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■01 月 17 日的新三板做市指数最终报收于 1092.4 点，下跌 0.24%。（安

信新三板诸海滨团队）市场总成交金额为 13.31 亿元，其中做市转让成

3.64 亿元，协议转让部分 9.67 亿元。新挂牌公司共计 17 家，新转为做

市转让的公司共计 0 家。截止 17 日，共有 10272 家挂牌企业，有 1648

家做市企业。估值方面：新三板整体估值为 26.94X，做市转让整体估

值 29.25X，协议转让整体估值 25.99X，共有 993 只股票发生成交，其

中做市转让 654 只。整体年化换手率 25.34%。 

 

■ 1 月 17 日定增情况： 

约顿气膜（831527） 

 

■重要公司公告： 

贯石发展（836650）、扬德环境（833755）、星源农牧（835068）、翱华

股份（839659）、丰收日（836673）、正佰电气（430450）、同力股份（834599）、

桐青工艺（838905）、荣恩医疗（835387）、疆能股份（831572）、快乐

传媒（832385）、中电微通（837555）、伊珠股份（834965）、台冠科技

（837903）、联通纪元（834725）、天学网（837243）、中科华联（838867）、

协昌科技（831954）、多尔晋泽（833332）、华艺股份（834477）、景域

文化（835188）、三瑞农科（836645）、伊美尔（839070） 
 

■新三板重要新闻： 

2016 并购市场年报：喧嚣之后回归理性 

智能音箱能否成为智能家居时代的新入口？ 

 

■风险提示：系统性风险，新三板政策推进不及预期风险。 
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1. 市场回顾 

01 月 17 日的新三板做市指数最终报收于 1092.4 点，下跌 0.24%。（安信新三板诸海滨团队）

市场总成交金额为 13.31 亿元，其中做市转让成 3.64 亿元，协议转让部分 9.67 亿元。新挂

牌公司共计 17 家，新转为做市转让的公司共计 0 家。截止 17 日，共有 10272 家挂牌企业，

有 1648 家做市企业。估值方面：新三板整体估值为 26.94X，做市转让整体估值 29.25X，

协议转让整体估值 25.99X，共有 993 只股票发生成交，其中做市转让 654 只。整体年化换

手率 25.34%。 

 

