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相对指数表现 

资料来源：中信数量化投资分析系统 

主要数据 

公司成立日期 

新三板挂牌日期 

新三板做市日期 

总股本/流通股本 

近 12 月最高/最低价 

近 1 月绝对涨幅 

近 6 月绝对涨幅 

今年以来绝对涨幅 

1 个月日均成交额 

12 个月日均成交额 

做市以来绝对涨幅 

做市以来日均成交额 

做市商家数 

做市商 

 

2003-03-28 

2016-01-11 

2016-04-08 

31.8/1.8 百万股 

125 元/80 元 

36.13% 

36.13% 

36.13% 

1.59 百万元 

1.59 百万元 

-12.88% 

2 百万元 

6 

东方证券、海通证

券、兴业证券、招

商证券、中信建

投、中信证券 

相关研究 
 

1. 光音网络（835505）新三板公司投
资价值分析报告—场景营销强势来
袭，双轮驱动抢滩登陆 ...................  

 ..................................... 2016.03.24 
  

 业绩增长 159%，符合预期。公司 2015年收入 2.99亿元，同比增长 81.1%；
归母净利润 6369 万元，同比增长 158.61%。公司 2015 年毛利率为
46.91%，较 2014 年 40.68%上升约 6.23pct；净利率为 21.26%，较 2014
年 14.84%上升约 6.42pct。2015 年，公司程序化营销服务、非程序化营
销服务和硬件销售收入分别为 2.80 亿元、1737 万元和 106 万元，其中程
序化营销服务和硬件销售分别增长 109.7%和 73.6%，非程序化营销服务
下降 39.5%。公司业绩大幅增长主要由于 2015 年程序化营销业务深度布
局，广告主和媒体资源大幅增长，程序化营销业务全年贡献总收入的
93.83%。2015 年公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 1.82 元。 

 成本控制效果彰显，毛利率和净利率实现大幅增长。2015 年，公司有效
控制成本，通过上线媒体评级体系，提升对下游媒体的议价能力，毛利率
进一步提高。公司秉承技术驱动型企业的理念，持续加大产品研发力度。
15 年研发费用达 2934 万元，同比增 102%，占营业收入之比为 9.82%，
较 2014 年增加 1.02pct。此外，公司大力拓展主营业务，规模迅速扩大，
在职员工数从 176 人增 33%至 234 人，导致管理费用升至 2442 万元，
同比增 99%。公司销售人员同比增 39%至 124 人，令销售费用同比上升
64.5%。公司 2015 年现金流情况良好，账面资金充裕，闲置资金购买的
理财产品等实现较多财务收益，财务收益增加 14.89 万元。总体看来，公
司去年主营业务收入大幅提高，内部控制管理的规模效应渐现，使得公司
毛利率和净利率均实现大幅增长。 

 “光音小云+广告家”双轮驱动场景营销商业闭环。（1）光音小云线下建
网，占据场景流量入口。2015 年，光音小云先后与北京味多美、眉州东
坡餐饮、内蒙古西贝餐饮就 WiFi 移动营销业务达成战略合作协议。目前，
光音网络通过光音小云和其他商业 WiFi 网络已经合计覆盖 70 个地区，30
万家知名商户、3 万辆公交巴士、1500 家娱乐场所、全国 95%以上的网
吧，以及机场、火车站、旅游景点等驻地网络。（2）广告家平台程序化购
买，实现场景流量变现。通过产业链上下游整合，公司提供包括 DSP、
DMP 和 SSP 全产品链在内的程序化系统，目前汇聚了大量的广告主和场
景化媒体资源，日均展示 5.5 亿 PV，覆盖 1.5 亿独立用户，75%流量拥
有场景标签。2015 年，公司与北京力美传媒全资子公司上海力竞达成场
景广告战略合作，并分别以 300 万元收购享途科技 10%股权、以 950 万
元收购效果无限拥有的 4 项软件著作权及安米网站，积极卡位车用无线市
场和社区无线市场。 

