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《投资价值分析报告:   A 股首家纯粹的互联网
营销公司》2014-8-26 
 

 报告要点 

 事件描述 

公司发布三季度报告。 

 2014 前三季 增幅 2014 第三季 增幅 

营业收入（万元） 62757.15 19.08% 26575.93 38.27%

归母股东净利润（万元) 5982.98 16.43% 2156.32 23.93%

基本每股收益（元） 0.93 -13.08% 0.34 -5.56%

 事件评论 

 公司于 9 月登陆创业板，上市后首个季度即实现了业绩的提升。第三季度

的营收、归母净利润增速分别达到 38.27%、23.93%，均快于上半年的

8.06%和 12.59%的水平，带动了整体水平的上升。另一方面利润增速缓

于营收增速在于三季度的毛利率水平（13.43%)相比上半年 18%的水平有

所下降，我们判断与公司业务的季节性以及新增业务前期的投入情况有

关。 

 客户结构持续优化符合市场需求，成为公司业绩高增长的重要动力。季报

指出三季度的增长主要来自于快速消费品及汽车客户服务收入持续稳增，

而我们可以看到公司从 2010 年即开始客户结构调整，快速消费品、金融

及汽车行业销售收入及占比稳步提高，2013 年已经居于贡献收入前三位

的行业。而近年来，快消品、金融汽车行业迅速加大互联网营销投入，在

我们持续跟踪的互联网广告投放行业数据中，交通类、快消品及金融类网

络广告投放预估费用占比持续上升，2014 年 8 月份合计高达 54.9%，也

直观印证了公司客户结构的调整优化是符合产业趋势的。 

 所处行业为公司发展带来高弹性。公司一直致力于互联网营销，技术层面

成熟先进，上市后先发优势、资本优势将得以明显体现，在技术研发、业

务体量、人才吸引等方面都有望迅速跨入新的水平，而移动化趋势及其高

增长则是公司上的重大机遇。毫无疑问，公司作为第一家 IPO 的纯粹的互

联网营销公司，市值不大，其成长弹性引发很大期待；而且公司作为数字

营销公司与泛互联网产业有很多的关联，同时也与众多行业的客户建立了

合作关系，在未来业务的延展方向上有很大想象空间。 

 我们在《投资价值分析报告：A 股首家纯粹的互联网营销公司》中阐释了

公司的投资逻辑，而其上市以来的股价表现也表现了市场对其的认可和期

待，我们仍然重申对数字营销产业及公司发展态势看好的观点。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2013A 2014E 2015E 2016E  2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 693 794 1112 1513 货币资金 190 532 488 541 

营业成本 568 651 913 1241 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 125 143 200 271 应收账款 269 305 427 580 

％营业收入 18.0% 18.0% 17.9% 17.9% 存货 0 0 0 0 

营业税金及附加 6 6 9 12 预付账款 33 38 53 73 

％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 其他流动资产 4 5 6 9 

销售费用 13 15 20 27 流动资产合计 496 881 975 1204 

％营业收入 1.9% 1.9% 1.8% 1.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 17 23 29 41 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.4% 3.0% 2.6% 2.7% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 1 -1 -2 -2 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.1% -0.1% -0.2% -0.1% 固定资产合计 4 47 108 129 

资产减值损失 5 1 11 13 无形资产 6 25 63 69 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 5 0 1 2 

营业利润 84 98 133 180 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 12.1% 12.4% 12.0% 11.9% 资产总计 511 953 1148 1404 

营业外收支 5 5 6 7 短期贷款 20 0 0 0 

利润总额 89 103 139 187 应付款项 112 129 181 246 

％营业收入 12.8% 13.0% 12.5% 12.3% 预收账款 14 16 22 30 

所得税费用 11 13 18 24 应付职工薪酬 2 3 4 5 

净利润 77 90 121 163 应交税费 30 33 45 61 

归属于母公司所有者的净
利润 

77.4 90.2 121.3 162.8 
其他流动负债 6 7 10 13 

流动负债合计 184 187 261 355 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 1.21 1.41 1.90 2.54 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

 2013A 2014E 2015E 2016E 其他非流动负债 0 0 0 0 
经营活动现金流净额 47 77 59 89 负债合计 184 187 261 355 
取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 327 765 887 1049 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 -20 -40 -10 股东权益 327 765 887 1049 

固定资产投资 0 -44 -66 -28 负债及股东权益 511 953 1148 1404 

其他 0 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 0 -64 -106 -38  2013A 2014E 2015E 2016E
债券融资 0 0 0 0 EPS 1.210 1.410 1.896 2.544 

股权融资 0 348 0 0 BVPS 5.11 11.96 13.85 16.40 

银行贷款增加（减少） 0 -20 0 0 PE 99.20 85.11 63.30 47.16 

筹资成本 8 1 2 2 PEG 3.53 3.03 2.25 1.68 

其他 -15 0 0 0 PB 23.48 10.04 8.66 7.32 

筹资活动现金流净额 -8 329 2 2 EV/EBITDA 83.34 71.71 52.36 38.02 

现金净流量 39 342 -44 53 ROE 23.7% 11.8% 13.7% 15.5%
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