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Tabl e_Title 

麦达数字（002137.SZ） 

盘活资产助力主业发展，坚定推进企业级 SaaS 生态战略 
Table_Summary  核心观点： 

一、公司上半年业绩与此前业绩预告一致。上半年收入和归属母公司净利

润分别为 3.67 亿和 1.30 亿，分别同比增长 90.1%和 7,311.0%，EPS 为

0.23 元；毛利率为 24.0%，业绩增长主要因为顺为广告、奇思广告、利宣

广告于 2015 年 11 月起并表，顺为广告和奇思广告上半年分别实现净利润

1,674 万、1,250 万，以及出售元通孵化股权获得的投资收益 9,886 万。公

司第 2 季度实现收入和归属母公司净利润分别为 1.63 亿（+111.3%）和 1.12

亿（+5680.9%）；毛利率为 23.5%。 

公司预计前 3 季度归属母公司净利润为 1.35~1.37 亿，同比增长

4,752.3%~4,798.9%，EPS 为 0.23~0.24 元。预计第 3 季度净利润区间为

492~622 万，EPS 为 0.009~0.011 元，预计第 3 季度起加大公司品牌推广

以及“营销云”技术系统投入，导致费用增加。 

二、上半年经营回顾：公司数字营销业务发展符合预期，已成为主要收入及

利润来源；顺为、奇思、利宣 3 家公司之间的协同效应逐步体现，上半年

数字营销业务净利润 3,036 万元；先后投资赢销通、六度人和，积极布局

企业级 SaaS 领域；出售土地房产资产元通孵化，为公司补充现金流。 

三、下半年及后续经营展望：公司以数字营销为切入口，向企业级 SaaS 服

务行业延伸，构建以“数据+技术”驱动的企业级 SaaS 平台和生态圈。 

1、继续布局平台型、垂直型 SaaS 公司，向企业级 SaaS 服务行业的延伸：

未来公司将打通不同应用（赢销通的营销管理应用、六度人和的 SCRM 应

用、数字营销应用）之间的用户信息、数据，通过对客户 360 度全方位分

析，为客户提供数据化、实时化、精准化的服务，实现“营销一体化”。 

2、稳步发展数字营销集团业务：公司数字营销集团在积极探索依靠“数据及

技术”驱动的“营销云”的实现方式，目标是为当前服务的客户提供 360 度全

方位的精准营销服务，未来将加大该领域的投入。 

3、保持传统业务“小而美”健康发展：公司 LED 照明业务已由子公司实益

达技术全部承接，实益达技术计划未来挂牌全国中小企业股份转让系统；公

司完成资产出售事项，盘活存量资产，为下一步的发展提供资金支持。 

四、首次给予“买入”评级。我们预测 2016~2017 年净利润分别为 1.8 亿（部

分来自出售资产）、1.2 亿，EPS 分别为 0.31 元、0.21 元，PE 分别为 55

倍、82 倍，当前市值 99 亿。企业级 SaaS 领域前景向好，公司未来坚定布

局企业级 SaaS 平台和生态圈。 

五、风险提示：并购整合不达预期，SaaS 行业投资风险。 

 
 

盈利预测： 
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 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 547 418 719 818 960 

增长率(%) -11.7% -23.5% 71.9% 13.8% 17.4% 

净利润(百万元) 14 18 178 120 151 

增长率(%) -107.6% 27.3% 878.2% -32.7% 26.0% 

EPS（元/股） 0.02 0.03 0.31 0.21 0.26 

市盈率（P/E） 690 542 55 82 65 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

 

Table_Grade 

公司评级 买入 
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一、公司上半年业绩与此前业绩预告一致。上半年收入和归属母公司净利润分别为