 未来展望：深化双引擎商业模式，积极推进海外业务拓展。2016 年，公
司将深化拓展多元化产品业务生态，一方面积极开发光音小云更丰富的流
量获取模式，在智慧城市的架构上通过增值服务产品沉淀用户，实现本地
场景网络用户覆盖量快速增长；另一方面，公司将致力于技术迭代与产品
升级，提高数据挖掘效率，积极拓展多元广告主和媒体资源，实现日均
PV 超过 10 亿，监听 PV 超过 100 亿。此外，公司在 2016 年将积极推进
海外业务拓展，并结合外延式扩张的方式，以实现产业链整合。  

 风险因素。市场竞争加剧、媒体渠道成本上升的风险和人员流失的风险等。 

 盈利预测和投资评级。光音网络作为技术驱动型数字营销企业，有望深度
受益于场景营销行业爆发。我们维持光音网络2016-17年EPS预测为3.56
和 5.71 元，新增 2018 年预测 7.61 元。我们维持公司 114 元目标价（对
应 36 亿元目标市值和 2016 年 32X），维持“买入”评级。 

项目/年度 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 55.4  164.9  298.7  522.5  896.8  1,416.1  

增长率 YOY% N.A. 197.6  81.1  74.9  71.6  57.9  

净利润（百万元） 0.8  24.6  63.7  113.2  181.7  242.0  

增长率 YOY% N.A. 2,925.6  158.6  77.8  60.4  33.2  

每股收益（元） 0.03 0.82 2.12 3.56 5.71 7.61 

PE（倍） 3,925  130  50  30  19  14  

资料来源：Wind、中信证券研究部整理 注：股价为 2016 年 4 月 19 日收盘价 
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表 1：光音网络收入、毛利率和费用率预测 

项目 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

收入(千元) 
     

 

程序化营销服务收入 19,515  133,643  280,252  512,269  890,681  1,411,730  

非程序化营销服务收入 35,894  28,699  17,369  8,684  3,908  1,563  

硬件 

 

609  1,057  1,582  2,225  2,781  

其他业务  1,971      

合计 55,409  164,923  298,678  522,535  896,815  1,416,075  

 
     

 

收入增速(%) 

     

 

程序化营销服务收入 

 

584.81% 109.70% 82.79% 73.87% 58.50% 

非程序化营销服务收入 

 

-20.04% -39.48% -50.00% -55.00% -60.00% 

硬件 

  

73.58% 49.74% 40.65% 25.00% 

其他业务   -100.00%    

合计 

 

197.64% 81.10% 74.95% 71.63% 57.90% 

 
     

 

毛利率(%) 

     

 

程序化营销服务收入 39.35% 38.96% 48.65% 45.00% 42.00% 38.00% 

非程序化营销服务收入 56.52% 49.47% 20.31% 18.00% 16.00% 14.00% 

硬件 
 

16.77% 22.02% 22.00% 21.00% 20.00% 

其他业务  36.51%     

合计 50.47% 40.68% 46.91% 44.48% 41.83% 37.94% 

 
     

 

费用率 

     

 

营业税金及附加 2.26% 0.64% 0.64% 0.64% 0.64% 0.64% 

销售费用 29.03% 15.78% 14.33% 12.17% 11.15% 10.80% 

管理费用 15.67% 7.44% 8.18% 7.93% 7.87% 7.85% 

总费用率 46.96% 23.85% 22.93% 20.73% 19.66% 19.29% 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 

表 2：新三板重点数字营销公司估值比较 

公司简称 股票代码 
市值 

(亿元) 

收盘价 

(元) 

