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基于大数据技术的互联网营销公司，拥有四家全资子公司 

泰一指尚是一家基于大数据技术的互联网营销公司，目前拥有四家全资子公

司，包括德嘉信息、泰一数据、泰一传媒、盘点信息。其中德嘉信息和泰一

数据主要从事大数据技术的研究、开发与应用，泰一传媒主要从事互联网营

销业务，包含广告创意策划、 媒体投放、营销效果监测和优化提升等内容

的完整营销服务链条，盘点信息主要从事媒体资源的对接与转售。四家子公

司构成大数据互联网营销的全流程业务链，能够高效率地为广告主提供整合

式互联网营销方案。 

 泰一指尚在纯互联网营销公司中属于中等体量 

公司 2015实现 3.6965亿营业收入，和行业类业务相近的公司相比，属于

中等体量。目前互联网营销市场分散，无绝对巨头出现，泰一指尚成为上市

公司的子公司后，可以在资本市场上更便利地募集资金，不断提高技术护城

河，同时上市公司可以通过继续收购的方式进行互联网营销领域更为完整的

布局。 

 互联网营销业务盈利能力高于平均水平，收入同比增长 40.06% 

对具有公开资料且和泰一指尚业务模式相近的互联网营销公司（包括木瓜移

动，璧合科技，多麦股份，银橙传媒，亿玛在线，铠甲网络等）进行统计，

互联网营销业务平均毛利率大约在 22.04%左右，泰一指尚互联网营销的毛

利率在 29.58%，高于行业平均水平。对于大数据营销公司，毛利率高低往

往说明了公司获取第三方互联网流量后的清洗，筛选和优化的技术能力，以

及和客户的商业谈判能力。 

 数据分析和服务业务—维持高毛利率的可能性 

目前，泰一指尚自主研的数据管理、分析软件技术在对外销售时的定价较高，

但是随着竞争对手的不断模仿，市场同类产品的不断增多，该块业务面临的

挑战可能使其很难通过原有的销售模式再保持 90%以上的毛利率。但是在

公司的收购草案中也看到，管理层计划“逐渐降低软件平台销售的价格，更

多地从为客户提供的增值服务上获取收益”。 

 估值 

假设公司原有业务保持稳定，成本结构没有大幅变化；此次收购成功，泰一

指尚实现 2016 年、2017 年、2018 年分别为 5500 万，8500 万和 12200

万元的承诺净利润。 

公司原股本为 356,613,052 股，收购和融资完成后股本扩充至 569,455,647

股，我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.14/0.20/0.26 元/股，对应 7
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月 11 日收盘价 14.51 元的 PE 为 104/73/56 倍，给予“增持”评级。 
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一、收购泰一指尚，进军大数据营销领域 

公司与 2016 年 2 月公布发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金的公告，经

交易各方协商，本次交易浙江富润拟以发行股份和支付现金相结合的方式向江有归、付

海鹏等泰一指尚全体股东购买对方持有的泰一指尚 100%股权。按照收益法定价，最终

双方协商后的交易价格为 120,000 万元，收购将按照 16.8%现金支付，83.2%股权支付

进行。收购价格较泰一指尚所有者权益账面值 29,268.52 万元增值 90,882.13 万元，收

购增值率为 3 倍。 

同时，公司拟向惠风创投、长城集团、上峰控股、张健儿、钱安、张旭伟、陈蕴涵

等 7 名认购对象发行股份募集配套资金，发行股份数量合计不超过 79,999,998 股，募

集资金总额不超过 60,000 万元。其中向泰一指尚全体股东支付 20,155.20万元现金。

发行价格最终按照 2015年 10月 8日停牌前 20日均价的 90%来确定，为 7.51元/股。

这个价格与公司停牌前 120 日均价的 90%（13.35 元/股）和前 60 日均价的 90%（9.75

元/股）相比较低，三者之间的差异主要是因为 2015 年股票市场大幅波动所致。通过此

次定增取得的的上市公司的股票从上市之日起 36个月内不得转让。 

本次交易前，实际控制人控制的股份比例为 27.60%，本次发行股份及支付现金购

买资产完成后，实际控制人控制的股份比例约为 20.10%，仍然为公司实际控制人；本

次发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金完成后，实际控制人控制的股份比例约

为 26.63%，仍然为公司实际控制人。因此，本次交易不会导致本公司控制权变化。此

次转让至今，惠风创投的股东未发生变化，目前，浙江富润的实际控制人为赵林中等惠

风创投的自然人股东。 

图表1： 募集配套资金认购对象 

 

资料来源:公司公告，联讯证券 

 

假设在不考虑配套融资的情形下，本次重大资产重组发行股份数量为 13,312.64 万

股；在考虑配套融资的情形下，本次重大资产重组发行股份数量为 21,312.64 万股。公

司原股本为 356,613,052股，融资完成后股本扩充至 569,455,647股。 
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二、泰一指尚分析 

