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 投资要点 

※我们有别于市场的观点： 

1.进入 Web2.0 之后社交网络迅速发展壮大，从最初的文字社交

的形式逐渐发展成图片社交和视频社交。目前社交类应用覆盖

程度较高，即时通讯、社交网站和微博的覆盖率分别为 89.3%、

61.7%和 43.6%。近年来我国图片社交行业快速崛起，Instagram、

In 和 Nice 是国内用户活跃度较高的图片社交 APP，并且已经拥

有成熟的运作模式，常见的模式有图片+近关系、图片+远关系、

图片+关系+LBS。根据对用户倾向分析，女性对图片社交的需求

较大，男性和女性更倾向于强关系社交圈。 

2.传统电子商务开始进入发展的瓶颈，需要寻找新的发展模式。

社交网络与电商的重合率达到 18.35%，为图片社交电商的产生

奠定了基础。近三年来图片社交电商快速发展，在国内已经形

成一定规模。在 2014 年 3.5%的购物网络购物居民经常分享购

物信息，19.8%的人偶尔分享购物信息，分享的意愿并不高，但

是两者之和相比 2013 年同期增长 3.7 个百分点，分享意愿快速

增长。46.6%的网购用户能够接受社交化购物，并且能够接受社

交购物的人数不断增加。根据目前图片社交电商发展的情况看，

存在着以下模式：传统电商+图片社交、图片社交+电商以及图

片社交与电商直接结合。 

3.江苏开眼数据股份有限公司依靠新自主研发图片处理技术成

功的开发出图片社交电商 APP——秀啊，2015 年 12 月秀啊正式

上线，随后用户数量快速增加。秀啊是一款图片社交与电商无

缝对接的移动端应用，以图片内容与实际商品的连接为纽带，

同时具有社交和购物两方面的功能，实现了图片社交与电商的

无缝结合。秀啊的成功推出使江苏开眼数据股份有限公司成为

新三板中的图片社交电商第一股。 

风险提示：行业处于初期，不确定性较大。 

 

 

[Table_FInanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2014 2015E 2016E 2017E 

主营收入 21.48 40.00 52.00 67.60 

(+/-)(%) -3.01 86.21 30.00 30.00 

净利润 -4.08 0.10 2.00 3.00 

(+/-)(%) 33.47 102.45 1900.00 50.00 

EPS(元) -0.40 0.01 0.20 0.30 

数据来源：wInd 方正证券研究所 
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1 图片社交：快速发展的社交平台 

1.1 社交类应用的发展 

社交类应用是指以社交功能为基础的互联网应用。随着互联网的

快速发展，进入 Web2.0 时代后，互联网开始呈现出去中心、共享和

开放等显著特征，社交网络开始快速发展。2002 年社交网站开始出现，

Friendster 网站迅速成为了美国最大的社交网站，给用户提供相互交

流的平台。随着互联网的快速发展以及人们对社交方式的不断追求，

网络社交的形式也在发生变化，从最早的文字社交逐步发展到现在以

图片和视频为中心的社交形式。在全球范围内以 Facebook、Youtube

等新一代社交网络为代表。 

图表 1：具有代表性社交类应用 

应用 代表 

文字社交 Blogger   Opendairy   live  Journalwikipedia 

图片社交 Facebook   Instagram   堆糖 

视频社交 Youtube   六间房   YY   Youtube   六间房   YY 

资料来源：公开资料，方正证券研究所 

根据社交类应用特点的不同可以把社交类应用分为三类：即时通

讯、社交网站和微博。根据 2014 年社交类应用的覆盖率，即时通讯

类的覆盖率最高较高，达到了 89.3%，以聊天工具 QQ、阿里旺旺等互

联网沟通交流工具为代表。社交网站的覆盖率相比前几年有所下降，

达到61.7%。微博在国内发展时间较短，目前微博的覆盖率仅为43.6%。 

图表 2：2014 年不同社交类应用的覆盖率 

 