表 1：1 月 17 日指数概况 

代码 名称 最新价 涨跌 涨跌幅 

899002 三板做市 1092.4 -2.68 -0.24% 

资料来源：安信证券研究中心、全国中小企业股份转让系统 

表 2：市场概况 

项目 做市转让 协议转让 合计 

挂牌公司家数 1648 8624 10272 

当日新增家数 0 17 17 

成交股票只数 654 339 993 

成交金额（亿元） 3.64 9.67 13.31 

待挂牌总家数 - - 320 

申报中总家数 - - 1061 

资料来源：安信证券研究中心、choice 数据 

表 3：17 日新挂牌企业 

证券代码 证券名称 主营业务 主办券商 

839597.OC 捷鑫网络 金融网络设备销售与技术支持服务等 东吴证券 

870427.OC 天大天科 
公司系一家专业为能源的生产、运输、消费企业及政府主管部门提供信息化建设规划、

管理咨询、技术开发、系统集成、运营服务为一体的 IT 整体解决方案提供商等 
东北证券 

870369.OC 交联电力 电力工程设计和技术咨询等 浙商证券 

870265.OC 天利仁和 
为住宅小区和医院、银行、行政事业单位等非住宅类项目提供物业管理服务及物业增值

服务等 
招商证券 

870384.OC 鼎诚医药 

公司主要从事药品和医疗器械的代理分销业务,是一家省市县乡村五级一体化,具有区域

经营优势地位的医药商业企业。公司以唐山区域为主要目标市场,以医药商业机构、医

院、药店、诊所和卫生院为主要客户,形成了完善的区域医药配送终端网络等 

中原证券 

870568.OC 澳丰源 公司主要从事微波电子产品研发、生产、销售和服务等 中信建投证券 

870484.OC 英普环境 
水处理化学品的研发、生产和销售,水处理装臵及配件的研发、 

装配和销售,以及配套的相关技术服务等 
安信证券 

870500.OC 通用传媒 广告代理及媒体服务等 中原证券 

870582.OC 宇信股份 包装用瓦楞纸箱、塑料脆盘、胶合栈板和 EPE 缓冲产品的研发、生产和销售等 东吴证券 

870420.OC 卫星定位 

公司专注于城市交通信息平台的建设与运营服务,专业从事在城市公交、出租、客货运

等交通运输、公安交通监督管理等领域的卫星导航、位臵服务、城市交通信息的系统或

平台的建设及运营服务,提供城市智能公交、智慧出租全面解决方案及营运车辆智能监

管服务等 

国信证券 

870423.OC 富山科技 研发、生产及销售玻璃深加工设备,涵盖了玻璃冷加工和热加工设备等 恒泰证券 

870504.OC 易聆科 为企业级客户提供信息安全管控等 华创证券 

870361.OC 飞利富 生产、销售地面插座、桌面插座及配件等 西南证券 

870549.OC 中凯国际 中小学生研学旅行、社会团体的定制旅游服务等 西部证券 

870534.OC 万泽冷链 以冷链业务为核心,提供第三方冷链物流运输、仓储、分拣以及普通物流运输等 中泰证券 

870519.OC 弘盛特阀 特种阀门的研发、设计、制造、销售和维修等 西部证券 

870618.OC 小六汤包 
公司是以特色汤包为主,辅之以凉热菜的中式餐饮服务连锁企业,主要提供以“小六汤包”

品牌为主的特色精品正餐服务等 
中信证券 

资料来源：安信证券研究中心，Choice 
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表 4：交易金额前十 

序号 代码 名称 现价 
交易金额

（万元） 

交易量（万

股） 

转让方

式 

所属行业 

（wind 三级） 

1 833858.OC 信中利 18.04  24939.98  3020.24  协议 多元金融服务 

2 834869.OC 智臻智能 100.00  8745.42  132.44  协议 信息技术服务 

3 832168.OC 中科招商 1.24  4345.47  485.90  协议 多元金融服务 

4 830809.OC 安达科技 22.84  3489.14  152.70  做市 化工 

5 830964.OC 润农节水 10.68  2973.28  356.40  协议 化工 

6 830899.OC 联讯证券 1.93  2255.51  1172.20  做市 资本市场 

7 834086.OC 德泓国际 8.88  2060.31  234.70  协议 
纺织品、服装与奢侈

品 

8 836713.OC 中天引控 10.00  2010.00  201.00  协议 金属、非金属与采矿 

9 834801.OC 淳中科技 25.46  1873.80  73.60  协议 
电子设备、仪器和元

件 

10 835223.OC 瑞华股份 8.53  1831.31  216.20  做市 电力Ⅲ 

资料来源：安信证券研究中心，Choice 

 

表 5：17 日股权质押 

证券代码 证券名称 股东名称 质押权人 
质押股数 

（万股） 

质押起始日

期 

质押截止日

期 
质押事由 

838134.OC 兴昌新材 单黎跃 
遂昌县正达融资性担

保有限公司 
358.00  2017-1-13 2018-1-15 

银行贷款向担保公司

作反担保 

430181.OC 盖娅互娱 王彦直 
深圳前海八菱投资基

金合伙企业 
630.00  

  

为王彦直的个人借款

提供质押担保 

832458.OC 红枫种苗 张丹 李娟娟 500.00  2017-1-9 
办理解除质

押登记之日 
个人用途 

837233.OC 徒河食品 张训照 
德丰融资租赁（天津）

有限公司 
200.00  2017-1-16 2019-11-21 

公司以“售后回租”

的方式开展融资租赁

业务 

836132.OC 宇利物流 
杨玉晶、李

友和 
郝春革 115.95  2017-1-10 2021-1-10 

个人企业补充流动资

金 

资料来源：安信证券研究中心，全国中小企业股份转让系统 

 

2. 定增 

约顿气膜（831527）募集 1.4 亿元 

公司拟发行股票不超过 3500 万股，股票定向发行的价格为人民币 4.00 元/股，预计募集资

金总额不超过人民币 1.4 亿元。根据公司 2015 年披露的每股收益为 0.15 元/股，本次发行实

现市盈率为 26.08 倍。 

 

3. 重要挂牌公司公告 

3.1. 对外投资 

贯石发展（836650）5000 万元设立全资子公司 

2016 年 12 月 26 日，公司设立全资子公司渭南贯石建设发展有限公司，注册资本为人民币

5000 万元。本次对外投资是为进一步加快公司业务拓展和区域布局的步伐，推进陕西省境

内的 PPP 项目。优化公司战略布局，增强公司盈利能力，进一步提高公司综合竞争力。 

 

扬德环境（833755）5000 万元设立全资子公司 

公司拟设立全资子公司北京扬德智慧能源科技有限公司，注册资本为人民币 5000 万元。本

次对外投资符合公司既定业务发展规划，为公司提供较好的投资回报。 
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星源农牧（835068）4080 万元设立控股子公司 

