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麦达数字：布局数字营销全

产业链，实现“传统制造+

数字营销”双轮驱动发展 
 

 

一、投资概要 

1. 公司简介： 

麦达数字(002137.CH/人民币 21.04, 未有评级)成立于 1998年 6月 5日，于 2007

年 6月 13日正式在深交所挂牌上市。公司主营业务为 EMS业务与 LED照明

业务，公司营业收入及净利润受行业影响持续下滑。2015年前三季度，公司

实现营业收入 2.57亿元，同比下降 25.87%；实现归母净利润 279万元，同比

下 66%。2015年 5月，公司参股专注于移动端营销服务的公司讯友数码 20%

股权，开启数字营销业务的战略布局。2015 年 11 月，公司公告，拟以发行

股份及支付现金的方式购买顺为广告、奇思广告和利宣广告等三家标的公司

100%股权。由此，公司确立以一家全案类服务商为主体，构建全产业链（创

意策略+技术支持+媒体投放）、全媒体（专注于互联网媒体，同时又能对接

电视与平面媒介资源）数字营销板块的基本转型方案。交易完成后，公司主

营业务将由传统制造业转变为传统制造业与新兴互联网行业双轮驱动发展。 

2. 投资亮点： 

1）投资标的之间业务协同性强。 

 顺为广告作为全案类服务商，是上市公司数字营销产业链的主体部分，

为公司体内积累的品牌广告主资源与优质媒介资源之间提供对接服

务，以及良好的效果监测与优化服务。 

 奇思广告作为创意策略类服务商，将为产业链提供强大的创意与策略驱

动力，同时提供良好的线下活动策划执行服务能力。 

 利宣广告作为社会化媒体营销服务商，有效补充了产业链中的社会化媒

体服务部分。 

 参股公司讯友数码作为移动端营销服务商，有利于公司数字营销产业链

在移动端的业务拓展。 

而公司本次拟募集资金投资开发的程序化购买、移动媒介交易平台、数字创

意交易平台等项目，将为整个数字营销产业链的发展壮大，提供良好的技术

支撑。 
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2）投资标的实现媒体资源共享。顺为广告在门户网站、垂直网站、视频网站、

搜索引擎等传统互联网媒体渠道方面优势突出，具备通畅稳定、长期合作的

优质媒介资源。 

 奇思广告具备对接平面及户外媒体、电视电影媒体、传统互联网媒体等不

同媒体类型与数字端口的经验和能力。 

 利宣广告社会化媒体营销业务发展迅速，社会化媒体与自媒体资源积累丰

富。 

 参股公司讯友数码专注于移动端数字营销业务，移动端网页、游戏、APP

应用及应用商店等媒体渠道通畅。 

3）标的公司核心团队从业经验丰富，客户资源广阔。三大标的公司核心员工

均具有五年以上大中型数字营销公司的从业资历。其中，奇思广告总经理伏

虎、创意总监逄淑涌、制作总监曹建华均具有 15年以上广告从业经验，均曾

长年负责世界知名汽车品牌的策略、创意或广告制作服务，具备巨大的行业

影响力。利宣广告总经理袁琪拥有十余年互联网营销行业从业背景，曾为多

个世界五百强企业提供长期的互联网整合营销服务。丰富的从业经验不仅为

公司开展数字营销业务提供充足的优势，其在各领域积累的丰富的客户资源

也可在各标的公司之间实现共享。 

3. 投资建议：公司传统业务为 EMS业务与 LED照明业务，由于传统电子产品

业务的衰退，公司营业收入持续下降，2015年全资收购顺为互动、奇思国际、

上海利宣，参股讯友数码，转型至数字营销领域。公司以数字营销行业作为

突破口，从传统行业切入到互联网行业。交易完成后，公司主营业务将由传

统制造业转变为传统制造业与新兴互联网行业双轮驱动的发展局面。 

根据万得一致预测及标的公司业绩承诺，公司 2015-2017 年备考净利润为 0.9

亿元、1.97亿元、1.86亿元。公司原有股本为 4.61亿股，发行股份购买资产新

增股份 4,934万股已于 2015年 12月 31日上市，当前总股本为 5.11亿股。考虑

募集配套资金，增发后公司总股本为 5.84亿股。按照 2016年 1月 4日收盘价

21.04元计算，公司当前市值为 107亿元，对应增发后总市值为 123亿元，对应

2015-2017年备考市盈率为 137、62、66倍。参照 A股营销行业的平均市盈率和

后续持续转型预期，我们预计公司短期市值至少有望达到 200亿元，建议投资

者关注。 

 