EPS(元) PE 
评级 

2014 2015E 2016E 2017E 2014 2015E 2016E 2017E 

点点客 430177.OC 22.3  8.05  0.05  0.11  0.22  0.42  149  74  36  19  暂无 

哇棒传媒 430346.OC 10.4  17.20  0.24  0.43  0.90  1.35  73  40  19  13  买入 

有米科技 834156.OC 22.2  28.41  0.52  0.66  1.13  1.49  54  43  25  19  买入 

汇量科技 834299.OC 58.4  69.22  N/A 1.19  2.37  4.15  N/A 58  29  17  暂无 

易点天下 430270.OC 43.0  9.50  N/A N/A 3.07  4.20  N/A N/A 22  16  暂无 

璧合科技 833451.OC 18.0  32.01  -0.01  0.05  0.52  1.41  N/A 600  61  23  暂无 

银橙传媒 830999.OC 24.4  18.05  0.28  0.38  0.53  0.67  64  47  34  27  暂无 

亿玛在线 836346.OC 18.0  25.00  -0.22  -0.68  0.68  1.39  N/A N/A 37  18  暂无 

光音网络 835505.OC 33.9  106.50  0.82  2.12  3.56  5.71  130  50  30  19  买入 

沃捷传媒 430174.OC 22.5  11.00  0.25  0.29  0.38  0.52  44  32  26  19  买入 

总体平均 
 

27.3 
     

86  118  34  21 
 

资料来源：Wind、中信证券研究部  注：（1）股价为 2016 年 4 月 19 日收盘价；（2）哇棒传媒、有米科技、光音网络、沃捷传媒的盈利预

测为中信证券研究部预测；（3）点点客、汇量科技、易点天下、璧合科技、银橙传媒、亿玛在线的盈利预测采用 Wind 市场一致预期 

表 3：新三板数字营销公司估值比较 

行业 公司简称 股票代码 
市值 

（亿元） 

收盘价
（元） 

收入（百万元） 净利润（百万元） PS PE 

2014 TTM 2014 TTM 2014 TTM 2014 TTM 

移动营销 

有米科技 834156.OC 22.2  28.41  409.28 409.28 40.77 40.77 5.4  5.4  54  54  

道有道 832896.OC 18.5  22.98  153.39 174.94 41.81 52.54 12.1  10.6  44  35  

哇棒传媒 430346.OC 10.4  17.20  100.86 146.41 14.28 17.37 10.3  7.1  73  60  

迪派无线 833618.OC N/A N/A 74.87 74.87 14.34 14.34 N/A N/A N/A N/A 

易简广告 834498.OC 10.2  18.33  62.26 62.26 20.12 20.12 16.3  16.3  51  51  

巨网科技 833344.OC 21.5  21.99  57.48 57.48 5.13 5.13 37.5  37.5  420  420  

仙果广告 834136.OC 5.5  20.24  43.89 43.89 9.02 9.02 12.4  12.4  61  61  
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行业 公司简称 股票代码 
市值 