（1）基于大数据技术的互联网营销公司，拥有四家全资子公司 

泰一指尚是一家基于大数据技术的互联网营销公司，目前拥有四家全资子公司，包

括德嘉信息、泰一数据、泰一传媒、盘点信息。其中德嘉信息和泰一数据主要从事大数

据技术的研究、开发与应用，泰一传媒主要从事互联网营销业务，包含广告创意策划、 媒

体投放、营销效果监测和优化提升等内容的完整营销服务链条，盘点信息主要从事媒体

资源的对接与转售。四家子公司构成大数据互联网营销的全流程业务链，能够高效率地

为广告主提供整合式互联网营销方案。 

图表2： 泰一指尚股权结构  图表3： 泰一指尚下属子公司 

 
 

 

 

资料来源:公司公告，联讯证券  资料来源:公司公告，联讯证券 

 

（2）泰一指尚在纯互联网营销公司中属于中等体量 

公司 2015实现 3.6965亿营业收入，和行业类业务相近的公司相比，属于中等体量。

目前互联网营销市场分散，无绝对巨头出现，泰一指尚成为上市公司的子公司后，可以

在资本市场上更便利地募集资金，不断提高技术护城河，同时上市公司可以通过继续收

购的方式进行互联网营销领域更为完整的布局。 

 

图表4： 营业收入对比 

证券代码 证券简称 2015 年营业收入（元） 

833451.OC 璧合科技 217821160.29  

835084.OC 多麦股份 68075920.08  

830999.OC 银橙传媒 359853356.83  

836346.OC 亿玛在线 663425851.81  

836610.OC 铠甲网络 27217791.60  

834156.OC 有米科技 735586133.48  

837493.OC 木瓜移动 341296244.06  

  泰一指尚 369650000.00  

资料来源：联讯证券 
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（3）互联网营销业务盈利能力高于平均水平，收入同比增长 40.06% 

公司主营业务分为互联网营销和营销数据服务两块，互联网营销服务为依托公司大

数据技术，为广告主量身定制从营销策略制定、媒体投放到营销效果监测和优化等全套

解决方案，2015 年度实现营收 3.34 亿元，在主营收入中占比 90.45%，较 2014年增长

9,562.10 万元，增长比例为 40.06%。 

图表5： 公司业务结构 

 

资料来源:公司公告，联讯证券 

 

互联网营销业务 2015 年度毛利率有所下降，下降接近 5 个点的原因主要是因为市

场竞争更加激烈，公司为了获取更多的客户，在行业内扩大业务版图，适当降低了价格，

但是毛利率仍然维持在了 29.58%的同行业较高水平。 

图表6： 公司业务毛利率情况 

 

资料来源:公司公告，联讯证券 
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对具有公开资料且和泰一指尚业务模式相近的互联网营销公司（包括木瓜移动，璧