二、报告正文 

1. 传统电子设备制造商转型数字营销服务商 

1）公司传统主业：EMS业务和 LED照明业务。深圳麦达数字股份有限公司成

立于 1998年 6月 5日，于 2007年 6月 13日正式在深交所挂牌上市。公司主营

业务为 EMS业务与 LED照明业务。在 EMS业务方面，由于受到国际市场环境、

电子产品更新换代以及成本汇率等因素影响，公司业务发展受到冲击，预计

在较长一段时间内将保持低迷状态；在 LED 照明业务方面，虽然在国家节能

环保政策扶持下，LED照明产业前景广阔，但是该行业技术、资金门槛较低，

市场竞争激烈，因此整体盈利水平短期内也难以达到预期。因此，公司营业

收入及净利润受行业影响持续下滑。2015年前三季度，公司实现营业收入 2.57

亿元，同比下降 25.87%；实现归母净利润 279万元，同比下降 66%。 
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图表 1. 麦达数字历年主营业务收入及净利润 
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资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

图表 2. 公司收入结构 

35.54 38.04

72.83 65.12

48.54
58.57

21.83 29.26

15.92
3.39 5.34 5.62

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2012 2013 2014 2015h

EMS LED照明业务 其他业务
 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

毛利率方面，公司 2013年到 2015年 3季度分别为 2.47%、13.88%、15.43%。由

于在 2011年后公司引进 LED业务，2013年后，公司毛利率大幅回升，但是总

体营业收入由于传统电子产品业务的衰退而持续下降。 

 

图表 3. 麦达数字历年毛利率 
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资料来源：公司公告，中银国际证券 
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2）以数字营销为转型突破口，形成“传统制造业+新兴互联网”双轮驱动发

展。2014 年以来，公司组建互联网事业部，积极探索由传统业务向互联网领

域转型的战略突破口。2015年 5月，公司参股专注于移动端营销服务的公司讯

友数码 20%股权，开启数字营销业务的战略布局。2015年 11月，公司公告，

拟以发行股份及支付现金的方式购买顺为广告、奇思广告和利宣广告等三家

标的公司 100%股权，并向海和投资、诚通投资等 7名特定投资人募集配套资

金。 

由此，公司确立以一家全案类服务商为主体，构建全产业链（创意策略+ 技术

支持+ 媒体投放）、全媒体（专注于互联网媒体，同时又能对接电视与平面媒

介资源）数字营销板块的基本转型方案。交易完成后，公司主营业务将由传

统制造业转变为传统制造业与新兴互联网行业双轮驱动发展。 

 

图表 4. 公司数字营销产业链版图 

 
资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

2．全资收购三家数字营销公司，转型数字营销板块 

1）交易细节。2015年 11月 3日，公司发布公告，拟以发行股份及支付现金的

方式购买顺为广告、奇思广告和利宣广告等三家标的公司 100%股权，交易总

金额合计 6.35 亿元，并向海和投资、诚通投资等 7 名特定投资人非公开发行

股票以募集配套资金，总额不超过 6.35 亿元。其中，发行股份购买标的资产

的发行价格为 7.72元/股，发行股份定向募集配套资金的发行价格为 8.60元/股。 

a）发行股份及支付现金购买资产 

 

图表 5. 交易对价及发行股份支付、现金支付情况 

标的资产 交易对价（亿元） 现金对价（亿元） 股份支付（万股） 

顺为广告 100%股权 3.13 1.505 2,105 

奇思广告 100%股权 2.52 0.756 2,285 

利宣广告 100%股权 0.7 0.28 544 

合计 6.35 2.541 4,934 

资料来源：公司公告，中银国际证券 
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b）发行股份募集配套资金。公司拟向海和投资、诚通投资、季子投资、益瑞