3.67亿和1.30亿，分别同比增长90.1%和7,311.0%，EPS为0.23元；毛利率为24.0%，

业绩增长主要因为顺为广告、奇思广告、利宣广告于2015年11月起并表，顺为广告和

奇思广告上半年分别实现净利润1,674万、1,250万，以及出售元通孵化股权获得的投

资收益9,886万。公司第2季度实现收入和归属母公司净利润分别为1.63亿（+111.3%）

和1.12亿（+5680.9%）；毛利率为23.5%。 

公司预计前3季度归属母公司净利润为1.35~1.37亿，同比增长4,752.3%~4,798.9%，

EPS为0.23~0.24元，主要由于顺为、奇思、利宣并表以及出售元通孵化股权获得的

投资收益；预计第3季度净利润区间为492~622万，EPS为0.009~0.011元，预计第3

季度起加大公司品牌推广以及“营销云”技术系统投入，导致费用增加。 

二、上半年经营回顾：公司数字营销业务发展符合预期，已成为公司主要收入及利润

来源；顺为、奇思、利宣3家公司之间的协同效应逐步体现，上半年数字营销业务净

利润3,036万元；先后投资赢销通、六度人和，积极布局企业级SaaS领域；出售土地

房产资产元通孵化，为公司补充现金流。原业务继续秉持“小而美”的发展战略，保持

LED照明业务及EMS业务持续、健康发展。积极布局企业级SaaS领域，先后于2016

年1月、5月投资消费品行业SaaS服务龙头企业赢销通、SCRM细分行业的龙头企业

六度人和。 

数字营销业务：上半年营业收入2.59亿，毛利率24.4%，净利润3,036万元；其中顺为

广告上半年收入1.35亿，净利润1,674万；奇思广告上半年收入1.02亿，净利润1,250

万。 

LED照明产品业务：上半年营业收入5,816万，同比增长3.0%，毛利率同比增长9.1个

百分点至25.1%。整合公司LED照明业务的控股子公司实益达技术于2016年5月完成

股改，目前实益达技术挂牌申请已获全国中小企业股份转让系统受理。 

消费类电子业务：上半年营业收入4,240万，同比下滑66.3%，毛利率同比增长1.0个

百分点至11.1%。 

积极布局SaaS领域，投资领先SaaS公司。2016年1月公司9,300万投资消费品行业企

业级SaaS服务龙头企业赢销通10%股权；2016年5月公司1.7亿投资SCRM（社交化

客户关系管理）细分行业的龙头企业六度人和（EC）15%股权。赢销通属于垂直领域

的销售云，面向中大型客户，其基于对消费品行业销售渠道管理的深刻理解，为客户

提供专业解决方案，属于垂直领域有专业能力且非常具有国际化视野的优质SaaS服

务企业；六度人和以“社交CRM”为核心，面向中小型客户，为企业与社交网络建立实

时连接，具有普适、高频使用及互联网连接能力，具备成为SaaS平台公司的潜力。 

三、下半年及后续经营展望：公司以数字营销为切入口，向企业级SaaS服务行业延

伸，构建以“数据+技术”驱动的企业级SaaS平台和生态圈。 

1、继续布局平台型、垂直型SaaS公司，向企业级SaaS服务行业的延伸：公司通过

投资具备成长为平台型SaaS技术和应用的优质企业（如六度人和），为公司构建SaaS

平台的战略奠定基础；通过布局垂直型的专业SaaS应用（如赢销通），拓宽公司SaaS

平台维度。未来公司将打通不同应用（赢销通的营销管理应用、六度人和的SCRM应

用、数字营销应用）之间的用户信息、数据，通过对客户360度全方位分析，为客户

提供数据化、实时化、精准化的服务，实现“营销一体化”。 
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2、稳步发展数字营销集团业务：基于公司向企业级SaaS服务领域延伸的战略方向，

鉴于数字营销也是企业级服务的重要组成部分，公司数字营销集团在积极探索依靠

“数据及技术”驱动的“营销云”的实现方式，目标是为当前服务的客户提供360度全方位

的精准营销服务，未来将加大该领域的投入。 

3、保持传统业务“小而美”健康发展：公司LED照明业务已由子公司实益达技术全部

承接，实益达技术计划未来挂牌全国中小企业股份转让系统；公司完成资产出售事项，

将元通孵化100%股权转让给日升投资，盘活存量资产，为下一步的发展战略提供资

金支持，有利于促进公司战略转型的顺利实施。 

四、首次给予“买入”评级。我们预测2016~2017年净利润分别为1.8亿（部分来自出

售资产）、1.2亿，EPS分别为0.31元、0.21元，PE分别为55倍、82倍，当前市值99

亿。企业级SaaS领域前景向好，公司未来坚定布局企业级SaaS平台和生态圈。 

五、风险提示：并购整合不达预期，SaaS行业投资风险。 
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Table_Research 广发传媒行业研究小组 

杨琳琳： 首席分析师，华中科技大学管理学硕士，2012 年加入广发证券发展研究中心，2014 年获得新财富传播与文化行业最佳分析

师第 2 名（团队）。 

沈明辉： 联系人，华南理工大学管理学硕士、广告学学士，2015 年加入广发证券发展研究中心。 

杨晓峰： 联系人，北京大学计算机技术硕士，湖南大学金融学学士，2016 年加入广发证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路

9 号耀中广场 A 座 1401 

深圳市福田区福华一路 6

号免税商务大厦 17 楼 

北京市西城区月坛北街 2

号月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路 99

号震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 
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内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承
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本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复
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