公司拟与陈灿利共同出资设立控股子公司黑龙江星源农牧食品有限公司，注册资本为人民币

8000 万元，其中本公司出资人民币 4080 万元，占注册资本的 51.00%。本次投资设立控股

子公司，主要为进一步提升公司的核心竞争力和盈利能力，加大产业链横向扩张，加强品牌

建设，更快速更高效的开拓新市场，实现公司持续稳定发展打下基础。 

 

翱华股份（839659）1020 万元设立控股子公司 

公司拟与卢滨等人共同出资设立控股子公司上海坦翌能源科技有限公司，注册资本为人民币

2000 万元，其中本公司出资人民币 1020 万元，占注册资本的 51.00%。本次投资的目的系

增加公司经营活动的多元化，达到进一步完善公司由传统设计行业向技术转化和推广平台转

型的目的，有利于公司持续健康的发展，增强业务扩展能力，开拓新的盈利空间。 

 

丰收日（836673）1000 万元设立全资子公司 

公司设立全资子公司上海云汤沐浴管理有限公司，注册资本为人民币 1000 万元。本次对外

投资是为实现公司未来发展规划，加快公司业务多角度涵盖生活服务产业，提升公司的综合

实力。 

 

 

3.2. 重大合同 

正佰电气（430450）签订 10 亿美元合同 

公司与中钜航空控股有限公司就尼日尼亚发电厂项目相关事宜签订《合同协议书》。合同金

额为 10 亿美元。上述合同的签订，有利于公司快速发展主营业务，对公司未来经营业绩的

提升、品牌影响力扩展产生积极影响。 

 

同力股份（834599）签订 5467.83 万元合同 

2017 年 1 月 13 日，公司和内蒙古赢信土石方工程有限责任公司签署《产品买卖合同》，合

同总价款 5467.83 万元。本合同的履行将对公司 2017 年度经营业绩、市场影响、公司品牌

影响力等方面产生积极影响。 

 

桐青工艺（838905）签订 2642.4152 万元合同 

近期，公司与中铁十六局集团第四工程有限公司签署了铜雕塑采购合同，合同金额为人民币 

2642.4152 万元。这将对公司未来的经营业绩、市场拓展和品牌效应产生积极的影响。合同

的履行符合公司战略发展方向，有助于公司业务长远发展。 

 

3.3. 收购和重大资产重组 

荣恩医疗（835387）3700 万元购买厂房 

公司以现金方式购买建行闵行支行所有的位于上海市松江区新桥镇莘砖公路 518 号 17 幢厂

房，本次交易标的作价为 3700 万元。公司计划在该场所设立研发中心和生产场地，进行与

医疗美容及大健康领域相关产品的研发与生产。通过本次交易，公司长期发展战略得以实施，

资产结构亦得到有效改善，有利于提升公司价值，增强公司持续经营能力。 

 

3.4. 其他 

疆能股份（831572）高级管理人员变动公告 

根据《公司法》及公司章程的有关规定，公司第二届董事会第五次会议于 2017 年 1 月 16 日

审议并通过：任命郭明为公司董事会秘书，免去张桦董事会秘书的职务。任命齐爱国为公司

总工程师，免去陈宇奇总工程师的职务。 
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快乐传媒（832385）高级管理人员变动公告 

根据《公司法》及公司章程的有关规定，公司第一届董事会第十三次会议于 2017 年 1 月 16

日审议并通过：经本届董事会成员认真研究，拟聘任张赤心先生为公司总经理。该任命总经

理张赤心持有公司股份 1234 万股，占公司股本的 38.55%。 

 

中电微通（837555）股票解除限售公告 

公司本批次股票解除限售数量总额为 1351.9687 万股，占公司总股本的比例是 54.08%，可

转让时间为 2017 年 1 月 20 日。 

 

伊珠股份（834965）股票解除限售公告 

公司本批次股票解除限售数量总额为 1333.3333 万股，占公司总股本的比例 41.33%，可转

让时间为 2017 年 1 月 23 日。 

 

台冠科技（837903）股权质押公告 

公司股东潘尚锋、项延灶、浙江晟方投资有限公司、深圳市中远智投控股有限公司质押 4834

万股，占公司总股本 59.679%。质押期限为自在中国证券登记结算有限责任公司办理完成出

质登记手续之日起至合同履行完毕之日止。 

 

联通纪元（834725）股权质押公告 

公司股东江阴联通实业有限公司质押 4600 万股，占公司总股本 46.00%。质押期限为 2017

年 1 月 16 日起至 2019 年 4 月 18 日止。 

 

 

3.5. 停牌 

协昌科技（831954.OC） 

多尔晋泽（833332.OC） 

华艺股份（834477.OC） 

景域文化（835188.OC） 

三瑞农科（836645.OC） 

伊美尔（839070.OC） 

 

