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股票数据 

总股本/流通 (百万股) 578/255 

总市值/流通 (百万元) 7,584/3,352 

上证综指/深圳成指 2,920/10,095 

12 个月最高/最低元） 25.97/10.90   

  

相关研究报告： 
《麦达数字-002137-重大事件快评：投资赢销
通，企业级 SaaS 服务战略落地》  ——
2016-01-21 
《麦达数字-002137-以数字营销为切入点，全
面转型企业级服务》 ——2015-12-23 
《实益达：增长符合预期（晨会点评）》 ——
2007-08-16 
《实益达与顺络电子：价格差距不应超过
20%》 ——2007-06-13     

   

证券分析师：刘翔 
电话： 021-60875160 

E-MAIL： liuxiang3@guosen.com.cn 

证券投资咨询执业资格证书编码：S0980515110001 

联系人：马红丽 
电话： 021-60875174 

E-MAIL： mahl@guosen.com.cn       

 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠
道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合
理判断并得出结论，力求客观、公正，结论
不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评  

数字营销成为新的盈利驱动力 

 2015 年净利润同比增长 27%  

公司 2015 年收入 4.2 亿，同比下滑 23%，净利润 1817 万，同比增长 27%，扣

非净利润同比增长 68%。其中，1）数字营销板块收入 1.01 亿，毛利率 18.37%，

为新的盈利驱动业务。2）LED 照明产品收入 9947 万，同比下滑 17%，毛利率

同比增加 6.66%。3）消费类电子收入 1.91 亿，同比下滑 52%，毛利率同比减

少 0.76%。报告期内公司停止了部分盈利状况不佳的 EMS 订单，消费电子收入

下滑 52.01%，但 EMS 业务和 LED 照明业务盈利水平好于预期。 

 外延式并购切入增长确定性强的数字营销领域 

中国互联网广告行业 2014-2019 年 CAGR 约 15%，为所有娱乐及媒体市场中

收入增长最快的细分领域。数字营销以其精准投放、低成本、高效率、多形式、

易跟踪等众多优点成为营销服务的主力军，行业增长确定性强。公司报告期内

完成对顺为广告、奇思广告、利宣广告 3 家数字营销公司的收购，并参股广州

讯友，由传统科技制造型企业坚定转向互联网数字营销领域，布局形成全产业

链、全媒体、一站式数字营销服务架构：讯友数码-立足移动端营销服务；利宣

广告-主打社会化媒体营销服务；奇思广告-提供营销创意与策略；顺为广告-全

案类服务商，为公司数字营销产业链主体。同时内部成立数字营销集团以推进

数字营销服务内生+外延式增长。 

 企业级 SaaS服务战略布局落地，发展前景广阔 

拟投资消费品行业 SaaS 服务提供商赢销通，企业级 SaaS 服务布局落地，预

计下一步将在金融、医疗、教育等多个细分领域持续布局，以打造 SaaS 产业

集群，并逐步打造以 SaaS 为核心的服务生态圈。企业级 SaaS 服务有望颠覆

传统软件业态，国内企业级 SaaS 服务市场正以 60%-70%的增速快速增长，公

司长期布局企业级 SaaS 服务拥抱万亿级市场，前景广阔，具备龙头潜质。 

 转型坚定，战略清晰，外延可期，维持“买入”评级 

公司以数字营销为突破口布局企业级 SaaS 服务具备稀缺性，长期战略布局清

晰，发展空间广阔。并购重组后实际控制人持股比例仍高达 50.51%，子公司挂

牌 新 三 板 盘 活 资 产 持 续并 购 具 备 合 理 性 ，预 计 2016-18 年 净 利 润

16870/10912/13125 万元，摊薄 EPS 分别为 0.29/0.19/0.22 元，当前股价对

应的 PE 分别为 45/70/58X。维持“买入”评级。 

 

 

 盈利预测和财务指标 
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元 ) 547 418 780 911 1,004 

(+/-%)  -11.7% -23.5% 86.5% 16.8% 10.2% 

净利润 (百万元 ) 14 18 169 109 131 

(+/-%)  -107.6% 27.3% 828.3% -35.3% 20.3% 

摊薄每股收益（元） 0.03 0.04 0.29 0.19 0.22 

EBIT Marg in  2.2% 3.0% 13.0% 14.5% 15.6% 

净资产收益率（ROE） 2.9% 2.0% 15.9% 9.3% 10.1% 

市盈率（PE） 437.7 368.9 45.5 70.3 58.4 

EV/EBITDA 194.0 448.2 67.5 53.1 45.1 

市净率（PB） 12.1 7.5 7.2 6.6 5.9 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                      注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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表  1：单季度各项经营数据对比 