（亿元） 

收盘价
（元） 

收入（百万元） 净利润（百万元） PS PE 

2014 TTM 2014 TTM 2014 TTM 2014 TTM 

飞天经纬 833954.OC 5.9  16.50  17.09 17.09 3.97 3.97 34.5  34.5  149  149  

汇量科技 834299.OC 58.4  69.22  0.33 0.33 0.02 0.02 N/A N/A N/A N/A 

易点天下 430270.OC 6.0  9.50  17.55 18.17 1.39 -0.10 34.4  33.2  434  N/A 

度典传媒 835462.OC N/A N/A 96.40 137.72 2.50 7.78 N/A N/A N/A N/A 

麦广互娱 836339.OC N/A N/A 28.91 28.91 1.80 1.80 N/A N/A N/A N/A 

平均 17.6            20.4  19.6  160.7  118.5  

精准营销 

新数网络 834990.OC N/A N/A 145.98 145.98 8.66 8.66 N/A N/A N/A N/A 

银橙传媒 830999.OC 24.4  18.05  120.77 181.84 38.03 54.31 20.2  13.4  64  45  

璧合科技 833451.OC 18.0  32.01  96.87 153.43 -0.61 0.54 18.6  11.7  N/A N/A 

旺翔传媒 835063.OC N/A N/A 43.00 43.00 1.67 1.67 N/A N/A N/A N/A 

盘石股份 834009.OC N/A N/A 24.91 24.91 -11.61 -11.61 N/A N/A N/A N/A 

平均 21.2            19.4  12.6  64.3  45.0  

社交营销 

随视传媒 430240.OC 9.0  20.00  97.39 109.72 -8.18 -3.02 9.2  8.2  N/A N/A 

点点客 430177.OC 22.3  8.05  79.66 118.93 14.84 18.39 28.0  18.8  150  121  

微传播 430193.OC 17.2  33.00  0.76 1.34 -2.07 -2.20 2258.8  1288.2  N/A N/A 

灵狐科技 835663.OC N/A N/A 144.33 221.11 11.68 14.55 N/A N/A N/A N/A 

平均 16.2            765.4  438.4  150.4  121.4  

视频营销 
剧星传媒 833153.OC N/A N/A 541.22 562.70 35.06 34.42 N/A N/A N/A N/A 

美麟文化 831951.OC N/A N/A 30.78 39.99 2.58 4.94 N/A N/A N/A N/A 

电商营销 

博拉网络 834484.OC N/A N/A 77.21 77.21 21.60 21.60 N/A N/A N/A N/A 

喜宝动力 832115.OC N/A N/A 46.08 59.04 2.88 4.53 N/A N/A N/A N/A 

亿玛在线 836346.OC N/A N/A 456.77 456.77 -15.74 -15.74 N/A N/A N/A N/A 

英虎网络 835946.OC N/A N/A 13.74 20.79 0.02 0.17 N/A N/A N/A N/A 

搜索引擎
营销 

开创集团 T18145.OC N/A N/A 981.71 1542.39 11.18 19.21 N/A N/A N/A N/A 

场景营销 
光音网络 835505.OC 33.9  106.50  164.92 305.24 24.63 53.71 20.5  11.1  138  63  

掌慧纵盈 835736.OC N/A N/A 24.12 63.91 -28.93 -28.82 N/A N/A N/A N/A 

全案营销 赛诺贝斯 836311.OC N/A N/A 41.82 41.82 1.13 1.13 N/A N/A N/A N/A 

传统媒体
转型 

沃捷传媒 430174.OC 22.5  11.00  650.47 729.50 50.66 52.18 3.5  3.1  44  43  

大象股份 833738.OC 19.5  20.75  326.44 326.44 27.42 27.42 6.0  6.0  71  71  

四维传媒 430318.OC 6.4  4.83  244.16 292.50 25.95 26.67 2.6  2.2  25  24  

希尔传媒 833016.OC N/A N/A 86.32 96.13 7.55 11.30 N/A N/A N/A N/A 

聚宝网络 831226.OC 11.0  15.00  83.14 76.11 31.51 19.81 13.3  14.5  35  56  

众益传媒 831882.OC 5.6  14.00  51.42 51.87 8.72 11.15 11.0  10.9  65  51  

智合新天 430322.OC 0.8  3.37  41.61 51.47 3.50 5.36 1.8  1.5  22  14  

开永股份 834885.OC N/A N/A 33.42 33.42 -1.33 -1.33 N/A N/A N/A N/A 

海润传播 833168.OC N/A N/A 5.02 7.08 1.38 1.54 N/A N/A N/A N/A 

蓝源传媒 833573.OC N/A N/A 4.22 4.22 -5.80 -5.80 N/A N/A N/A N/A 

平均   11.0             6.4  6.3  43.6  43.1  

新三板整体平均 17.2            15  13  92  82  

资料来源：Wind、中信证券研究部整理  注：（1）股价为 2016 年 4 月 19 日收盘价；（2）收入单位为百万元. 

表 4：A 股数字营销行业公司估值比较 

行业 公司简称 股票代码 
市值 

(亿元) 