 

3.6. 复牌 

天学网（837243.OC） 

中科华联（838867.OC） 

 

 

4. 新三板重要新闻 

4.1. 2016 并购市场年报：喧嚣之后回归理性 

（来源：创事记） 

 

2016 年 TMT 并购市场回落，A 股公司成为主要资金方 

 

穿越 2015 年的资本狂欢，伴随着一二级市场降温、监管趋严，2016 年 TMT 并购出现回落

态势。根据 Dealogic 数据，2016 年全年我国 TMT 行业共发生 576 起并购交易，相比 2015

年下降 11%；总并购交易金额达到 1，124 亿美元，相比 2015 年下降 28%。 
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2016 年与 2015 年各季度 TMT 行业并购交易数量与交易金额对比 

 

其中，A 股 TMT 行业 2016 年共发生并购交易 359 起，相比 2015 年下降 10%；并购交易金

额达到 629 亿美元，相比 2015 年增长 85%。A 股交易占总体 TMT 并购金额的比例从 2015

年的 22%提高到了 2016 年的 56%，A 股公司已经成为中国 TMT 并购市场的主要资金方。 

 

 
 

2016 年与 2015 年各季度 A 股 TMT 行业并购交易数量与交易金额对比 

 

根据 2016 年 Dealogic 并购投资活动咨询顾问排行榜，华兴资本全年共完成 40 起并购投资

交易，总交易金额 212 亿美元，其中 TMT 行业交易 27 起，涉及金额 188 亿美元，位居中

国互联网行业并购投资财务顾问交易数量第一名。 

 

2016 年并购市场趋势回顾 

 

1.A 股最严并购监管年，引导市场回归理性 

 

2016 年年中以来，证监会并购重组的监管基调开始从放松监管、强化信息披露转回实质性

审核，审核尺度趋于严格，并推出一系列政策抑制题材炒作与市场套利驱动的并购交易，引

导市场回归理性。 
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2016 年全年证监会重组委共审核 275 起并购重组交易，其中有条件通过 121 起，无条件通

过 130 起，否决 24 起，重组委否决率从 2015 年的 6%上升到 9%。尤其在 2016 年第二季

度和第三季度，否决率一度高达 10%以上。同时有条件通过案例在全部通过案例中的占比也

从 2016 年第一季度的 59%下降到第四季度的 36%，重组委审核关注点逐渐突出，减少有条

件过会中间地带。 

 

在 2016 年证监会否决的 24 起并购重组交易中，标的资产未来盈利能力的持续性和盈利预测

的可实现性备受关注，同时证监会更加注重分类审核，对于借壳交易从严监管，借壳交易显

著减少。 

 

 
 

2016 年与 2015 年各季度 A 股重组委并购重组审核情况对比 

 

除了在重组委层面进行交易否决之外，监管层从交易所问询、证监会反馈等多个层面对不符

合要求的案例进行劝退或否决。2016 年 A 股市场共有 354 起并购交易宣告失败或终止，相

比 2015 年增长 68%，涉及交易金额 789 亿美元，相比 2015 年增长 98%，并购重组失败终

止案例飙升。 
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2016 年与 2015 年各季度 A 股终止并购交易数量与金额对比 

 

与重组审核趋严相对应的，2016 年 11 月以来 IPO 提速明显。2016 年全年证监会共审核 275

起 IPO 申请，通过 247 起，其中 11-12 月份仅 2 个月时间就审核了 97 起，通过 84 起，月

审核数量从上半年的 10-20 起上升到了年底的 30-60 起。2016 年全年证监会共核发 IPO 批

文 280 家，11 月份以来核发速度从每月两批提速到每周一批，月核发批文家数从上半年的

10-20 家上升到了年底的 50 家。相应地定增与配套融资受到监管抑制，2016 年 6 月份证监

会就并购重组涉及的募集配套资金问题进行窗口指导，降低配套融资上限并限制资金用途。 

 

 
 

2016 年各月份 A 股 IPO 过会情况 
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2016 年各月份 A 股 IPO 批文核发情况 

 

2、资金出境艰难，跨境并购市场出现短暂降温 

 

2016 年，我国共发生出境并购交易 693 起，相比 2015 年增长 30%，涉及交易金额 2，628

亿美元，相比 2015 年增长 60%。但是受到限制资金出境的政策力度不断加大的影响，12

月以来我国出境并购趋势回落明显。 

 

 
 

2016 年各月份跨境并购交易数量与金额对比 

 

2016 年 11 月底，市场上出现了有关国务院将就境外直接投资出台系列管控措施的消息，旨

在对于 ODI 审批和资金出境进行更严格的把控，初步计划实施期限到 2017 年 9 月底。 

 