投资、乔昕、薛桂香、陈世蓉非公开发行股票募集配套资金，募集配套资金

总额不超过 6.35 亿元，募集的配套资金将用于公司程序化购买项目、移动媒

介交易平台项目、数字创意交易平台项目的投资，以及本次交易现金对价支

付。 

此次发行股份募集配套资金引入海和投资、诚通投资、季子投资、益瑞投资

等战略机构投资者，其在互联网行业具有一定资源，一方面有利于未来公司

互联网发展战略深入拓展，另一方面，多元化的股权结构有利于完善治理结

构，提升管理效率。 

 

图表 6. 募集资金发行股份概况 

序号 配套募集资金认购方 认购金额（万元） 股份数量（万股） 

1 海和投资 30,000 3,488.37 

2 诚通投资 5,900 686.05 

3 季子投资 5,000 581.4 

4 益瑞投资 2,409 280.12 

5 乔昕 19,675 2,287.79 

6 薛桂香 344 40 

7 陈世蓉 172 20 

合计  63,500 7,383.72 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

c）股权变动情况。本次交易中，用以购买标的公司所发行的股票合计 4,934

万股，用以募集配套资金徐所发行的股票合计不超过 7,384万股，交易完成后，

公司控股股东未变，乔昕与陈亚妹夫妇仍为公司实际控制人。 

 

图表 7. 交易完成后主要股东持股情况 

 持股比例(%) 持股数（万股） 

陈亚妹 37.68 22,008.5 

乔昕 12.83 7,492.7 

顺为广告股东 3.60 4,054.4 

奇思广告股东 3.91 3,264.25 

利宣广告股东 0.93 906.74 

海和投资 5.97 3,488.37 

诚通投资 1.17 686.05 

其他股东 33.90 19,799.2 

总股本 10,000 61,700.2 
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资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

d）业绩承诺。   
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图表 8. 标的公司承诺净利润（单位：万元） 

标的公司 2015年 2016年 2017年 

顺为广告 2,500 3,250 4,225 

奇思广告 1,800 2,340 3,042 

利宣广告 1,000 1,300 1,690 

累计 5,300 6,890 8,957 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

2）顺为广告：全案类数字营销服务提供商 

a）基本情况：顺为广告成立于 2012年 6月，是一家全案类数字营销服务提供

商，主要提供互联网媒体营销服务和社会化媒体营销服务。其中，前者为广

告主提供基于 PC端/移动端互联网网页、APP客户端广告投放，搜索引擎关键

词搜索而实现广告效果的营销服务，后者提供基于微博、微信等社会化媒体

平台信息发布而实现广告效果的营销服务。 

公司目前的主要客户群体为快消、金融、家电、电商等行业领导品牌。2015

年第一季度公司前五大客户为贝因美、珍爱网、汤臣倍健、乐视 TV和金道贵

金属，累计占公司营收的比例为 57.31%。贝因美等战略客户是公司业绩持续

增长的重要保障，但随着公司经营规模的扩大、在行业内影响力的提高及客

户资源的逐步积累，客户的集中度将逐年下降。 

 

图表 9. 2015 年 1 季度顺为广告前五大客户及营收占比 

序号 客户名称 占营收比例（%） 

1 贝因美 25.18 

2 珍爱网 12.27 

3 汤臣倍健 8.13 

4 乐视致新电子科技 6 

5 金道贵金属 5.73 

合计  57.31 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

b）顺为广告经营情况：从 2013 年公司创立开始，主营业务收入稳步提升。

2013-2015 年 1 季度，顺为广告实现的营业收入分别为 1.58 亿元、2.07 亿元和

4,476万元，实现净利润分别为 1,452.9万元，804.1万元和 456.2万元。顺为广

告 2014 年业绩下滑的主要原因是该年公司（含子公司地幔广告）投入较多资

金和人力成本发展网站建设、O2O 等其他类业务，但未能取得预期收益，影

响了经营业绩。2013年、2014年和 2015年 1-3月，顺为广告扣除非净利润分别

为 1,482.04万元、1,492.06万元和 499.63万元，扣非净利润较为稳定。 
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图表 10. 顺为广告收入及净利润 
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资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

图表 11. 历年毛利率 
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资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

互联网媒体营销业务构成顺为广告主要收入来源。2013年-2015 年 1 季度，公

司互联网媒体营销业务占主营业务收入的比重分别为 82.9%、90.2%及 87.9%，

构成公司主要营业收入来源。社会化媒体营销收入占比分别为 13.6%、8.0%及

6.3%。 

 