收盘价 

（元） 

收入 净利润(百万元) PS PE 

2014 2014 TTM 2015E 2016E 2014 2014 TTM 2015E 2016E 

覆盖全产
业链的 4A 

蓝色光标 300058.SZ 210  10.9 5,979.1  711.9  496.3  324.6  759.7  3.5 30 42 65 28 

省广股份 002400.SZ 173  19.1 6,337.6  425.2  459.3  604.0  758.3  2.7 41 38 29 23 

思美传媒 002712.SZ 101  114.2 2,150.8  70.8  73.6  121.9  186.1  4.7 142 137 83 54 

整合营销 

腾信股份 300392.SZ 122  31.9 839.3  89.5  108.0  139.8  208.9  14.6 137 113 88 59 

华谊嘉信 300071.SZ 62  9.0 1,559.8  70.5  104.9  148.4  166.2  4.0 87 59 42 37 

华扬联众 A14339.SH N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

实行双主
业战略的
传统行业
企业，通过
并购发展
互联网营

利欧股份 002131.SZ 278  18.5 2,874.3  179.9  209.6  471.1  837.0  9.7 155 133 59 33 

广博股份 002103.SZ 94  30.7 907.4  9.3  28.4  82.5  203.1  10.3 1007 329 113 46 

科达股份 600986.SH 183  21.1 1,115.4  53.5  55.7  356.0  553.0  16.4 342 329 51 33 

天龙集团 300063.SZ 126  43.3 905.3  1.6  0.8  159.8  209.2  13.9 N/A N/A 79 60 

联创股份 300343.SZ 120 95.6 832.6  6.4  3.1  54.0  135.0  14.4 1875 N/A 222 89 
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行业 公司简称 股票代码 
市值 

(亿元) 

收盘价 

（元） 

收入 净利润(百万元) PS PE 

2014 2014 TTM 2015E 2016E 2014 2014 TTM 2015E 2016E 

销业务 明家联合 300242.SZ 111  34.8 169.0  4.1  13.2  67.6  212.2  65.6 N/A N/A 164 52 

联建光电 300269.SZ 122  24.1 970.1  134.0  194.4  285.8  407.6  12.6 91 63 43 30 

麦达数字 002137.SZ 88  15.2 546.5  14.3  13.5  26.3  170.4  16.0 614 651 333 51 

深大通 000038.SZ 109  56.9 213.2  (49.3) (39.3) 218.9  339.8  51.3 N/A N/A 50 32 

浙江富润 600070.SH 58  16.3 963.9  (65.6) (73.6) 2.0  71.5  6.0 N/A N/A 2897 81 

广告全案
代理 

龙韵股份 603729.SH 52  78.7 1,177.3  78.3  68.9  0.0  0.0  4.5 67 76 N/A N/A 

引力传媒 603598.SH 75  56.1 1,424.6  50.2  39.1  32.1  82.5  5.3 149 191 233 91 

电广传媒 000917.SZ 255  18.0 5,473.9  332.5  246.8  638.5  979.2  4.7 77 103 40 26 

传统媒体
转型 

华媒控股 000607.SZ 97  9.6 1,485.2  188.7  257.7  233.9  269.3  6.5 52 38 42 36 

粤传媒 002181.SZ 115  9.9 1,617.9  229.6  211.7  0.0  0.0  7.1 50 54 N/A N/A 

分众传媒 002027.SZ 1435  32.8 396.6  6.6  6.1  
3,007.

0  

3,722.

6  
361.7 N/A N/A 48 39 

 
A 股平均 

 
128  

      
30 307 157 246 47 

资料来源：Wind、中信证券研究部整理 注：（1）股价为 2016 年 4 月 19 日收盘价；（2）收入单位为百万元 

表 5：A 股上市公司并购一级市场数字营销行业公司的估值分析 

收购公司 
被收购 

资产 

花费 

金额 

(亿元) 

收购 

比例 

收购 

价格 

（亿元） 

承诺净利润(百万元） PE 

2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018 

利欧股份
（002131.SZ) 

万圣伟业 20.72 100% 20.72  
 

148.0  185.6  231.3  
  

14  11  9  
 

微创时代 8.4 100% 8.40  
 

60.0  72.0  93.6  
  

14  12  9  
 

氩氪广告 2.26 100% 2.26  18.0  23.8  30.1  31.3  
 

13  9  8  7  
 

琥珀传播 1.95 100% 1.95  15.0  19.5  25.5  26.1  
 

13  10  8  7  
 

漫酷广告 3.44 85% 4.05  
          

智趣广告 7.54 100% 7.54  
  

58  75.4  98.02 
  

13  10  8  

热源网络 0.84 20% 4.20  
  

30  37.5  
   

14  11  
 

天龙集团
(300063.SZ) 