                                   资料来源：中国互联网络信息中心，方正证券研究所 

1971 年第一份电子邮件的诞生，标志着人类进入社交网络时代。

在社交网络发展初期文字社交成为主要的社交形式，但文字社交传播

的信息量较少，仅能满足少部分社交需求，随着互联网技术发展和人

们对“社交视觉化”需求的提升，推动了社交形式的转变。 

图片能够弥补文字在感性上的不足，能够传输的信息量较大，并

且较容易能够更加直接的传输信息，信息失真程度小。随着互联网的

普及和显示终端技术的提升，图片社交逐渐成为了受欢迎的社交形

式。2004 年 2 月 Facebook 的上线标志着图片社交的兴起，其独特的

社交方式吸引了大量用户，2012 年 5月其在世界范围的用户已经超过

9亿。随后一大波图片社交网络迅速诞生，Twitter、Instagram、等。 

图片社交行业的兴起主要是由于互联网覆盖率的增加，以及手机
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移动端的快速增长。根据中国互联网络发展状况统计报告的数据，

2015 年 12 月我国网民总体规模达到 6.88 亿，互联网普及率达到

50.3%，较 2014 年年底上升了 2.4 个百分点。我国手机网民规模达到

6.20 亿，使用手机上网的网民在总网民中的比例由 2014 年的 85.8%

上升到 90.1%。 

图表 3：网民总规模和手机网民规模（亿人） 

 

                                   资料来源：中国互联网络信息中心，方正证券研究所 

2011年美国图片社交APP Instagram在全球范围内引起了图片社

交的热潮， 2015 年 9 月 Instagram 宣布其全球范围内月活跃用户达

到 4 亿，每天分享图片达到 8000 万张，用户数量快速增加。我国图

片社交应用的发展相对美国起步较晚，但是随着世界图片社交浪潮的

推动下，也出现了快速发展的趋势。截止到目前根据手机 360 助手和

安卓市场等第三方应用下载平台统计，图片社交应用的数量已经达到

340 余款。 

国内企业自主开发的图片社交应用在国内市场也占有举足轻重

的地位，具有代表性的社交应用，例如，In、Nice 等。2014 年 6月 6

日，主要针对女性群体的图片社交应用 In 上线，以图片+标签的形式

处理和分享图片，上线一个月内用户突破 100 万，上线一年内注册用

户超过 3200 万。 

随着手机、平板电脑等移动设备的快速普及，人们可以充分利用

琐碎时间上网冲浪，中国图片社交用户数量也积累到了一定的规模。

作为图片社交应用的鼻祖 Instagram 在国内市场中拥有 383.43 万活

跃用户，具有绝对的市场领先地位。同时 In、Nice、堆糖的活跃用户

排在国内自主开发社交应用的前三位。 

图表 4：2015 年 8 月中国市场图片社交应用活跃度排名（万户） 

 
                                   资料来源：Analysys 易观智库，方正证券研究所 
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1.2 图片社交的三种模式 