图表 12. 顺为广告主营业务结构 
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资料来源：公司公告，中银国际证券 
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c）公司团队及获得荣誉情况： 

顺为广告核心员工均具有五年以上大中型数字营销公司的从业资历，项目经

验丰富，客户资源广阔。除原总经理姚俊于 2015 年 6 月离职外，报告期内，

顺为广告管理团队未发生重大变动。此外，顺为广告在数字营销行业每年均

斩获大量行业荣誉奖项。例如 2015年 5月，顺为广告在 2015年第七届广告主

金远奖评选中获得最具营销创新力企业，反应了广告主对公司营销能力的认

可。 

 

图表 13. 顺为广告 2015 年代表性奖项 

时间 会议名称 奖项名称 主办方 

2015年 4月 2015年第六届金鼠标 最具成长价值数字营销代

理公司 

网赢天下 

2015年 5月 2015第七届广告主金远奖 最具营销创新力企业 广告主杂志社 

2015年 6月 2015第六届经典传播虎啸大奖 年度营销驱动力大奖 数字营销杂志社 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

d）公司核心竞争优势：i）丰富的品牌广告主资源：公司与部分行业领导品牌

保持长期合作关系，贝因美、亚马逊（中国）、九阳股份、习酒、乐视等品

牌广告主自 2013年以来与顺为广告保持常年持续合作；ii）规模优势：作为一

家全案类数字营销公司，顺为广告有望获得高于全行业的发展速度，加大在

产业链中的媒体影响力，提升对广告主和媒介两端的议价能力；iii）通畅的媒

介合作资源：基于顺为广告服务的广告主具有较大体量的媒体投放需求、公

司管理团队具备良好的行业资源、以及目前主流互联网媒体渠道运行相对成

熟等原因，公司目前具备通畅、稳定、优质的媒介合作资源。 

3）奇思广告：创意策略类广告服务提供商 

a）基本情况：奇思广告成立于 2009年 9月，是一家以创意、策略为核心服务

的广告服务提供商，主营业务为为广告主提供产品或品牌的全套市场营销创

意策略服务，平面、视频、html5 等各类广告制作与监制服务，以及结合营销

策略、创意设计、内容制作、线上投放与线下活动策划执行于一体的互联网

整合营销服务。 

公司目前的主要客户群体为汽车行业的领导品牌。公司 2015 年前五大客户分

别为克莱斯勒、比亚迪、丰田汽车、中葡尼雅酒业和北京电通广告。奇思广

告 2013年、2014年及 2015年 1季度对前五大客户销售金额占其当期营业收入

的比例均为 100%，对单一客户克莱斯勒的销售额占比均超过 50%，客户集中

度高。主要原因在于：A）奇思广告服务的主要领域为汽车行业营销服务，而

汽车行业市场较为集中，单一广告主广告投放金额巨大。B）汽车行业客户开

发周期长，客户粘性高。2015 年以来，公司已加大对克莱斯勒、丰田和比亚

迪之外的汽车品牌的市场推广力度，通过借助上市公司的平台以及融资能

力，公司将逐步降低客户集中度高的状态。 
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图表 14. 2015 年 1 季度奇思广告前五大客户及营收占比 

序号 客户名称 占营收比例（%） 

1 克莱斯勒 78.13 

2 比亚迪 12.8 

3 丰田汽车 4.27 

4 中葡尼雅酒业 3.2 

5 北京电通广告 1.6 

合计  100 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

b）经营情况：2013年以来，公司营业收入保持大幅增长态势。2013-2015年 1

季度营业收入分别为 831.75 万元、2,969.10 万元和 2,649.66 万元，净利润分别

为 138万元、654万元和 428万元，毛利率分别为 63.3%、52.13%及 36.77%。其

中，2015 年 1 季度毛利率下降的主要原因为，公司接受克莱斯勒委托，组织

制作 2015年 jeep春晚 TVC广告片，其制作成本较高，拉低 2015年 1季度整体

毛利率。 

 

图表 15. 营业收入&净利润 
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资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

图表 16. 历年毛利率 
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资料来源：公司公告，中银国际证券 
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公司业务结构受客户集中度高的影响变化较大。由于公司前五大客户贡献公

