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报告摘要： 

 

传统企业进军互联网营销行业。公司以传统聚氨酯硬泡聚醚材料起家，

在近年宏观经济增速放缓，节能行业政策变化等多因素影响下，公司业绩

低位徘徊。管理层锐意进取，积极跨行业转型，于 15 年 7 月和 16 年 4

月完成对互联网营销企业上海新合，上海激创和上海麟动的增发收购，增

发价分别为 26.4 元/股和 58.4 元/股，配套募资增发价 69.2 元/股。增发

完成后，公司实际控制人股权比例 28%，保持控股权。 

互联网营销行业增速迅猛，汽车行业投入最多。目前我国广告行业总产

值 6000 亿左右，年均增速 15%，而互联网广告市场已经达到 2000 亿的

水平，占总比重在 30%左右，同时增速达到 30%以上。而在近 450 亿市

场规模的互联网展示类广告中，汽车行业的投入占比最高，达 22%，同

比增速达 30%以上。 

公司互联网营销版图初见端倪。上海新合的团队有十几年互联网营销经

验，成立四年实现净利润 1.2 亿，15 年业绩大幅超过承诺业绩。上海激

创是国内领先的汽车行业广告营销公司，主要客户包括上海通用和广汽，

其拥有强大设计创意能力。与上海新合整合之后，新公司有望成为国内汽

车行业广告营销中可以比肩华扬联众的最大的公司之一，拥有集全案创意

服务到网络渠道分发一整套业务方案。上海麟动主营业务以公关为主，它

的加入，将给新公司为广告主进行线下广告营销提供支持。 

盈利预测。我们预计公司 16-18 年 EPS 0.48，0.68 和 0.78 元，对应 PE 

42 倍，30 倍和 26 倍，首次给予“推荐”评级。 

财务指标预测 
 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 832.62 964.58 2,769.66 3,578.19 4,267.09 

增长率（%） 67.10% 15.85% 187.14% 29.19% 19.25% 

净利润（百万元） 11.72 27.43 327.66 400.46 462.58 

增长率（%） -80.32% 134.00% 1094.41% 22.22% 15.51% 

净资产收益率（%） 1.36% 1.84% 9.03% 12.17% 13.31% 

每股收益(元) 0.08 0.30 0.48 0.68 0.78 

PE 253.50 67.60 42.36 29.90 25.88 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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资料来源：东兴证券研究所 
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1. 主业疲软,进军互联网营销 

公司主营业务为聚氨酯硬泡组合聚醚、减水剂聚醚、乙二醇二醋酸酯、催化剂的技术

研发、生产与销售。近年来受制于宏观经济下滑的影响，公司业绩维持在较低的水平。

利用上市公司平台，公司自 14 年开始积极谋求跨行业外延发展，并于 15年 7 月和今

年 4 月完成对互联网广告公司上海新合，上海激创和上海麟动的增发收购。在外延的

同时，公司也积极减负瘦身，剥离传统化工非盈利项目。 

图  1: 公司营业收入 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 

图  2: 公司营业利润及毛利率 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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2015 年 7月 29 日，公司完成增发收购上海新合。公司向齐海莹、周志刚、王璟、李

洪国、宁波鑫歆等 5 名股东发行股份数为 3200 余万股，发行价格为 26.41 元/股,

购买上海新合 64.75%股权，股份对价 8.56亿元。同时,公司配套募集资金 3.36亿元，

用于现金收购上海新合剩余股份。 

2016 年 4 月，公司完成新一轮增发, 收购上海激创和上海麟动全部资产.其中，以 

58.4 元/股，增发 9.73 亿元换股收购，同时配套融资 12.24 亿元，发行价 69.2 元/

股。增发完成后，公司董事长李国洪依然是实际控制人，股权 28%。 

图 3：增发完成后备考股权结构 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

公司收购上海新合,15-17 年承诺净利润 1 亿,1.3 亿和 1.5 亿元, 上海激创 15-17 年

承诺业绩 7000 万，8750 万和 1.09 亿元，上海麟动 15-18 年承诺业绩 3400 万，5000

万，6250 万和 7820 万元。增发完成后公司业绩有望大幅提升。 

图 4：被收购标的业绩承诺 

 
资料来源：公司公告 东兴证券研究所 
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2. 互联网营销行业飞速发展 

互联网广告成为广告行业主要增长点 

图 5：广告行业产业链结构  
图 6：互联网营销行业产业链 

 

 
 

资料来源：东兴证券研究所 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

从广告行业产业链而言,其上游是广告主,下游是发布广告的媒体以及最终的消费者.