图片社交在发展的过程中也逐渐体现出较为明显的模式，根据图

片社交中社交圈的关系紧密程度对图片社交的模式进行划分，主要分

为图片+近关系模式、图片+远关系模式和图片+关系+LBS 模式。 

模式 1：图片+近关系模式 

近关系是指与现实生活之间的关系较为接近的网络社交关系，例

如亲戚、朋友、同学、同事等之间的关系。这种完全的近关系的图片

社交模式排斥了陌生人的介入，图片社交信息只在熟人之间进行分享

传播。社交圈的关系具有较强的粘性，用户之间相互熟悉，社交频率

较为频繁。在近关系模式下社交圈较小，可能会对图片信息传播和分

享有一定影响。 

模式 2：图片+远关系模式 

远关系是指与人们真实社交空间较远的人际关系，主要依靠某个

因素作为连接连接起来的人际关系，例如兴趣、爱好。这种图片社交

模式是把拥有共同兴趣爱好的人群聚集在一起，形成一个社交圈，成

员可以在社交圈内进行图片信息的分享、传播和评论。这种社交关系

的社交圈规模较大，图片信息在社交圈内传播速度较快，所受到限制

较小。 

模式 3：图片+关系+LBS 模式 

这种模式最主要的特点是增加了 LBS 功能，LBS 是由移动通信网

络和卫星定位系统结合在一起提供基于地理位置的服务。人们在发布

或分享图片时进行地理位置定位，根据地理位置来建立社交圈。 

图表 5：具有代表性图片社交 APP 的模式 

应用 图片+远关系模式 图片+近关系模式 图片+关系+LBS 

Instagram  √ √ 

Nice  √ √ 

In  √ √ 

堆糖  √  

微信 √ √ √ 

LOFTER  √  

优美图  √  

资料来源：公开资料，方正证券研究所 

1.3 图片社交应用用户分析 

目前中国互联网市场上存在以图片处理为主要功能的图片美化

编辑应用和以图片分享的图片社交应用，前者主要是图片美化编辑功

能的载体，经过处理后的图片在图片社交应用中进行分享传播，两者

在一定程度上会形成一个闭环。虽然在两种应用并没有过度强调性别

上的差异，但是在两种应用的客户中女性的规模占比较大，男性用户

规模有待发掘。在图片美化编辑应用中，女性用户所占比例为 61.8%，

男性用户所占比例 38.2%；在图片社交应用中，女性用户所占比例为

86.2%，男性用户所占比例为 13.8%。一些图片社交应用把目标用户专

门定位女性，例如，In就是专门为女性客户提供分享图片信息服务的

一款应用。然而男性作为社交中一个重要组成部分，未来拥有较大发
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展空间。 

图表 6：图片美化编辑应用和图片社交应用用户性别分析  

 

                                  资料来源：Analysys 易观智库，方正证券研究所 

根据美国社会学家格兰诺维特提出的人际关系理论，人际关系网

络可以分为强关系网络和弱关系网络。在强关系网络中人与人之间的

关系较为紧密，有很强的情感因素维持之间的关系。强关系的社交圈

包括:朋友、亲人、同学、同事等。弱关系是指人与人异质性较强，

交往对象来自各个行业，人与人的关系并不紧密，没有太多的情感维

系。弱关系的社交圈包括明星、陌生人、网友、共同兴趣爱好的人等。 

图表 7：强弱关系划分图 

 
                                  资料来源：中国互联网络信息中心，方正证券研究所 

在社交关系的选择上图片社交用户更加倾向于在亲朋好友等强

关系社交圈中进行信息的分享。根据腾讯企鹅智库在用户对图片社交

需求潜在态度调查的一项数据显示，男女用户都倾向于关注亲友熟

人，男性用户的选择占比为 36.3%，女性用户为 43.5%，均排列第一

位。这也很容易解释为何图片+近关系模式的图片社交应用能够更加

受到用户的青睐。但是除亲朋好友之间的社交圈外，弱关系仍然存在

较大的空间。女性对摄影达人、颜值高的陌生人、明星等需求空间仍

然较大。男性在对颜值高的陌生人、趣味相同的陌生人、摄影达人等

也存在较强的社交需求。 
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图表 8：不同性别的用户对社交关系倾向 

 