合科技，多麦股份，银橙传媒，亿玛在线，铠甲网络等）进行统计，互联网营销业务平

均毛利率大约在 22.04%左右，泰一指尚互联网营销的毛利率在 29.58%，高于行业平均

水平。对于大数据营销公司，毛利率高低往往说明了公司获取第三方互联网流量后的清

洗，筛选和优化的技术能力，以及和客户的商业谈判能力。 

图表7： 类比公司毛利率情况 

证券代码 证券简称 销售毛利率（%） 

837493.OC 木瓜移动 13.54  

833451.OC 璧合科技 18.20  

835084.OC 多麦股份 28.63  

830999.OC 银橙传媒 22.51  

836346.OC 亿玛在线 22.40  

836610.OC 铠甲网络 26.98  

834156.CO 有米科技 23.42  

  平均值 22.24  

*仅统计互联网营销业务毛利率 泰一指尚 29.58  

资料来源：wind,联讯证券 

（4）数据分析和服务业务—维持高毛利率的可能性 

公司的营销数据分析、服务业务，主要是销售平台软件以及提供技术服务，帮助客

户实现内部运营及外部用户数据的管理和分析，或者直接和第三方运营商合作为下游客

户提供数据分析报告，该项业务为 2015年新增业务，收入 3,530.85 万元，在主营收入

中占比 9.55%。 

在营销数据服务方面，针对不同类型企业客户，面向不同的营销数据服务需求，泰

一指尚会提供两种不同的大数据管理平台解决方案。第一种，泰一指尚通过独立部署或

租赁数据管理平台，对企业内部数据进行有效管理、分析和挖掘用户特征标签，从而构

建企业用户人群画像模型体系及自有业务运营模型体系。第二种，泰一指尚借助自有的

爬虫技术及第三方(如中国移动)合作数据进行行业态势、市场动态、营销执行效果跟踪等

相关信息获取，形成行业洞察模型体系及营销闭环数据模型体系，为企业提供商业决策、

领导者视窗、分析报告及相应的报表等服务。 

数据分析和服务业务实现了 92.11%的高毛利率，主要是由于在实现该项营收的时候

大部分费用已经于发生时归入相应的费用科目，如相关软件的人工成本归入管理费用-技

术开发费，因此数据分析、服务业务毛利率较高。 

目前，泰一指尚自主研的数据管理、分析软件技术在对外销售时的定价较高，但是

随着竞争对手的不断模仿，市场同类产品的不断增多，该块业务面临的挑战可能使其很

难通过原有的销售模式再保持 90%以上的毛利率。但是在公司的收购草案中也看到，管

理层计划“逐渐降低软件平台销售的价格，更多地从为客户提供的增值服务上获取收益”。 

（5）客户来源于代理商偏多 

公司拥有一部分直接接触的终端客户，为其提供从营销策略制定，内容制作，广告

投放，效果检测的全套服务，但是由于公司在客户资源方面尚不比传统广告代理商丰富，

因此公司也会获取一部分来自代理商的互联网营销订单。2015年公司来自于前五大客户
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的订单占比 41.90%，而这五大客户都是广告代理商。未来公司需要增强自身的获客能

力，提高服务能力，以使产品能够获得更高的市场溢价。 

图表8： 公司前五大客户 

 

资料来源：公司公告，联讯证券 

 

（6）2015 年研发费用投入超过样本平均值，拟募集 7950万元用于研发中心 

截至 2015 年 12 月 31 日，泰一指尚拥有发明专利 3 项，软件著作权 22 项，逐渐

打造出 DMP、DMR、DMC、DSP、Atlas 等多个软件平台，其中“Atlas 云图”获得

第二届大数据营销与程序化购买金比特奖杰出平台奖。同时，泰一指尚还与浙江大学、

中国科学院计算技术研究所等多所高校和研究院达成合作关系，建立《全媒体大数据分

析技术联合实验室》。 

2014 年至 2015 年，泰一指尚研发费用占其营业收入的比例分别为 11.06%和 

10.71%。在以技术为核心的市场竞赛中，需要不断加深公司的技术护城河，泰一指尚在

研发上的投入，远超过几个样本公司的平均值。 

图表9： 类比公司研发费用占比 

证券代码 证券简称 2015 年研发费用占比 

833451.OC 璧合科技 1.63% 

835084.OC 多麦股份 5.41% 

830999.OC 银橙传媒 5.27% 

836346.OC 亿玛在线 6.35% 

836610.OC 铠甲网络 1.17% 

834156.OC 有米科技 4.01% 

  平均值  3.97% 

  泰一指尚 10.71% 

资料来源：联讯证券 

另外，上市公司此次计划收购资产同时募集资金 6 亿元，其中 7950 万元将用于泰

一指尚的研发中心项目。 
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泰一指尚研发中心建设项目将主要聚焦于以下几方面：  

（1）研发程序化广告投放平台，为客户提供一站式的方案，让广告主可以轻易、精

准及大规模地接触到长尾广告空间；  

（2）研发媒体资源管理平台，智能的管理媒体广告位库存，助网络媒体实现其广告

资源优化，提高其广告资源价值。平台旨在解决传统互联网媒体在自身媒体无法有效管

理并使之通过广告的形式解决互联网营销的问题；  

（3）研发大数据分析管理平台，助力产业掌握互联网思维，提供产业垂直化互联网

转型策略服务；  

（4）研发服务开放接口，面对传统互联网公司转型后与自有品牌无法正确传达的痛

点，泰一指尚通过开放平台的综合能力，使传统互联网公司在基于泰一指尚已有的大数

据分析、智能投放、实时竞价、完善的财务管理体系等能力下，只需要投入轻量级的企

业成本，即可自行研发基于以上能力的精准广告投放平台，助力企业低成本、高产出的

转型来完善企业的商业产业链，保护并提升其自有品牌的发展。 

从公司的研发计划可以看出，未来公司的整体格局将是致力于以技术为核心，形成

可快速规模化复制的商业模式，人均产出将会有较大提高。 

三．行业特征 

（1）增量网络营销市场规模继续存在 

2015 年，中国网络营销收入突破 2000 亿元，接近广电（电视+广播）整体广告规

模的 2 倍。随着网民规模迅速扩张，互联网普及率大大提高，未来，传统广告市场仍然

不容乐观，而网络营销市场却仍处在上升通道。根据艾瑞咨询 2015 年度中国网络广告

核心数据显示，中国网络广告市场规模达到 2093.7 亿元，同比增长 36.0%，较去年增速

有所放缓，但仍保持高位，艾瑞咨询预测，2016年，2017年，2018年网络营销市场规

模的同比增长率分别为 34.12%，24.93%和 19.34%。至 2018 年整体规模有望突破 4000

亿元，达到传统广告收入规模的 4 倍。 

图表10： 中国五大媒体广告收入规模及预测  图表11： 中国网络广告市场规模及预测 

 