司全部收入，且第一大客户克莱斯勒贡献公司总收入的 50%以上，因而公司对

主要客户开展的业务类型直接影响到公司的业务结构。2013-2014 年，奇思广

告对克莱斯勒品牌的服务内容主要为营销策略规划、创意开发、创意产品的

制作等。因而创意策略收入占比较高。2015年 1季度，奇思广告为克莱斯勒总

体制作了 2015年春晚电视广告，交易金额 1,500多万元，因而大幅提高了 2015

年 1季度的广告制作收入比重。 

 

图表 17. 历年主营业务结构 
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资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

c）公司核心竞争力： 

i）业内资深创意、策略团队与突出的创业、策略水平：公司总经理伏虎、创

意总监逄淑涌、制作总监曹建华均具有 15年以上广告从业经验，均曾长年负

责均曾长年负责世界知名汽车品牌的策略、创意或广告制作服务，并多次荣

获国内外广告行业著名奖项，具备卓越的行业影响力。 

ii）专注汽车行业广告，行业定位优势明显：公司深耕汽车行业，目前已积累

良好的业内口碑与优质、稳定的广告主资源，客户服务范围已全面覆盖高端

品牌、中端品牌、自主品牌等不同类型的汽车广告主。 

iii）公司具备对接平面及户外媒体、电视电影媒体、传统互联网媒体、社会化

媒体等不同媒体类型与数字端口的经验和能力，能够匹配品牌广告主日益增

长的全媒体服务需求，具有独特的市场竞争力。 

4）利宣广告：社会化媒体营销服务提供商 

a）基本情况：利宣广告成立于 2012年 5月，是一家以广告创意和内容制作为

核心服务的社会化媒体营销服务提供商，主营业务为向广告主提供品牌社

交、品牌活动、品牌自媒体管理等方面的社会化媒体营销全套解决方案，同

时也为部分客户提供其他媒体渠道营销服务。 

利宣广告目前主要的客户类型为 4A公司与品牌广告主，公司主要客户群体为

快消、服饰、美妆、奢侈品等行业的优秀品牌。2015 年 1 季度，公司前五大

客户分别为群邑（上海）广告、上海盛图广告、翰威（上海）广告、上海星

广传媒和普罗旺斯欧舒丹贸易，累计占公司收入的比重为 71.47%。 
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公司客户稳定性比较低，与 2013年相比，利宣广告 2014年前五大客户全部更

换；与 2014年相比，利宣广告 2015年 1季度前五大客户更换三家。其主要原

因为公司最初的经营模式与盈利模式尚未成熟，社会化媒体营销业务收入占

比低。另外，社会化媒体营销业务尚处于高速增长的前期阶段，品牌广告主

对社会化媒体营销的接受需要有一个过程。随着品牌广告主对社会化媒体营

销业务接纳程度的不断提高，以及交易完成后麦达数字体内广告主资源的充

分共享，未来利宣广告的客户稳定性有望稳步提升。 

 

图表 18. 2015 年 1 季度利宣广告前五大客户及营收占比 

序号 客户名称 占营收比例（%） 

1 群邑（上海）广告 22.76 

2 上海盛图广告 22.49 

3 翰威（上海）广告 18.55 

4 上海星广传媒 4.44 

5 普罗旺斯欧舒丹贸易 3.23 

合计  71.47 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

b）主营业务模式及盈利模式 

社会化媒体营销服务：是利宣广告的核心业务，主要服务类型有：品牌社交

策略策划、品牌活动策划及执行、品牌自媒体管理、网络意见领袖策略及执

行、社交媒体会员管理、社交电子商务和网络交互活动的设计与技术搭建。

盈利模式主要为向广告主或其他 4A 公司收取营销服务费用。公司自成立以

来，服务广告主 70家，累计实现社会化媒体营销收入 2,408.71万元。 

 

图表 19. 利宣广告累计提供社会化媒体营销服务的项目汇总 

(人民币，百万) 2014年 Q1-Q3 2015Q1-Q3 同比(%) 2014年 Q3 2015Q3 同比(%) 