对以下 6 类特殊性质的对外投资业务，将实施规范监管，从严控制，原则上不予备案或核准：
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1）大型境外投资或收购项目；2）合伙企业的对外直接投资；3）10%以下小比例参股境外

上市公司的对外直接投资；4）母小子大和快设快出的对外直接投资；5）境内资本参与境外

上市中资企业退市操作；6）资产负债率过高、净资产收益率过低的企业的对外投资业务。

同时对于银行境外放款业务也将加强管理，管控资金出境。 

 

从近期 ODI 和资金出境操作上看，实操原则已经和新规要求基本一致，但新政策出台后，预

期获得 ODI 审批的难度将大幅增加，且后续银行办理资金出境和跨境人民币业务也将一概从

严处理，跨境收购项目和境内基金参与的境外私募融资和并购项目将受到较大影响。建议相

关企业在项目上尽量和外管、人行以及办理出境银行预先就项目背景、收购原因等进行充分

预沟通。 

 

3、从巨轮到舰队，科技巨头分拆提速 

 

2016 年以来，各大平台公司业务分拆明显提速，2016 年第四季度先后有百度视频完成 A 轮

融资、网易集团递交网易传媒 IPO 申请草案、京东宣布拆分京东金融、同程旗下同程国旅合

并万达旅业、金山拆分办公软件业务向证监会递交申请等拆分案例，预计 2017 年分拆趋势

将延续。 

 

针对业务类型及成熟程度的不同，集团可对分拆业务采取独立上市、私募融资、引入战略投

资者等不同的资本运作选择，以促进分拆业务更顺利的发展，同时也减少集团的资金投入压

力，能够使集团将业务重心更集中于核心业务当中。 

 

 
 

2016 年平台型公司分拆案例 

 

4、非 A 股战略投资人关注生态布局和海外扩张 

 

2016 年，BAT 三大互联网巨头共进行投资并购交易 123 起，同时京东、万达、海航、携程、

奇虎、今日头条、滴滴、新美大等其他非 A 股战略投资人也依然保持活跃。根据自有业务进

行生态布局和出境进行海外扩张，是战略投资者们的主要关注点。 
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2016 年主要非 A 股战略投资者投资并购交易概览 

 

2017 年 TMT 并购市场展望 

 

1.A 股并购聚焦产业整合与升级，整体规模或下降 

 

1）监管机构将延续严格监管的基调，抑制题材炒作与市场套利驱动的并购重组，鼓励围绕

产业整合与升级的理性并购。 

 

2）在市场相对稳定情况下，监管机构将保持 IPO 审批速度，纾解 IPO 排队堰塞湖，相应地

定增与配套融资将受到抑制。在此背景下，部分考虑出售或借壳的企业可能重新转向 IPO 计

划。 

 

3）借壳仍将是 A 股重要上市渠道。参考发达资本市场经验，我们认为借壳交易的减少是建

立在“IPO通道畅通”和“严格执行退市制度”的基础之上的，前者降低企业借壳动力，后者有利

于清理壳资源、提高炒壳风险。但目前 IPO 排队企业堰塞湖完全疏解还需要 1-2 年的时间，

而退市制度亦尚未得到严格执行，预计短期内借壳仍将是企业上市的重要渠道，创新型的“类

借壳”交易结构将会继续出现。 

 

4）中概股回归限制等为应对资本市场波动而出台的应激性政策，短期内放松的可能性仍然

较低 

 

2、跨境并购市场将出现短暂降温，不改长期增长趋势。一方面，我国经济从商品全球化迈

向资本全球化阶段是必然趋势；另一方面，随着我国新经济公司的发展壮大，也必然需要向

全球市场扩张，寻找价格合理的海外优质资产。 

 

3、在已有成功案例的示范和带动下，预期 2017 年平台型公司将延续业务分拆趋势 

 

4、主要非 A 股战略投资者重点关注方向预测 
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4.2. 智能音箱能否成为智能家居时代的新入口？ 

（来源：36Kr） 

 

 

从互联网时代，到移动互联网时代，再到现在异常「火热」的人工智能（AI）时代，每次时

代的变化都会影响着「入口」的变化。互联网时代，各个公司都抢占「网页」入口的 BAT、 

新浪、网易成为获胜者。 移动互联网时代抢占「APP」入口，微信、微博是最大的赢家。「得

入口者得天下」，那么在人工智能时代，下一个入口又是什么？ 

 

