淡化了强 PK 的生态环境，早在一年前

就已经没有这种现象并且取消了礼物排行榜。目前最多是允许房间与房间的对

抗。PK 行为在一对多视频中会比较多，所以对公司而言高额用户现象是不存在

的。 

11、公司有没有尝试过内容制作和运营：目前大家关注的主要是 YY 有个 1931

女子团体。过去有个 AK48 的团体是公司制作的，但是后来发现中国商业模式

不好，想捧红这个团体有难度。另外好的苗子，如电影学院的毕业学生不喜欢

以团体的形式出道。以前在北京有个摄影棚，投入大但是收益少。公司考虑后，

觉得还是擅长在 IT 技术方面，自身的用户群体也不匹配这种偶像受众。未来

这块市场竞争也非常激烈。 

12、公司做 KTV O2O 的资本开支：前一些样板店是需要公司来投入的，但未来

采取合资的形式会增多，KTV 业务会比现有视频业务的资产重。 

13、医疗业务的商业模：与希禾的合作主要是在体检这一块，未来希望能做到

实现医患互动。希禾原本就有基于企业和医院直接的业务，在 B2B 上面是有收

入的。现在公司想将他做成 B2B2C 的产品，这样可以获得更多个人的内容数据，

并根据数据分析提供各式服务。未来还有可能提供医生远程诊疗的服务，收费

有包月或者按次收费。 

14、视频社交市场规模预期：预计全部视频社交市场未来 2到 3年内能达到 100

亿。目前竞争对手直接的重叠用户不是很多，生存环境相对于网游要好。 
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15、移动端安卓和 IOS 的用户占比：移动端使用公司产品的安卓用户比较多，

移动端收入大部分来自安卓平台，但是在 IOS 排行榜上比 YY也差不了多少。 

16、TOP10 客户的收入占比：不到 10%。 

17、手机游戏业务怎么区别于其他游戏公司：首先公司的游戏有视频主播介入，

移动约有 60%的收入由主播带动的，主播陪伴式玩法非常受欢迎。对于游戏的

质量公司不期望能做到最好的一个，可玩性高就可以，500 至 600 万的月收入

是可以接受的，这样也避开了与一流游戏开发商直接竞争。另外通过主播推广

可以降低推广费用，因为主播自己的朋友圈，公司的游戏推广低于其他公司正

常游戏的推广费用。 

18、总结及建议：公司预计在保持原有业务增长的条件下开拓 KTV、医疗、金

融等新板块业务，核心还是围绕着自身用户提供生活、娱乐、健康等视频多对

多服务，未来有想象空间。但另一方面进入这些新领域会加重自身的资产重量

及加大资本开支。我们认为如果公司的活跃用户能保持增长，高估值仍然可以

支撑。 
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