                                   资料来源：腾讯企鹅智酷，方正证券研究所 

1.4Instagram：图片社交的领军者 

1.4.1Instagram 概述 

Instagram 是一款基于图片社交的移动应用，允许用户在任何环

境下抓拍照片，选择图片滤镜的样式并分享到其他社交网络。同时融

入了社交元素，建立了以图片为中心的社交平台。2014 年 6 月

Instagram 的平均日访问量达到了 2410 万，全球排名 25。 

Instagram 在 2010 年 10 月 6 日正式在 Appstore 上线，第一天用

户量突破 25000 人，一个月后用户数量猛增到 100 万。2012 年 4 月 3

日 Instagram 安卓版登陆 Google play，用户量开始爆发式增长，两

天后日活跃用户数量增加一倍达到 170万。2012年4月10日Facebook

以 10 亿美金将其收购，保持其原有的运营团队，并向其注入资金，

因此 Instagram 名声大噪。被收购后 Instagram 能够从 Facebook 中

引入更多的用户，被收购两天后其日活跃用户达到 200 万人，2014 年

全球用户数量超过社交网站 Youtube 达到 3亿。 

Facebook 的这次收购是考虑其战略价值。一方面 Facebook 收购

了 Instagram 这一快速增长的竞争对手，能够减轻在图片社交领域上

巨大的竞争压力。其次，Facebook 是传统的互联网发展起来的，而目

前行业的热点集中在移动互联网，对 Instagram 的收购有助于其拓展

移动互联网市场。最后，Instagram 拥有世界最先进的图片滤镜技术，

能够满足用户对图片处理的需求，Facebook 对这种技术不具有优势。 

图表 9：Instagram 被收购后日活跃用户数变化（万人） 

 
                                   资料来源：艾瑞咨询，方正证券研究所 
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图表 10：Instagram 的发展历程 

时间 历程 

2010年10月 登陆苹果Appstore 

2011年2月 发布即时API 

2011年9月 用户突破千万 

2012年4月3日 安卓版登陆Google Play 

2012年4月10日 Facebook用10亿美元将其收购 

2014年12月 其活跃用户用户突破3亿 

2015年6月24日 推出全新探索和搜索功能 

资料来源：公开资料，方正证券研究所 

1.4.2Instagram 三大功能模式 

照片处理、位置服务和图片分享功能是 Instagram 的三个主要功

能模式。用户在拍摄照片之后根据自己的喜爱对照片进行处理，

Instagram 中拥有十几种滤镜可供用户选择，其滤镜技术在世界范围

内都具有领先水平。普通人也可以利用滤镜拍摄出具有艺术特色的照

片，操作方法十分简单。Instagram 同时也位置服务，用户在拍摄照

片后可以添加位置信息。在图片分享功能方面，用户不仅可以将图片

分享到 Instagram 中，同时也可以分享到 Facebook、twitter 等热门

社交网站上，扩大信息的流动空间。通过图片的分享功能能够吸引其

他热门社交网络的用户。 

图表 11：Instagram 三大功能 

 
 

                                  资料来源：公开资料，方正证券研究所 

1.4.3Instagram 流量数据分析 

随着用户数量的增加，Instagram 的数据流量也随之增加。2014

年 6 月份平均每天的访问量达到 2410 万,平均停留分钟 5.12 分钟，

平均浏览页面达到 6.4 个。Instagram 的流量已经覆盖了全球主要的

国家和地区，北美地区是其最大的流量来源地，美国的流量占比

32.22%，是流量占比最大的国家。 
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图表 12：Instagram 在各个国家的流量  

 