而行业内部,又根据服务对象不同而分为广告策划和广告营销。前者主要为广告主策

划广告方案，后者主要根据广告的特性，在广告主的预算内，合理有效的将广告发布

到媒体，从而达到最优的推广效果。 

随着互联网的普及，人们每天接触最多的媒体已经从传统的报纸，电视等，转向互联

网。这也催生出了新的广告业态，互联网营销，其广告内容和推广方式迥异于传统媒

体，也涌现出如华扬联众，奥美世纪这样国际化和本土的互联网广告公司。 

图 7：2014 年国内广告行业收入达 6000 亿元 

 
资料来源： iResearch《中国网络广告行业年度监测报告 2015 年》，东兴证券研究所 

我国的广告产业总体体量在 2014 年达到近 6000 亿人民币，占 GDP 比重达到 0.8%，

行业年平均增速 15%左右，相比美国万亿人民币的广告市场，还有很大的增长空间。 
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图 8：网络广告增速迅猛（亿元） 

 

资料来源： iResearch《中国网络广告行业年度监测报告 2015 年》，东兴证券研究所 

与此同时，互联网广告的增速大幅高于广告行业本身，近年来持续维持在 30%以上，

预计 15 年能达到 2000 亿元，占据国内整个广告行业的 1/3 的份额。我们认为，媒体

形式的迅速变化，促使广告主将广告投放的重点转移到互联网。 

牢牢把握汽车行业，积极拓展新客户 

图 9：汽车行业互联网营销投入占比最大 

 
资料来源： iResearch《中国网络广告行业年度监测报告 2015 年》，东兴证券研究所 

在展示类广告中,交通领域的投放占比最高,并持续多年，表明汽车厂商对于互联网营

销的认可度最高。 
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图 10：2009-2014 年中国汽车行业展示类广告投放规模（亿元）  图 11：2014 年中国主要汽车广告主投放（亿元） 

 

 

 

 

资料来源： iResearch《中国网络广告行业年度监测报告 2015 年》、东兴证券研究所  资料来源： iResearch《中国网络广告行业年度监测报告 2015 年》、东兴证

券研究所  

从汽车行业展示类广告投放力度而言，2014 年市场规模达到 85 亿，年均复合增速 30%

以上。一汽，上汽，东风等厂商都投入大量财力进行互联网营销。 

前次收购并增发完成的标的上海新合和此次收购的标的上海激创，其近年来主要客户

均是汽车厂商，伴随着汽车厂商投入不断加大，获得快速发展，成为互联网营销领域

举足轻重的参与者。 

图 12：上海新合前三大客户（万元）  
图 13：上海激创前三大客户（万元） 

   