智能家居是人工智能的一个重要应用场景，亚马逊的 Echo 智能音箱已经在美国成为了智能

家居的入口，人们通过 Echo 可以用语音控制家电、购买商品、查询资讯。 那么在中国，

智能音箱能否也成为智能家居的入口呢？   

 

亚马逊的 Echo 音箱销量已经突破 500 万台。根据消费者智能研究机构 CIRP（Consumer 

Intelligence Research Partners）发布的最新报告，截止 2016 年 11 月 21 日，Echo 音

箱在美国的销量已经达到了 510 万台。而在 CIRP 发布于 2016 年 4 月份的报告中，

Echo 在美国的销量已经达到 300 万台：也就是说，在 7 个半月的时间里，Echo 的销量

增加了 200 多万台。要知道美国的人口只有 3 亿，只是中国人口的一个零头， 500 万台的

销量已经是非常可观的一个数字啦。 

 

当然，很多智能硬件的创业者，看到 Echo 在美国的流行，也开始蠢蠢欲动，争相模仿。京

东和科大讯飞合资成立了一家公司来做叮咚音箱。叮咚 A1 不仅仅只是模仿 Echo 的「商

业」模式，而且从参数上也想超越 Echo：比如， Echo 是 7 麦， 而叮咚 A1 是 8 麦， Echo 

是两个喇叭，叮咚是 5 个喇叭，而且价格比 Echo 便宜： Echo 是 179 美元，折合人民币

是 1243 元， 叮咚 A1 价格仅为 798 元。似乎可以还可以看到几年前，国内多家手机厂商

大战的影子，首先就是拼参数。 
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叮咚在一年之间做出好几款产品，价格从便宜的 199 到近千元的都有，体现了叮咚欲占领整

个智能音箱高、中、低市场的野心。科大讯飞和京东合体：又有技术、又有销售渠道，按理

说叮咚音箱的前景应该很可观才对，然而销量一般，却远不如美国的 Echo，实在令人有些

费解。  

 

【1】 2、国内智能音箱销量为什么不行？ 

 

叮咚既不缺技术、也不缺渠道、又有多款产品、产品硬件参数也不亚于 Echo， 为什么销量

竟如此一般呢？   

 

有人说是因为叮咚的音质不好，它虽然用了 5 个喇叭，但音质还不如 Echo 的两个喇叭。但

是，可以发现说叮咚音质不好的都是做音箱的专业人士， 而非专业人士可能还感受不到叮

咚的音质缺陷，我们看京东上叮咚的评论，反而很多用户说音质很好。所以，音质应该不是

导致销量差的主要原因。 

 

有人说是因为叮咚的语音交互体验不好，的确，从目前的水准来看，它语音交互有些时候会

答非所问，但这是人工智能行业普遍的问题， 人工智能目前的智力水平相当于 5 岁小孩的

智商，不可能非常聪明，即使是 Echo 也会出现答非所问，一些问题问答不了是很正常的情

况。 

 

我们看京东上的评论， 凡是购买过叮咚音箱的普通用户很少评论说音质和语音交互的问题，

说这些问题的都是专业人士。如果智能音箱是一个强需求，即使有点体验不好也有会很多人

购买，这时候应该看到京东上有一定销量，但差评很多的现象，而实际上好评很多，销量一

般，说明用户对智能音箱不是强需求，所以即使叮咚把音质做好了、把语音交互体验提升了，

销量也不会有大的改善。 

 

所以个人认为，真正导致叮咚销量差的原因是环境问题， 中国的环境和美国的环境是不一

样的， 美国环境具备了智能音箱流行的条件， 而中国环境没有，即使做出一个体验和音质
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都超越 Echo 的产品，销量也很难提升。就像冬天里卖雪糕，雪糕做得再好，买的人也是很

少。 

 

【2】 3、为什么是美国？ 

 

那么，我们可以也思考一下，美国环境具备了哪些让智能音箱流行的条件呢？  在 Echo 流

行之前，已有一家叫 Nest 的公司将智能硬件普及到美国的千家万户，Nest 的产品有智能

插座、智能开关、智能遥控器、烟雾探测器等硬件， 我们暂且将这些硬件统称为「智能控

制器」。  

 

智能家居的普及不能指望大家电的更新换代，像冰箱、空调、洗衣机要经历十几年才能换代

下来，时间太漫长了。Nest 不改变传统家电，而通过增加智能控制器的方法实现智能家居， 

比如并不是让用户更新换代空调，而是增加温度控制器，温度控制器可以控制各种类型的空

调， 空调本身不能联网没关系， 温度控制器可以联网，这样就可以用 APP 控制空调温度， 

在办公室也能控制家里的空调。Echo 支持所有 Nest 设备，也就是说你也可以实现对着 

Echo 说话来控制空调的温度。Nest 的智能控制器还有像智能插座、智能开关等，Nest 虽

然不生产智能家电，但通过智能控制器能让传统家电也实现智能化。Nest 发展最顶峰的时

期是 14 年，早在 14 年 Nest 的智能控制器就进入千家万户， 也在这一年 Google 以 32

亿美元的价格收购了 Nest。 

 