营业收入 275.13  292.92  6.47  88.27  90.86  2.94  

营业成本 114.87  119.51  4.04  29.32  30.30  3.33  

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

其他媒体营销服务：主要是除社会化媒体以外的其他互联网媒体营销服务，

即通过 PC端或移动端网页，APP客户端等互联网媒体，为广告主传递营销信

息的业务。 

c）经营情况：2013年以来，公司营业收入保持大幅增长态势。2013-2015 年 1

季度公司实现营业收入分别为 1,377.20万元、1,936.27万元和 1,006.67万元，实

现净利润分别为-45.77万元，164.06万元和 170.47万元。毛利率自 2014年以来

维持在较高的水平，2014-2015年 1季度毛利率分别为 50.42%、47.69。 
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图表 20. 营业收入&净利润 
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资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

图表 21. 历年毛利率 
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资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

社会化媒体营销业务比重不断提高。公司坚定社会化媒体营销业务为主营业

务，占公司主营业务收入的比重不断提升，2013-2015 年 1 季度，该业务占比

从 41.4%提升至 59.9%。未来随着公司该项业务经营模式和盈利模式的不断成

熟，以及麦达数字对其战略定位的明确，该项业务比重有望持续提升。 

 

图表 22. 历年主营业务结构 
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资料来源：公司公告，中银国际证券 
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d）公司团队情况 

公司核心团队大多拥有 8年以上互联网营销行业工作经验。总经理袁琪拥有十

余年互联网营销行业从业背景，曾为多个世界五百强企业提供长期的互联网

整合营销服务。监事张晓艳拥有 8年互联网从业背景，有丰富的移动广告、媒

介资源、线上策划执行经验和能力，服务超过 50名数字营销客户。丰富的从

业经验为公司开展数字营销业务提供巨大的优势。 

 

图表 23. 利宣广告核心团队 

姓名 担任职务 相关资历 

袁琪 
法定代表人、执

行董事、总经理 

拥有十余年互联网营销行业从业背景，早期任职于我国知名

传媒机构，对互联网营销有着深厚的积累，并曾任大型互联

网公司高级管理职位，曾为多个世界五百强企业提供长期的

互联网整合营销服务。 

张晓艳 监事 

拥有 8年互联网从业背景，有丰富的移动广告、媒介资源、

线上策划执行经验和能力，目前已服务超过 50名数字营销客

户。 

张艳君 高级业务总监 

拥有十余年广告行业从事经历，四年互联网从业工作经验，

曾为美妆、快消、时尚等多个行业的品牌客户提供服务，并

多次为世界五百强企业提供服务。 

单晨 创意合伙人 

拥有 12年广告行业从业经验，曾从事传统营销及互联网营销

服务工作，曾多次为世界五百强客户提供营销设计，指导的

广告曾多次获得国内外广告大奖，如中国汽车广告奖，亚太

广告奖 ADFEST等。 

李彬 创意总监 

拥有十余年广告行业从业经验，对于线下以及线上营销有着

丰富的经验，曾为快消、奢侈品、金融等多个行业的品牌客

户提供服务，作品曾被中国广告年鉴收录。 

王梦媛 创意总监 

拥有 7年国际 4A广告公司工作经验，曾担任世界知名广告公

司创意副总监职位，曾为奢侈品、快消、电子服务等多个行

业的品牌客户提供服务，作品曾获得国内外十多个广告奖项。 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