煜唐联创 13 100% 13.00  
 

100.0  130.0  169.0  
  

13  10  8  
 

北京智创 2.34 100% 2.34  18.0  23.4  30.4  39.6  
 

13  10  8  6  
 

广州橙果 0.6 60% 1.00  
          

明家科技
(300242.SZ) 

微赢互动 10.08 100% 10.08  
 

71.5  93.3  120.0  
  

14  11  8  
 

云时空 3.32 89% 3.75  
 

30.0  39.0  50.7  
  

13  10  7  
 

金源互动 4.09 100% 4.09  31.0  40.0  48.0  55.0  
 

13  10  9  7  
 

掌众信息 0.24 12% 2.00  20.0  28.0  36.0  
  

10  7  6  
  

云时空 0.15 11% 1.32  12.0  15.6  20.3  
  

11  8  7  
  

蓝色光标
(300058.SZ) 

多盟 17.72 100% 17.72  
          

亿动 3.90 51% 7.65  
          

省广股份
(002400.SZ) 

晋拓文化 6.24 80% 7.80  
 

60.0  78.0  100.0  
  

13  10  8  
 

蓝门数字 0.73 51% 1.43  
 

13.0  16.0  20.0  
  

11  9  7  
 

省广先锋 1.65 49% 3.36  
 

32.0  35.2  
   

11  10  
  

东信时代 1.13 15% 7.50  
 

75.0  90.0  108.0  
  

10  8  7  
 

上海韵翔 2.27 55% 4.12  
 

23.9  27.7  31.8  
  

17  15  13  
 

传漾广告 4.68 80% 5.85  
 

36.0  46.8  60.8  
  

16  13  10  
 

上海恺达 2.52 85% 2.97  25.5  30.6  35.7  41.1  
 

12  10  8  7  
 

尚道公司 0.13 25% 0.50  5.0  7.0  8.4  10.1  
 

10  7  6  5  
 

广州中懋 1.88 55% 3.42  20.9  24.2  28.1  
  

16  14  12  
  

科达股份
(600986.SH) 

百孚思 6.08 100% 6.08  
 

45.0  54.0  64.8  
  

14  11  9  
 

上海同立 4.46 100% 4.46  
 

33.0  39.6  47.5  
  

14  11  9  
 

华邑众为 4.05 100% 4.05  
 

30.0  36.0  43.2  
  

14  11  9  
 

雨林木风 5.4 100% 5.40  
 

40.0  48.0  57.6  
  

14  11  9  
 

派瑞威行 9.45 100% 9.45  
 

70.0  84.0  100.8  
  

14  11  9  
 

爱创天杰 9.52 100% 9.52  
  

68.0  81.6  97.9 
  

14  12  10  

亚海恒业 11.9 100% 11.90  
  

85.0  102.0  122.4 
  

14  12  10  

智阅网络 7.14 100% 7.14  
  

42.0  52.5  65.6 
  

17  14  11  

数字一百 4.2 100% 4.20  
  

30.0  36.0  43.2 
  

14  12  10  

广博股份
(002103.SZ) 

灵云传媒 8 100% 8.00  45.0  65.0  84.5  109.9  120.84 18  12  9  7  6.62  

华谊嘉信 浩耶上海 5.87 100% 5.87  
 

40.0  46.0  53.2  
  

15  13  11  
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收购公司 
被收购 

资产 

花费 

金额 

(亿元) 

收购 

比例 

收购 

价格 

（亿元） 

承诺净利润(百万元） PE 

2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018 

(300071.SZ) 迪思传媒 4.6 100% 4.60  40.0  46.0  52.9  
  

12  10  9  
  

久其软件
(002279.SZ) 

亿起联科
技 

4.8 100% 4.80  37.0  50.0  67.5  84.3  
 

13  10  7  6  
 

宜通世纪
(300310.SZ) 