                                   资料来源：艾瑞咨询，方正证券研究所 

1.4.4 盈利模式的探索 

2015 年 6月 3日 Instagram 在官方微博上表示，面向国有类型的

广告主开放广告功能。同时 Instagram 安装了 API 应用程序接口，第

三方广告上可以方便快捷的管理广告位，还可以分析用户的的数据，

使广告的投放效果变得更好。目前全球最具价值的品牌几乎都活跃在

Instagram 上，例如，Victoria’s secret、Starbarks、Nike 等知

名品牌。根据 Simply Measured2015 年的年度报告，2014 年末前 100

名的国际知名品牌已经有 82 家注册了品牌账号。Instagram 未来的广

告利润空间巨大。 

2.图片社交电商：传统电商发展的新方向 

2.1 图片社交电商的兴起 

图片社交电商并不是把图片社交与电商简单的相加，是把两者进

行深度的融合，实现两者的流量共享，最终让流量转化成消费客户，

是将关注、分享、沟通、讨论、互动等社交化因素应用到电子商务的

过程。从消费的角度来看图片社交电商，体现在购买商品前的品牌选

择、店铺选择、商品对比等，同时又体现了消费者购买商品的过程中

通过通讯工具进行交流互动。从品牌宣传的角度来看，图片社交电商

能够在社交圈内迅速传播品牌信息，扩大品牌知名度，最终实现销售。 

传统的电子商务在发展的过程中已经进入了发展的瓶颈，存在许

多难以解决的问题，因此传统电商需要寻找新的运作模式。同时图片

社交应用在积累了一定的客户资源后需要寻找盈利模式，用以支撑未

来的发展和回收前期投入的成本。据中国电子商务研究中心数据显

示，2013 年第二季度电子商务用户与社交网络用户的日重合率达到

18.35%，即同一日内浏览电子商务和社交网络的人在总网民中的占

比。较高的日重合率为两者融合打下了基础，大量的传统电商和图片

社交网络开始逐渐过度到图片社交电商。 
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图表 13：图片社交电商的原理 

 

 
资料来源：公开资料、方正证券研究所 

图片社交电商在近三年才开始产生，由于发展的时间较短，同时

又处于行业发展的萌芽期，因此目前国内外的图片社交电商规模较

小。在国内图片社交应用、传统电商平台开始寻找突破口切入图片社

交电商，同时一些互联网企业通过直接新建图片社交和电商平台两个

端口吸引客户，在零基础的情况下进入图片社交电商领域。2014 年上

半年天猫客户端 4.0.1 版本正式上线，在新版中增加了“FUN”功能，

能够让用户在购物之后通过图片社交平台进行购物信息分享、传播。

阿里通过引入图片社交功能开始切入图片社交领域，即利用社交领域

的垂直类别图片社交为商城导流。穿衣助手最初是关于穿衣搭配的图

片社交应用，为转变发展模式其定位经历了自拍社区-时尚自媒体中

心-导购平台-图片社区电商的改变，前期导购商家成功转变为入住商

家。 

2.2 消费者在社交网站购物意愿分析 

社交电商通过社交圈中部分人推荐或分享购物信息，带动整个社

交圈子里的人对企业和产品的认知和信任，最终转化为销售。然而目

前在社交圈内网民购物后分享购物信息的倾向较低，导致通过购物分

享传递购物信息遇到一定阻碍。根据相关数据统计，在 2014 年 3.5%

的购物网络购物居民经常分享购物信息，19.8%的人偶尔分享购物信

息，高达 76.7%的网络购物居民从不分享购物信息。相比 2013 年愿意

分享购物信息的居民提升了 3.7 个百分点，越来越多的人愿意分享其

购物信息。当前网民购买别人推荐的产品的意愿不高。仅有 35.8%的

网络购物网民表示会购买别人推荐的产品，64.2%的人表示不会购买。

愿意购买的比例与 2013 年相比提升了 7.6 个百分点。 

图表 14：消费者网购信息分享倾向占比 

 

                                   资料来源：中国互联网络信息中心，方正证券研究所 
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虽然中国拥有社交化网购意愿，但是仍然需要培养，目前能够接

受社交网购的人群在总人群中的占比仍然较低。根据 CNNIC 相关数据

的统计，在 2014 年 46.6%的网购用户能够接受社交化购物， 53.4%

的网购用户不喜欢社交化网购的模式。社交电商虽然具有传统电商的

特点，但是社交因素仍然占有极为重要的地位，过多的网购信息反而

会带来反面效果。统计网购用户中 47.8%的用户能够接受社会化媒体

上存在 5%以下的商品信息； 32.9%的用户能够接受社会化媒体上存

在 5%-10%的商品信息。因此 10%是一重要临界点。 

图表 15：用户对购物信息量在社交网络中占比接受的程度 

 