Echo 在美国厨房使用得比较多，美国的厨房面积大，很多家电都在厨房，他们一般做面包，

不炒菜，噪音也小，使得在厨房可以和 Echo 进行语音对话控制家电。而在中国很多家庭都

还没有智能设备，用音箱控制家电的需求不强，甚至卖智能音箱时要送给用户一个小的智能

硬件才可能让用户玩起来。  

美国环境和中国环境不同之处还有用户对内容付费的习惯。在美国用户已养成了为内容付费

的习惯， 用户一个月为听歌包月付费变成一个正常的行为， 而在中国为内容付费的习惯并

没有养成，再加上最近一年音乐版权收紧， 做一个音箱为购买音乐版权每年就要花几百万

的费用，这使得一些小公司望而却步， 想做音箱而不敢去做。 

 

【3】 4、应用场景是关键 

 

那么在中国现在是不是做智能音箱的好时间呢？我们预测17年将掀起一场智能音箱的大战，

据我们了解，乐视、美的、华为、小米都在着手做音箱的事情，明年这些公司会铺天盖地的

宣传智能音箱，从而教育市场，培养用户习惯。风口不可失，但如果只是模仿 Echo 音箱并

不是出路， 我们应该根据中国的环境，给智能音箱找到适合中国的应用场景。 

 

智能音箱从大的分类上可以分为两类： 便携式和家居式。 

 

便携式是方便随身携带的，我们在旅游或出差时可以带着它，想听音乐时随时拿出来播放音

乐，这样的音箱一般体积要小，能握在手里， 因为一般人都是拿着他的， 所以一般不需要

语音唤醒，按键即可。 便携式音箱是需要电池和存储卡的，这样在户外的时候即使没有网

络也可以播放下载到存储卡中的音乐。 

 

 

智能音箱和蓝牙音箱的用户群是相同的。根据京东大数据对蓝牙音箱的调查， 销量最大的

在 200-399 元的音箱，这个价格区间的音箱主要就是便携式音箱，足见在中国市场，对音箱

的便携式需求还是比较大的。 
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家居式音箱是放在家里的， 我们一般不拿在手里，所以人离音箱有一定距离，需要语音唤

醒， 因为固定放在家里，其实是可以不需要电池的， 直接电源插上即可。不会把它拿到户

外也不需要存储卡，这样的音箱为了保证音质可以适当将体积做大一点。那么，家居式音箱

应该放在哪儿呢？ 厨房、客厅还是卧室呢？    

  

我们之前说过 Echo 在美国是放厨房的比较多， 而在中国放厨房的可能性很小，中国的厨

房面积小、经常炒菜噪音也大。在客厅中国用户习惯放专业级的大音箱，智能音箱放客厅的

需求强不强，不得而知。 所以，从这个层面来看，卧室可能是智能音箱在中国的突破口。

我们来分析一下卧室下可能有哪些需求： 

 
 

上图是喜马拉雅对用户使用场景的统计， 有很大一部分用户喜欢在床上听喜马拉雅，也就

是说对于成年人来说在床上听音频节目需求是很强的， 而针对儿童，很多小孩睡觉前需要

听故事才能睡着，大人脑袋中的故事有限，而且达人讲故事很占用大人的时间，如有个音箱

放在床头每天讲故事哄小孩睡觉，就能解决大人的烦恼。 

 

其实《凯叔讲故事》已经验证了这样的需求，这个节目最神奇的就是它的哄睡功能，凯叔讲

完故事后会给小朋友读唐诗，唐诗会重复读四五遍，每一遍的语速都会放慢、声音放低，最

后到声音听不见， 孩子听上四五遍后也基本都睡着。  但现在家长都是用手机给小孩播放《凯

叔讲故事》，这样晚上就固定有段时间家长不能使用手机了， 现在的人越来越离不开手机，

家长都是不想用手机给小孩讲故事的，如果有个能讲故事的音箱就好了。 

 