5）业务协同+媒介资源共享，打造数字营销核心竞争力 

本次交易后，公司将全资具有顺为广告、奇思广告和利息宣广告三家数字营

销公司，加上 5月份参股的讯友数码，几大公司将实现业务协同以及媒介资源

共享，有助于公司全力打造全产业链、全媒体、一站式数字营销服务优秀品

牌，不断优化上市公司数字营销品牌的业务核心竞争力。 

a）业务协同： 

 顺为广告作为全案类服务商，是上市公司数字营销产业链的主体部分，为

公司体内积累的品牌广告主资源与优质媒介资源之间，提供多样、精准的

对接服务，以及良好的效果监测与优化服务。 

 奇思广告作为创意策略类服务商，将为产业链提供强大的创意与策略驱动

力，同时提供良好的线下活动策划执行服务能力。 

 利宣广告作为社会化媒体营销服务商，有效补充了产业链中的社会化媒体

服务部分。 

 参股公司讯友数码作为移动端营销服务商，有利于上市公司数字营销产业

链在移动端的业务拓展。 

而公司本次拟募集资金投资开发的程序化购买、移动媒介交易平台、数字创

意交易平台等项目，将为整个数字营销产业链的发展壮大，提供良好的技术

支撑。 
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b）媒体资源共享： 

 顺为广告在门户网站、垂直网站、视频网站、搜索引擎等传统互联网媒体

渠道方面优势突出，具备通畅稳定、长期合作的优质媒介资源。 

 奇思广告具备对接平面及户外媒体、电视电影媒体、传统互联网媒体等不

同媒体类型与数字端口的经验和能力。 

 利宣广告社会化媒体营销业务发展迅速，社会化媒体与自媒体资源积累丰

富。 

 参股公司讯友数码专注于移动端数字营销业务，移动端网页、游戏、APP

应用及应用商店等媒体渠道通畅。 

3.数字营销行业市场空间广阔 

在当下互联网时代，数字营销在某种意义上对于整个广告行业有着革命性的

影响。区别于传统广告投放渠道“单一广告渠道面向单一受众群体，多渠道

推广”的特点，数字营销通过互联网平台，通过 PC端和移动端，几乎可以覆

盖所有上网人群。而且通过大数据分析可以做到精准营销效果，效率极高。 

1）数字营销受众基数庞大，覆盖面广 

中国上网人群基数庞大，根据中国互联网信息中心（CNNIC）出具的《第 35

次中国互联网络发展状况统计报告》，截至 2014年 12月，我国网民规模达 6.49

亿，互联网普及率为 47.9%，同比增长 4.59%。与发达国家相比，我国互联网

普及率仍处于较低水平，未来增长空间巨大。 

 

图表 24. 中国网民规模和互联网普及率 
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资料来源：CNNIC 中国互联网络发展报告，中银国际证券 

 

2）数字营销行业处于高速发展阶段 

近年来，我国数字营销行业发展非常迅猛，根据艾瑞咨询《2015 年中国网络

广告行业年度监测报告》，2014年国内数字营销市场规模达到 1,540亿元，同

比增长 40%。未来随着互联网规模的持续扩大，市场规模有望继续保持高速

增长。 
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图表 25. 2012-2018 年中国网络广告市场规模及预测 
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资料来源：艾瑞咨询，中银国际证券 

 

3）数字营销行业竞争格局：竞争激烈，行业集中度低。国内数字营销行业处

于市场发展初期，行业参与者众多，包括国外 4A广告公司以及国内的互联网

营销服务商，行业竞争激烈，但集中度较低。造成该行业竞争度激烈的主要

原因在于其较低的进入壁垒。一方面，互联网时代，海量的网站构成了丰富

的媒体广告资源库，主流门户网站之间竞争激烈，选择合作广告公司时更多

地将收益放在第一位。另一方面，设立互联网营销公司没有政策牌照限制，

资金要求也较低，因而降低了数字营销行业的进入壁垒。在竞争格局比较分

散的情况下，大型广告公司的互相结合，以及吸收小型广告公司是行业的未

来发展趋势。 

4. 投资建议 

公司传统业务为 EMS业务与 LED照明业务，由于传统电子产品业务的衰退，

公司营业收入持续下降，2015 年全资收购顺为互动、奇思国际、上海利宣，

参股讯友数码，转型至数字营销领域。公司以数字营销行业作为突破口，从

传统行业切入到互联网行业。交易完成后，公司主营业务将由传统制造业转

变为传统制造业与新兴互联网行业双轮驱动的发展局面。 

根据万得一致预测及标的公司业绩承诺，公司 2015-2017 年备考净利润为 0.9

亿元、1.97亿元、1.86亿元。公司原有股本为 4.61亿股，发行股份购买资产新

增股份 4934万股已于 2015年 12月 31日上市，当前总股本为 5.11亿股。考虑

募集配套资金，增发后公司总股本为 5.84亿股。按照 2016年 1月 4日收盘价

21.04元计算，公司当前市值为 107亿元，对应增发后总市值为 123亿元，对应

2015-2017年备考市盈率为 137、62、66倍。参照 A股营销行业的平均市盈率和

后续持续转型预期，我们预计公司短期市值至少有望达到 200亿元，建议投资

者关注。 
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