（百万元） 14Q3 14Q4 14Q4 环比  15Q3 15Q4 15Q4 环比  15Q4 同比  

营业收入 149 200 34% 64 161 154% -19% 

营业毛利 21 27 29% 12 36 192% 35% 

营业费用 5 3 -33% 2 3 76% -17% 

管理费用 10 13 30% 11 17 65% 34% 

财务费用 -1 0 67% -5 -2 53% 464% 

投资收益 0 0 -19% 1 1 98% 245% 

营业利润 5 -1 -123% 1 17 3133% -1575% 

归属母公司净利润 6 6 7% 1 15 1395% 154% 

EPS（元） 0.01 0.02 74% 0.00 0.03 452% 8% 

主要比率 14Q3 14Q4 +-% 15Q3 15Q4 +-% 
 

毛利率 14% 13% -1% 19% 22% 3% 
 

营业费用率 3% 2% -2% 3% 2% -1% 
 

管理费用率 7% 6% 0% 17% 11% -6% 
 

营业利润率 3% -1% -4% 1% 11% 10% 
 

有效税率 0% -1% -1% 0% 20% 19% 
 

净利率 4% 3% -1% 2% 10% 8% 
 

Yo Y 14Q3 14Q4 +-% 15Q3 15Q4 +-% 
 

收入 -18% 95% 113% -57% -19% 38% 
 

归属母公司净利润 110% 105% -5% -82% 154% 235% 
 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

表  2：年度经营数据对比 

（百万元） 2014 2015 同比 

营业收入 547 418 -23% 

营业毛利 76 76 0% 

营业费用 18 11 -36% 

管理费用 42 49 16% 

财务费用 -6 -11 -74% 

投资收益 1 2 37% 

营业利润 6 20 214% 

归属母公司净利润 14 18 27% 

EPS（元） 0.02 0.03 27% 

主要比率 2014 2015 同比 

毛利率 14% 18% 4% 

营业费用率 3% 3% -1% 

管理费用率 8% 12% 4% 

营业利润率 1% 5% 4% 

有效税率 1% 17% 16% 

净利率 3% 4% 2% 

Yo Y 2014 2015 
 

收入 -12% -23% 
 

归属母公司净利润 108% 27% 
 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 54 121 201 311  营业收入 418 780 911 1004 

应收款项 255 279 326 360  营业成本 342 578 667 728 

存货净额 34 48 55 60  营业税金及附加 2 4 5 5 

其他流动资产 85 102 120 132  销售费用 11 17 19 20 

流动资产合计 428 550 701 862  管理费用 49 78 88 95 

固定资产 156 183 195 206  财务费用 (11) 1 (1) (4) 

无形资产及其他 106 102 98 93  投资收益 2 4 4 5 

投资性房地产 620 620 620 620  资产减值及公允价值变动 (5) 0 0 0 

长期股权投资 23 3 3 3  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 1333 1457 1617 1784  营业利润 20 105 137 165 

短期借款及交易性金融负债 53 53 53 53  营业外净收支 3 109 1 1 

应付款项 177 183 211 230  利润总额 23 214 138 166 

其他流动负债 188 133 152 166  所得税费用 4 36 23 28 

流动负债合计 418 369 416 448  少数股东损益 1 9 6 7 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 18 169 109 131 

其他长期负债 3 3 3 3       

长期负债合计 3 3 3 3  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

负债合计 422 372 420 452  净利润 18 169 109 131 

少数股东权益 13 22 28 35  资产减值准备 2 (10) 1 1 

股东权益 898 1063 1169 1297  折旧摊销 3 17 21 23 

负债和股东权益总计 1333 1457 1617 1784  公允价值变动损失 5 0 0 0 

      财务费用  (11) 1 (1) (4) 

关键财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E  营运资本变动 (504) (114) (23) (18) 

每股收益 0.04 0.29 0.19 0.22  其它 (2) 19 5 6 

每股红利 0.00 0.01 0.00 0.01  经营活动现金流 (477) 81 113 144 

每股净资产 1.76 1.82 2.00 2.22  资本开支 (32) (30) (30) (30) 

ROIC 1% 9% 10% 12%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 2% 16% 9% 10%  投资活动现金流 (54) (10) (30) (30) 

毛利率 18% 26% 27% 27%  权益性融资 6 0 0 0 

EBIT Margin 3% 13% 14% 16%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin 4% 15% 17% 18%  支付股利、利息 0 (4) (3) (3) 

收入增长 -23% 86% 17% 10%  其它融资现金流 411 0 0 0 

净利润增长率 27% 828% -35% 20%  融资活动现金流 415 (4) (3) (3) 

资产负债率 33% 27% 28% 27%  现金净变动 (116) 67 80 110 

息率 0% 0% 0% 0%  货币资金的期初余额  170 54 121 201 

P/E 368.9 45.5 70.3 58.4  货币资金的期末余额  54 121 201 311 

P/B 7.5 7.2 6.6 5.9  企业自由现金流 (521) (42) 77 106 

EV/EBITDA 448.2 67.5 53.1 45.1  权益自由现金流 (110) (43) 78 109 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司

客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联

机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切

后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证

券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接

收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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           13726685252 

            

倪   婧       

           18616741177 

            

刘紫微       

           13828854899 

            

夏  雪       

           18682071096 

            

王艺汀       

           13726685252 

            

林   若       

           13726685252 

            

郑   灿      0755-82133043 

           13421837630 

           

zhengcan@guosen.com.cn 

 

赵海英      010-66025249 

           13810917275 

           

zhaohy@guosen.com.cn 

张南威       

           13726685252 

            

廖雯婷       

           13726685252 

            

 

 周   鑫       

           13726685252 

            

  

        

 

 

 

 

 