此外，卧室的音箱也能让我们早上起床的感觉完全不一样，在以前我们明天早上都是手机闹

铃把我们叫醒，我们其实很想再赖床几分钟，但不得不艰难的起身，找到手机，然后点击「稍

后提醒」按钮。 而如果我们用床头的智能音箱设臵早上起床闹铃，它支持语音控制， 不用

起身，对它说「让我再睡会儿」，然后音箱就自动设臵 10 分钟后再提醒。因为音箱是联网的，

云端有丰富的音频资源，可以设臵每天闹铃的音乐都不一样， 如果你安装了智能窗帘，音

箱还可以控制窗帘缓缓拉开，清晨叫醒我们的不只有轻缓的音乐，还有暖暖的阳光， 美好

的一天从此开始，试想一下，这种场景肯定能够打动用户。 

 

我们还可以设臵起床后自动播放的节目，有的人喜欢听新闻、有的人喜欢听罗辑思维、有的

人喜欢听小说，设臵自己喜欢的节目，在起床后会自动为你播放，在你穿衣服的同时你已经

通过收听音箱节目了解了外面的世界。当音箱有了明确的应用场景后，很多问题都有了答案，

一个放在卧室的家居式音箱： 

 

需要电池吗？ 不需要，因为长期放在床头，可以直接用电源线。 

 



 

16 

投资策略定期报告 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

需要存储卡吗？不需要，在卧室一般都是联网状态。 

 

需要麦克风阵列吗？需要几麦？我们要知道麦克风阵列主要解决什么问题， 主要声源定位

和远场拾音，而在卧室， 我们一般都是坐在床上或趟在床上和音箱对话，声源都是来自床

的方向，多人同时和音箱对话的情况很少。在卧室里人和音箱的距离也不会太远， 可能都

会在 5 米以内的，没有必要支持很远距离的远场拾音。支持卧室场景单麦或双麦就足够。没

有必要学 Echo，人家 7 麦我们非要 8 麦，没那个必要。  

 

需要呼吸灯吗？  需要，在卧室里呼吸灯能营造气氛，晚上起床也能达到照明效果。 

 

需要什么样的内容？音箱除了需要音乐内容，我们刚才描述过卧室里面的强需求，小孩每天

睡觉前需要听故事， 针对小孩，我们音箱也应该需要早教内容、故事内容。 

 

需要控制家电吗？在卧室里是不能控制冰箱、洗衣机等大家电的， 最多可能会控制灯泡、

窗帘等小家电。  

 

回到我们今天讨论的话题，智能音箱到底能否作为智能家居的入口呢？ 前面我们说过在中

国还没有一家像美国 Nest 公司那样已经把基础的智能硬件普及了， 如果它要作为入口， 

就不能只做智能音箱一件单品， 还需要做和音箱配套的基础硬件，也就是说我们需要打通

整个生态。 

 

 
 

所以，在中国光做 Echo 成为不了智能硬件入口， 要做「Echo+Nest」才行，并结合家装，

通过装修让智能硬件进入家庭。 

 

所以除了做音箱， 还要做类似 Nest 的产品线：传感器、开关、插座等。Nest 的产品线并

不是大家电而是智能控制器， 智能控制器会比智能大家电的普及速度更快。国内已有类似 

Nest 的公司， 如欧瑞博、图灵猫。 他们虽然成立不久，但发展很快， 智能控制器是有市

场需求的，可以很快普及。 
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自从 1956 年达特茅斯学院定义人工智能以来，已经 60 年， 经历了三起三落，有人预言本

次兴起的人工智能大潮和以往两次完全不一样， 因为基础技术的成熟这次有望实现人工智

能的普及， 让人类进入和现在完全不一样的智能生活。今年机器人炒得火热， 但各家机器

人销量并不是很好。不管是今年的机器人还是明年 2017 年的音箱，人工智能产品都需要找

到应用场景才能解决销量的问题，才能普及。这个应用场景是要符合中国国情的， 而不是

照抄美国，个人认为人工智能产品的突破点有三个： 儿童、老人、家装。   

 

首先要知道目前人工智能的智力水平只有 5 岁，它还不能服务于精准度要求高的行业。让成

人玩人工智能产品，他总会觉得它不够智能，总会答非所问。那么目前人工智能产品针对人

群的突破点就是儿童和老人，他们对智力水平要求不高， 即使答非所问也能让儿童和老人

在和机器人交流时得到欢乐。针对儿童要有丰富的早教内容，针对老人要加入医疗健康内容。 

 

如果人工智能产品要打入成人群体，就需要结合家装，这是不是用音箱一个单品进入，而是

音箱结合智能控制器，通过装修给用户建立一套「智慧家庭」的体系。  

综上所述，在中国想让智能音箱变为入口，需要走的路还很长，要走「Echo + Nest +家装」

的模式才有可能，需要一个产品线，需要打通产业链。如果智能音箱作为一个单品进入家庭，

那么在卧室使用的场景需求会最强烈，而且需要结合早教内容，以上！ 
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