资料来源：东兴证券研究所 
 

资料来源：东兴证券研究所 

上海新合和上海激创的主营业务按照营销投放方式可细分为展示类营销、搜索引擎营

销、移动互联网营销、内容与社会化媒体营销，其中展示类营销在互联网营销市场所

占份额最高，内容及社会化媒体营销毛利率最高，而精准营销和创意营销等尚处于发

展初期。 
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表 1: 上海新合主营业务及介绍 

业务 营销形式 投放媒体 

展示类营销 

通过文字、图形、视频等形式进行直接展示的广告类型，包括

品牌图形广告、富媒体广告和视频贴片广告、文字链广告等形

式 

综合门户网

站、行业垂直

网站等 

搜索引擎营销  

通过向互联网搜索引擎网站或行业垂直网站购买关键词，从而

优先向用户展示其所搜索关键词相关的特定内容。可以分为向

百度、360 搜索等专业搜索引擎网站投放的通用搜索营销和

投向于淘宝、京东等垂直营销网站的垂直搜索营销 

专业搜索引

擎网站、淘

宝、京东等垂

直营销网站 

移动互联网营销  
通过移动互联网网站、浏览器、APP 客户端等的插屏广告、

全屏广告、积分墙等 

移动媒体、移

动广告平台 

内容与社会化媒

体营销 

通过文章、话题、视频、歌曲、活动等多种形式，将品牌或产

品信息潜移默化地传递给用户，以影响潜在消费者的营销形 

社交网络、在

线社区、博

客、微博、视

频网站等 

精准营销 
通过大数据技术对互联网用户数据进行多维度分析，以刻画出

消费者特点，从而进行针对性投放的营销方式 

精准营销广

告平台如传

漾、易传媒等 

资料来源：东兴证券研究所 

上海激创是国内较早进入互联网营销行业的数字整合营销服务商之一，也是业内为数

不多的能够向细分行业提供全案互联网整合营销服务的公司. 

近年来，上海激创的主要销售对象为汽车行业客户，包括上汽通用、广汽菲克、上汽

商用车、奇瑞汽车、上海大众等著名车企，服务的知名汽车品牌有 Jeep、凯迪拉克、

上汽大通、大众帕萨特、开瑞汽车等。 
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图 14：上海激创全案服务案例   

   

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
 

 

收购上海麟动，公司业务互补性强 

上海麟动及其子公司作为创新型整合营销传播服务机构，致力于帮助客户企业在组织

内部搭建并完善整合高效的营销传播体系，最终帮助企业形成独特的核心竞争力，并

支持企业可持续发展。目前，上海麟动提供的服务主要包括消费者公关、财经传播、

企业声誉、危机处理和体验式营销活动等公共关系服务。 

公共关系传播是组织通过报纸、广播、电视等大众传播媒介，辅之以人际传播的手段，

向其内部及外部公众传递有关组织各方面信息的过程。按照客户需求和实施方式的不

同，上海麟动的业务主要分为数字公关传播、品牌活动、产品推广三大板块. 

图 15：2015 年上半年上海麟动业务收入分布（万元） 

 
资料来源：公司公告 东兴证券研究所 

我们认为，上海新合，上海激创和上海麟动三者有很强的互补性。 
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首先，上海新合提供了优质客户，市场开拓不断深入。其法人代表齐海莹先生是腾信

股份联合创始人之一，在广告营销行业浸淫多年，自 2010 年从腾信股份离职，12 年

受让上海新合之后，利用多年在产业界积累的资源以及执行力，将上海新合在 4 年之

内净利润达到 1.2 亿元。 

同时，根据公告，我们可以看到公司在其他行业的拓展，自去年以来开发了包括中国

移动在内的新的大型客户。 

其次，上海激创的并入，大大加大了新公司在汽车营销领域的话语权。上海激创作为

国内最大的汽车领域营销公司之一，拥有强大的设计创意能力，具备给广告主提供全

案设计 ，服务的能力。整合后，新公司的汽车大客户将包括东风 PSG，上汽通用，

广汽等一批汽车厂商，成为国内最大的汽车互联网营销企业之一，不仅对未来开拓新

的汽车客户大有裨益，同时对下游网站供应商如汽车之家等的议价能力大幅提升。 

第三，上海麟动作为公关公司，能给新公司提供更多的整体解决方案。上海新合原有

业务多局限于互联网营销渠道，上海激创虽有全案营销的业务，但更多以展示类为主。

上海麟动的加入，能给新公司带来更为专业的线下内容营销的方案，从而给客户提供

更全面的营销解决方案，产生更高的客户粘性。 

3. 盈利预测 

我们预计公司 16-18 年 EPS 0.48，0.68 和 0.78 元，对应 PE 42 倍，30 倍和 26 倍，

首次给予“推荐”评级。 

 

表 2：同类公司估值对比  

证券代码  证券简称   市场预测 2016 年市盈率  

300392.SZ 腾信股份  50 

300242.SZ 明家科技  51 

300063.SZ 天龙集团  33 

002131.SZ 利欧股份  31 

资料来源：wind 东兴证券研究所  

 