                                   资料来源：中国互联网络信息中心，方正证券研究所 

2.3 图片社交电商的发展模式 

模式 1：传统电商+图片社交 

这种模式是在传统电商的基础上引入图片社交功能。传统电商在

线上拥有较多的客户资源，为吸引更多户以及满足现有用户相互分享

信息的需求，把图片社交引入现有电商平台。传统电商的运营模式经

过了黄金发展时期后开始进入发展的瓶颈，尤其是在品牌宣传、同行

业竞争方面等方面，传统电商需要转变传统模式。社交网络能够为传

统电商引入大量用户，通过传统电商+图片社交模式能够增加客户对

品牌的粘性，也会额外的利润增长点。 

模式 2：图片社交+电商 

这种模式是在前期搭建了一个分享图片的社交平台，在积累一定

忠实用户后逐渐引入电商功能，把社交平台与电商进行融合。图片社

交平台对这种模式的选择是为了盈利模式的选择，前期经过大量的投

入积累一定流量后，开始考虑回收前期投入的成本以及后期运营的投

入，对客户流量进行套现。 

模式 3：图片社交与电商直接结合 

此模式并没有以某方为基础去建立另一方，而是把电商与图片社

交通过某种关联点进行结合，达到两方可以进行有效衔接，使得两方

的客户流量可以实现共享。这种模式的核心是关联点的建立，如果关

联点无法实现图片社交和电商进行紧密连接，两者就无法实现流量共

享，最终会成为相互独立的两个部分。 

 

 

 



                                     
 

研究源于数据 13 研究创造价值 

[Table_Page] 开眼数据（834671）-应用软件 

 

图表 16：图片社交电商发展模式的典型代表 

应用 代表 

传统电商+图片社交 天猫 

图片社交+电商 美丽说、穿衣助手、美啦美妆 

图片社交与电商直接结合 喜瓜、秀啊 

资料来源：公开资料，方正证券研究所 

 

2.4 图片社交电商未来盈利模式 

在国内图片社交电商起步较晚，虽然已经初具规模，但是大多数

图片社交电商的盈利模式并没有建立起来，仍然处于探索的阶段。我

们结合目前已有的图片社交电商存在的盈利模式和未来图片社交电

商发展的趋势，总结出几种盈利模式。 

盈利模式 1：广告收入 

图片社交电商从互联网中吸引了大量的具有相同兴趣的用户，这

类群体拥有共同的兴趣爱好，因此在某些方面具有相似的需求。根据

这种相同的特质，企业较容易进行广告的精准投放，并且效果相比传

统广告媒体拥有更好的效果。在广告投放的同时也可以把商品放在图

片社交电商平台上，能够方便客户浏览广告后立刻购买。广告收入的

盈利模式更适合以“图片社交+电商”为发展模式的图片社交电商。 

盈利模式 2：增值服务 

增值服务模式是指图片社交电商为用户提供差异化服务，并根据

提供服务的不同进行费用的收取。增值服务模式的基础是积累数量庞

大的、粘性较高的客户群体。图片社交电商必须为客户提供有别与竞

争对手的优质服务，其服务质量的好坏决定着客户是否愿意付费购买

其服务，以及是否长期使用企业的产品。让客户在使用产品后能够形

成较高的转移成本，建立对产品的依赖性，当实行增值服务盈利模式

时，客户的流失量才能达到最小。增值服务的盈利模式更适合以“图

片社交+电商”和“图片社交与电商直接结合”为发展模式的图片社

交电商。 

盈利模式 3：平台收费和佣金收费 

采用这种盈利模式的图片社交电商本身不提供商品实物，只是为

用户提供平台，通过对电商收取一定的服务和技术费用，或者收取一

定的佣金提成。这种盈利模式的运用是基于庞大的技术平台，包括社

交服务技术、支付技术、商品信息整合技术等。平台收费和佣金收费

的盈利模式更适合以“传统电商+图片”为发展模式的图片社交电商。 

  3.开眼数据：图片社交电商第一股 

 3.1 公司简介 

 江苏开眼数据技术有限公司成立于 2012 年 11 月 22 日，2015 年

12 月 15 日登陆新三板挂牌上市。公司主营业务为以搜索引擎营销

（SEM）为核心，开发网络与软件平台，提供互联网广告营销业务。
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开眼数据依靠核心技术提供深层次的、高效的服务，并且拥有多项自