中时代 0.36 40% 0.91  5.2  4.6  6.4  
  

18  20  14  
  

吴通通讯
(300292.SZ) 

互众广告 13.50 100% 13.50  50.0  100.1  130.0  169.0  
 

27  13  10  8  
 

联创股份
(300343.SH) 

上海激创 10.15 100% 10.15  
 

70.0  87.5  109.4  
  

15  12  9  
 

上海麟动 7.165 100% 7.17  
 

34.0  50.0  62.5  
  

21  14  11  
 

思美传媒
(002712.SZ) 

爱德康赛 3.250 100% 3.25  
 

25.0  32.5  42.3  46.5  
 

13  10  8  7  

科翼传播 4.00 80% 5.00  
  

35.3  40.2  
   

14  12  
 

电广传媒
(000917.SZ) 

北京掌阔 10.40 80% 13.00  
 

30.0  50.0  70.0  
   

26  19  
 

麦达数字
(002137.SZ) 

顺为广告 3.13 100% 3.13  
 

25.0  32.5  42.3  
  

13  10  7  
 

奇思广告 2.52 100% 2.52  
 

18.0  23.4  30.4  
  

14  11  8  
 

利宣广告 0.70 100% 0.70  
 

10.0  13.0  16.9  
  

7  5  4  
 

深大通
(000038.SZ) 

冉十科技 10.50 100% 10.50  
 

70.0  87.5  109.4  
  

15  12  10  
 

视科文化 17.00 100% 17.00  
 

131.0  165.0  198.0  224.8  
 

13  10  9  8  

联建光电
(300269.SZ) 

深圳力玛 8.00 89% 9.00  
 

35.0  55.0  73.0  92.0  
 

26  16  12  10  

华瀚文化 3.64 100% 3.64  
 

28.0  31.4  35.1  39.3  
 

13  12  10  9  

励唐营销 4.96 100% 4.96  
 

31.2  37.4  44.9  53.9  
 

16  13  11  9  

远洋传媒 3.00 100% 3.00  
 

20.0  24.0  28.8  34.6  
 

15  13  10  9  

七喜控股
(002027.SZ) 

分众传媒 457.00 100% 457.00  
 

2957.7  3421.6  3923.0  
  

15  13  12  
 

天神娱乐
(002354.SZ) 

Avazu Inc. 20.70 100% 20.70  
 

129.0  175.7  233.2  
  

16  12  9  
 

上海麦橙 0.10 100% 0.10  
 

1.0  1.1  1.1  
  

10  9  9  
 

万润科技
(002654.SZ) 

鼎盛意轩 4.15 100% 4.15  
 

30.0  39.0  50.7  58.3  
 

14  11  8  
 

亿万无线 3.24 100% 3.24  
 

25.0  32.5  42.3  
  

13  10  8  
 

龙力生物
(002604.SZ) 

快云科技 5.80 100% 5.80  
          

兆荣联合 4.35 100% 4.35  
          

浙江富润
(600070.SH) 

泰一指尚 12.00 100% 12.00  
  

55.0  85.0  122.0  
  

22  14  10  

ST 中昌
(600242.SH) 

博雅科技 8.70 100% 8.70  
 

30 60.0  81.0  105.0  
 

29  15  11  8  

南通锻压
(300280.SZ) 

亿家晶视 15.05 100% 15.05  
  

90.0  112.5  140.6  
  

17  13  11  

北京维卓 8.68 100% 8.68  
  

62.0  82.5  109.7  
  

14  11  8  

上海广润 3.00 100% 3.00  
  

25.0  32.5  42.3  
  

12  9  7  

乐通股份
(002319.SZ) 

轩翔思悦 2.73 75% 3.64  
 

28 36.4  47.3  
  

13  10  8  
 

平均   855.05   888.32            14  13  12  9  9  

资料来源：Wind，中信证券研究部   注：灵云传媒 2014 年收入数据为 2014 年 1-9 月经审计业绩。 
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利润表 （百万元） 