4. 风险 
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业绩低于预期的风险 

 

 

 

 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 373 766 3079 4292 4759 营业收入 833 965 2770 3578 4267 

货币资金 66 85 1824 2644 2769 营业成本 743 818 2179 2838 3394 

应收账款 118 510 68 88 105 营业税金及附加 3 6 39 50 60 

其他应收款 8 65 186 240 286 营业费用 28 39 72 93 116 

预付款项 15 15 37 65 99 管理费用 27 55 89 115 137 

存货 75 59 895 1166 1395 财务费用 9 12 -13 -13 -13 

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 8.15 -0.94 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 540 1712 1610 1554 1497 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 8 10 10 10 10 投资净收益 0.00 1.33 0.00 0.00 0.00 

固定资产 270.06 386.83 340.89 294.95 249.02 营业利润 15 37 405 496 573 

无形资产 110 109 98 88 77 营业外收入 3.95 7.43 5.00 5.00 5.00 

其他非流动资产 22 34 0 0 0 营业外支出 1.99 0.13 0.00 0.00 0.00 

资产总计 913 2477 4689 5846 6256 利润总额 17 44 410 501 578 

流动负债合计 308 726 637 833 1058 所得税 5 17 82 100 116 

短期借款 143 140 0 0 0 净利润 12 27 328 400 463 

应付账款 59 260 107 140 167 少数股东损益 5 -3 45 0 0 

预收款项 8 15 126 269 440 归属母公司净利润 6 31 283 400 463 

一年内到期的非

流动负债 

14 8 8 8 8 EBITDA 143 182 448 539 617 

非流动负债合计 63 52 822 1622 1622 EPS（元） 0.08 0.30 0.48 0.68 0.78 

长期借款 26 22 822 1622 1622 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 371 778 1459 2455 2680 成长能力      

少数股东权益 75 26 71 71 71 营业收入增长 67.10% 15.85% 187.14% 29.19% 19.25% 

实收资本（或股

本） 

80 125 590 590 590 营业利润增长 -70.11% 150.14% 994.99% 22.49% 15.67% 

资本公积 224 1357 2235 2235 2235 归属于母公司净利

润增长 

817.29% 41.67% 817.29% 41.67% 15.51% 

未分配利润 145 172 214 274 344 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

467 1673 3129 3289 3475 毛利率(%) 10.77% 15.22% 21.34% 20.69% 20.46% 

负债和所有者权

益 

913 2477 4659 5815 6226 净利率(%) 1.41% 2.84% 11.83% 11.19% 10.84% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 0.70% 1.24% 6.03% 6.85% 7.39% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 1.36% 1.84% 9.03% 12.17% 13.31% 

经营活动现金流 -186 50 -149 247 389 偿债能力      

净利润 12 27 328 400 463 资产负债率(%) 41% 31% 31% 42% ` 

折旧摊销 119.19 133.73 0.00 56.88 56.88 流动比率 1.21 1.05 4.84 5.15 4.50 

财务费用 9 12 -13 -13 -13 速动比率 0.97 0.97 3.43 3.75 3.18 

应收账款减少 0 0 442 -20 -17 营运能力      

预收帐款增加 0 0 111 143 171 总资产周转率 1.04 0.57 0.78 0.68 0.71 

投资活动现金流 -66 -272 44 0 0 应收账款周转率 8 3 10 46 44 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 17.14 6.04 15.07 28.93 27.77 

长期股权投资减

少 

0 0 10 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 1 0 0 0 每股收益(最新摊

薄) 

0.08 0.30 0.48 0.68 0.78 
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筹资活动现金流 222 264 1844 573 -265 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.38 0.33 2.95 1.39 0.21 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

5.84 13.37 5.30 5.57 5.89 

长期借款增加 0 0 800 800 0 估值比率      

普通股增加 40 45 465 0 0 P/E 253.50 67.60 42.36 29.90 25.88 

资本公积增加 -40 1134 878 0 0 P/B 3.47 1.52 3.83 3.64 3.45 

现金净增加额 -30 42 1739 820 125 EV/EBITDA 12.21 14.39 24.48 20.32 17.56  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