主研发的专利技术。公司服务的客户超过千家，遍布各个行业，包括

联想集团、阿里巴巴、腾讯网等国内知名品牌。 

图表 17：公司发展历程 

时间 重大事项 

2012年11月22日 江苏开眼数据技术有限公司成立 

2015年6月27日 全体发起人召开股份公司创立大会 

2015年7月29日 正式成为股份有限公司 

2012年12月15日 正式登陆新三板挂牌上市 

2012年12月17日 图片社交电商平台“秀啊”正式上线 

资料来源：公开资料，方正证券研究所 

3.2 主营业务发展空间巨大 

根据公司经营情况可以把公司主营业务划分为两类：SEM 的相关

产品和服务、网络广告监测。主要产品包括：开眼聚宝 SEM 个性化平

台、飞得商讯管理平台、开眼口碑营销系统、广告雷达等产品和服务。

2015 年上半年公司实现营业收入达到 1047 万元，其中智能竞价系统

和 QA问答服务实现的营业收入占比达到 92.96%。通过对搜索引擎发

展情况和互联网行业进行分析，未来公司的主营业务具有较大的发展

空间。 

图表 18：公司各业务营业收入占比 

 
                                  资料来源：中国互联网络信息中心，方正证券研究所 

中国的搜索引擎使用规模近几年来稳步增长，仍然具有较大的增

长空间，同时将会给搜索引擎营销带来巨大商机。截止 2014 年 12 月，

我国搜索引擎用户规模达到 5.22 亿人，较上年同期增长 6.7%，网民

对搜索引擎的使用率达到 80.5%。随着手机移动端的不断普及，搜索

引擎使用规模的空间将会被持续打开，2014 年 6月我国手机搜索用户

规模达到 4.5 亿人，同比增长率达到 25.1%，高于总规模的增长率。

目前手机搜索引擎的使用已经成为除即时通讯以外的第二大通讯应

用，未来将会保持快速增长。 
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图表 19：2011 至 2014 年搜索引擎用户规模（亿人） 

 

                                   资料来源：中国互联网络信息中心，方正证券研究所 

互联网的快速发展推动过了广告形式的变化，互联网广告遇到了

前所未有发展的机遇。随着互联网覆盖率的增加，近年来互联网广告

规模快速增长，已经成为当下的主流广告形式。2015 年第三季度中国

互联网广告运营商市场规模为 582.9 亿元，同比增长 33.8%，环比增

长 9.5%。 

图表 20：互联网广告规模（亿元） 

 

                                   资料来源：Analysys 易观数据库，方正证券研究所 

3.3 涉足图片社交电商 

随着图片社交的快速发展，图片社交电商开始在国内逐渐兴起，

江苏开眼数据股份有限公司依靠新自主研发的图片处理技术成功开

发出图片社交电商 APP——秀啊。2015 年 12 月秀啊正式上线，前期

推广的过程中公司通过奖励制度激励客户相互推荐注册，在短时间内

用户数量快速增长。截止到目前入住商家 2000 家，商品数量 2 万以

上，注册用户已经达到 8万。通过与国外电商的合作，秀啊的加拿大

版——加加秀已经推出，现阶段已经在加拿大华人社交圈中进行推

广，使得秀啊逐渐渗透到国际市场。在此之前全国中小企业股份转让

系统从未出现图片社交电商概念，秀啊的推出使开眼数据成为第一家

涉足图片社交电商的上市公司。 

3.3.1 图片社交与电商无缝结合 

秀啊是一款图片社交与电商无缝对接的移动应用，以图片内容与

实际商品的连接为纽带，同时具有社交和购物两方面的功能。秀啊基
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于移动互联网络用“互联网+”的思路使实体零售行业轻松介入电商