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 165  299  523  897  1,416  

营业成本 98  159  290  522  879  

毛利率 40.7% 46.9% 44.5% 41.8% 37.9% 

营业税金及附加 1  1  1  3  6  

营业费用 26  43  64  100  153  

营业费用率 15.8% 14.3% 12.2% 11.2% 10.8% 

管理费用 12  24  41  71  111  

管理费用率 7.4% 8.2% 7.9% 7.9% 7.9% 

财务费用 0  0  0  0  -1  

财务费用率 0.0% -0.1% -0.1% -0.1% 0.0% 

其他经营损益 -2  -1  0  0  0  

营业利润 26  71  126  202  268  

营业利润率 15.7% 23.6% 24.2% 22.5% 18.9% 

营业外收入 1  0  0  0  0  

营业外支出 0  1  2  2  2  

利润总额 26  70  124  200  266  

所得税 2  6  11  18  24  

所得税率 7.4% 9.2% 9.0% 9.0% 9.0% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司 

股东的净利润 
25  64  113  182  242  

净利率 14.9% 21.3% 21.7% 20.3% 17.1% 

每股收益(元)(摊薄) 0.82  2.12  3.56  5.71  7.61  
 

 

资产负债表 （百万元） 

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 20 41 138 291 502 

存货 1 2 4 7 12 

应收账款/票据 36 40 72 123 194 

其他流动资产 5 12 21 34 48 

流动资产 62 95 234 454 756 

固定资产 4 15 22 25 27 

长期股权投资 2 2 43 47 52 

无形资产 4 2 2 2 2 

其他长期资产 1 38 1 2 2 

非流动资产 11 57 68 77 83 

资产总计 73 153 303 531 839 

短期借款 0 8 0 0 0 

应付账款/票据 23 24 41 71 120 

其他流动负债 24 41 40 44 49 

流动负债 47 73 81 116 169 

长期负债 0 7 42 62 84 

其他长期负债 0 0 0 0 0 

非流动性负债 0 7 42 62 84 

负债合计 48 80 123 178 253 

股本 11 30 32 32 32 

资本公积和盈余 

公积 
0 8 8 8 8 

未分配利润 15 35 140 313 545 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

股东权益合计 26 73 180 353 585 

负债股东权益总计 73 153 303 531 839 
 

现金流量表 （百万元） 

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

税前利润 26  70  124  200  266  

所得税支出 -2  -6  -11  -18  -24  

折旧和摊销 3  6  9  18  29  

营运资金变动 -12  -8  -19  -31  -37  

其他 1  1  0  0  0  

经营现金流 17  62  104  168  233  

资本支出 -3  -16  -15  -20  -29  

投资收益 0  16  0  0  0  

资产变卖 0  0  0  0  0  

其他 0  -60  -6  -6  -6  

投资现金流 -3  -61  -21  -26  -35  

发行股票 0  19  2  0  0  

负债变化 0  23  20  20  22  

股息支出 0  -22  -6  -6  -6  

其他 0  0  0  0  0  

融资现金流 0  19  15  14  16  

现金及现金等价 

物净增加额 
13  20  99  156  214  

 

 

主要财务指标 

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

增长率（%）           

营业收入 197.6  81.1  74.9  71.6  57.9  

营业利润 2,670.9  172.8  79.1  59.5  32.9  

净利润 2,925.6  158.6  77.8  60.4  33.2  

利润率（%）           

毛利率 40.7  46.9  44.5  41.8  37.9  

EBITMargin 15.7  23.6  24.2  22.5  18.9  

EBITDAMargin 17.9  25.5  25.6  24.2  20.7  

净利率 14.8  21.3  21.7  20.3  17.1  

回报率（%）           

净资产收益率 182.7  129.0  88.0  67.3  50.9  

总资产收益率 46.0  56.2  49.7  43.6  35.3  

其他（%）           

资产负债率 64.8  52.2  40.7  33.5  30.2  

所得税率 7.4  9.2  9.0  9.0  9.0  

股利支付率 0.0  9.1  5.5  3.4  2.6  
 

资料来源：中信数量化投资分析系统 
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