 

 
资料来源:艾瑞咨询，联讯证券  资料来源:艾瑞咨询，联讯证券 
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根据艾瑞咨询的数据，2015 年，在网络展示类广告的行业广告主中，前五类投放规

模总计占比达整体市场规模的 65.5%，主要集中在交通、房产、快消、网络服务等领域，

投放集中度较强。其中，交通类广告主领先优势明显，占比达整体市场规模的 20.4%。 在

展示类广告投放广告主 Top20 中，投放规模均超过 2 亿元，总计为 99.7 亿元，投放规

模较去年的 77.6 亿有较大提升。 

图表12： 2015 年中国展示类网络广告主要行业投放规模 

 

资料来源:艾瑞咨询，联讯证券 

 

（2）行业客户纵向做深空间巨大 

行业客户不再满足单纯地投放互联网广告，而希望实现企业内部数据的有效管理，

促进数据价值挖掘，有效识别企业内部管理与运营的问题，助力市场研判。泰一指尚在

互联网营销业务基础之上，在行业内纵向扩展，自主开发了 DMP、DMC、DMR 等多

款数据管理、分析平台，积极扩展营销数据分析和服务业务。 

以某汽车服务公司为例，泰一指尚与其签署《构建数据管理凭条合作协议》，向其销

售 DMP 平台相关的“大数据平台互联网行为分析系统软件”、“大数据可视化平台系统

软件”及“全媒体广告监测平台软件”等软件，用以提升该公司数据管理能力。 

（3）跨行业可复制性 

对于各行业企业来说，他们在建立自己的互联网营销大数据分析平台软件时，对以

下几点的需求是相同的：1）均需要建立数据管理平台或者获取外部数据管理服务，并将

自有数据导入数据管理平台，同时需要获取外部数据对平台中的数据进行补全；2）不同

的企业在进行营销活动时对于用户标签的分类较为相似，如收入水平、年龄、性别、地

域等。因此，不同行业的不同企业对于运用大数据分析进行营销具有类似的需求和逻辑。

泰一指尚自主开发的 DMP、DMC、DMR等数据管理和分析软件并非针对某一特定行业

进行研发，其技术框架、模块设计、功能实现基于互联网营销的共性逻辑进行设计，因

此具有较强的跨行业可复制性。 

对于互联网营销业务，泰一指尚的广告主来自汽车、金融、快消、广告公司等各个
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行业；而互联网数据分析和服务业务主要应用于汽车、通信、家电等行业客户，并计划

在未来一两年进一步拓展至房地产、影视娱乐等其他行业。公司下游广告主所在行业如

汽车行业，属于广告预算支出较多且维持稳定的行业，或者如快消，是抗周期性行业，

或者如影视娱乐行业，属于近几年蓬勃发展，未来潜力较大的行业。 

四、估值与评级 

假设公司原有业务保持稳定，成本结构没有大幅变化；此次收购成功，泰一指尚实

现 2016 年、2017 年、2018 年分别为 5500 万，8500万和 12200万元的承诺净利润。 

公司原股本为 356,613,052 股，收购和融资完成后股本扩充至 569,455,647 股，我

们预计公司 2016-2018年 EPS分别为 0.14/0.20/0.26元/股，对应7月 11日收盘价 14.51

元的 PE 为 104/73/56 倍，给予“增持”评级。 

 

图表13： 原有业务盈利预测 

原有业务盈利预测-百万元（人民币） 2014A 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 963.89  804.64  820.73  845.36  870.72  

增速   (0.17) 0.02  0.03  0.03  

营业成本 855.07  706.21  722.25  743.91  766.23  

毛利率 0.11  0.12  0.12  0.12  0.12  

销售费用 14.12  15.70  13.13  12.68  13.06  

管理费用 49.10  43.78  42.68  43.96  45.28  

财务费用 12.52  20.10  20.52  21.13  21.77  

营业利润 (40.14) 28.20  31.24  33.57  35.11  

利润总额 (37.98) 32.12  33.24  35.71  37.35  

归属于母公司所有者的净利润 (65.64) 23.88  25.27  27.28  28.40  

增速(%) (153.60) 136.38  5.82  7.96  4.10  

资料来源：联讯证券 

图表14： 泰一指尚财务预测 

泰一指尚（百万元） 2014 年  2015 年  2016 年 2017 年 2018 年  

营业收入 239.03 370.27       

营业利润 76.57 25.76       

利润总额 13.39 30.39       

净利润 13.61 27.37       

归属母公司所有者净利润 14.58 27.42 55 85 122 

资料来源：联讯证券 

 

 \ 
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