平台，并且通过社交圈购物、分享、收益的思路开创了“利他”的商

务模式，即在社交圈分享传播购物信息能够给消费者带来一定折扣。

秀啊的图片社交电商平台采用公司自主研发的空间向量法智能拼图

专有技术，提升图片质量和效果，目前江苏开眼数据股份有限公司正

准备申请该项技术专利。 

在社交方面，秀啊拥有强大的图片社交功能，为用户提供了特色

的社交平台。用户可以通过一键分享把相应的图片信息分享到其他社

交平台，例如微信、微博、QQ、Facebook、推特等热门社交网站。平

台提供评论、点赞等功能，使用户能够方便的表达自己看法，同时还

提供即时通讯功能，随时都可以进行交流沟通。图片可以进行添加标

签、裁剪、转换底色等功能进行图片编辑，拥有强大的编辑功能。 

在电商方面，目前只允许原创商家进入平台，必须通过严格的验

证过程，保证了商品供给端的质量。秀啊上的购物信息可在朋友圈内

进行分享传播，强关系社交圈中传播的信息能够增加用户对其信任

度，保证了信息传播的可靠性。秀啊目前正在搭建物流与支付系统，

已经与支付宝和微信支付进行了合作，未来将会增加更多的支付手

段，保证了客户购物的安全性，从供货端到消费端形成良好的衔接。

根据以往社交电商的发展以及秀啊目前发展的程度，在未来将会补充

更多功能。 

图表 21：图片社交与电商的无缝结合 

 

 
                                   资料来源：公开资料，方正证券研究所 

 

图表 22：秀啊的社交功能  图表 23：秀啊的电商功能 

 

 

 

资料来源：公开资料，方正证券研究所  资料来源：公开资料，方正证券研究所 
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3.3.2 秀啊的电商模式 

随着传统电子商务经历十余年发展，发展的速度逐渐减缓，已经

进入行业发展的瓶颈时期，传统电子商务暴露出难以解决的问题。一

方面是信息不对称，客户在购买商品时只能通过平台上的信息了解商

品的性能、质量等情况，无法接触到真实商品。这种情况限制导致假

货、无法满足客户需求的产品出现，使客户对电子商务失去信心。另

一方面是利润分配不均衡，电子商务的出现导致了竞争的加剧，生产

厂商为抢占销售渠道倾向以较低的价格向电商平台提供商品，因此平

台和代理商取得利润空间大于原生产商。最后一方面是竞争手段同质

化，传统电子商务平台目前的竞争手段较为统一，在服务上各个平台

都会通过对竞争对手的学习向客户提供类似的服务，同时在节假日时

都会采取降价、打折的营销手段，导致了恶性竞争。 

秀啊的电商模式能够克服传统电商存在的难题。秀啊的社交圈以

强关系为主要特征，所分享的商品信息是熟人购买使用后传播的，高

质量、高品质的商品更容易在社交圈中进行传播分享。低质量、低品

质的商品将会受到冷淡，在一定程度上缓解商品信息在买卖双方之间

不对称的情况，实现了卖方中心向买方中心的转换。在秀啊上供应商

品的商家只限制于原厂家和有定价权利的代理商，较少利益相关方的

参与能够保证各方的利润空间，同时也能提供价格更低的商品。同种

商品只允许一个商家销售，避免了商家之间的价格竞争。 

图表 24：秀啊的电商模式 

传统电商存在的难题 秀啊的电商模式 意义 

卖方和买方商品信息不对称 
商品信息在强关系社交圈中进行分

享传播 

缓解了信息部队称，高质量高品

质的商品更容易被宣传 

利润分配不均衡 
入住商家只限原厂商和拥有定价权

的代理商 

扩大利润空间，提供价格更低的

产品 

竞争手段同质化 同种商品只允许一家商户售卖 避免价格竞争 

资料来源：公开资料，方正证券研究所 

8.3.2 秀啊未来盈利点 

结合图片社交电商盈利模式的分析以及秀啊的运作特点，目前我

们认为秀啊的未来的盈利点可能是以下两个方面。 

广告收费模式可能会成为其中的一个主要盈利点。随着用户流量

的增加以及网络商铺的增加，对广告的需求也会增大。用户需要通过

广告即时了解到相应的商品品牌信息，同时商家又需要进行相应的宣

传。平台费用的收取也有可能成为一个潜在的盈利点。这种盈利模式

需要一个强大的社交平台做支撑，当平台能够聚集成一定规模后就会

形成一定的粘性，平台可以对电商进行收费。 

特别鸣谢：感谢实习生黄京对本文的贡献 。 
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