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股价相对市场表现(近 12 个月)  

  
资料来源：联讯证券研究所 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 418 855 1,094 1,404 
（+/-） -23% 104% 28% 28% 

净利润 18 53 102 171 

（+/-） 27% 193% 93% 67% 

EPS(元) 0.03 0.09 0.18 0.30 
P/E 511 175 91 54 
资料来源：联讯证券研究所 

  

 

  

 事件概述： 

麦达数字发布 2016 半年报，报告期内实现总营收 36,703.86 万元，同比增

长 90.14%；归属于上市公司股东的净利润 13,037.66 万元，同比增长

7311.04%。预计 1-9 月净利润增长 4,752.25%至 4,798.87%。 

 分析与判断： 

 并表数字营销公司助力业绩增长：业绩增长主要系收购的三家数字营销

公司顺为广告、奇思广告、利宣广告纳入合并，及出售土地房产子公司

元通孵化股权获得投资收益 9,886 万元。传统业务上，LED 照明已由

子公司实益达技术全部承接，营收为 5,815.69 万元，增长 2.98%；消

费类电子营收 4,239.72 万元，减少 66.27%。数字营销营收 2.59 亿元。 

 数字营销市场高增长：公司 2015 年成功转型，以数字营销为切入口，

向企业级 SaaS 服务行业延伸。2016 年 6 月，我国网民数量达 7.1 亿，

超过半数人口；2015 年网络营销收入超过 2000 亿元，同比增长 36%，

预计 2018 年将超过 4000 亿元。数字营销相比传统营销能够实现精准

投放、实时反馈和分析，提高目标客户群体有效到达率。 

 投资六度人和、赢销通：（1）公司以 1.7 亿元投资六度人和，持有 15%

股权，是六度人和的 C 轮融资。六度人和是社交 CRM 细分行业的龙头

企业，主要面向中小型客户，此前投资方包括腾讯基金、上海永宣投资、

赛富基金。双方将共享销售渠道、人才资源、客户资源等，六度人和开

放其营客通产品的数据接口、服务接口等 API，共同募集设立企业级

SaaS 生态产业基金。六度人和 2015 年营客通业务的订单收入为五千

万元，承诺 2016 年-2018 年增长率不低于 80%/260%/500%。（2）以

9300 万元投资北京赢销通公司，持有 10%股权。赢销通专注于消费品

行业营销，主要面向中大型客户，近几年发展迅速，国际化进展顺利，

服务已拓展至 67 个国家的两百多家客户。未来公司将打通赢销通的营

销管理、六度人和的 SCRM、数字营销应用之间的用户信息、数据，

为客户提供数据化、实时化、精准化的服务，实现“营销一体化” 

 盈利预测与投资建议： 

公司通过数字营销成功转型企业级 SaaS 服务企业，进军千亿市场。

2016-2018 年 EPS 预测分别为：0.09、0.18 和 0.30 元，维持“增持”评级。 

 风险提示 

相关项目合作整体营收不及预期，市场风险，政策风险。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

利润表 2015A 2016E 2017E 2018E 现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业总收入 418 855 1,094 1,404 净利润 19 53 102 171 

  减：营业成本 342 666 810 987 资产减值准备 5 0 0 0 

  营业税金及附加 2 5 6 8 折旧摊销 19 7 7 6 

  销售费用 11 23 30 38 财务费用 -9 1 -1 -1 

  管理费用 49 101 129 166 投资收益 -2 -2 -2 -2 

  财务费用 -11 1 -1 -1 少数股东损益 1 3 6 9 

资产减值损失 5 0 0 0 营运资金的变动 27 -180 -94 -166 

加：投资收益 2 2 2 3 存货的减少 -1 -32 -14 -18 

营业利润 20 62 122 207 经营性应收项目减少/(增加) 73 -273 -158 -203 

加：营业外收支净额 3 6 8 10 经营性应付项目减少/(增加) -48 213 104 129 

利润总额 23 67 130 217 其他流动资产的减少/(增加) -75 -87 -26 -75 

减：所得税费用 4 11 22 37 经营活动现金流量 54 -118 17 17 

净利润 19 56 108 181 投资活动现金流量 -300 -28 -18 -17 

归属于母公司的利润 18 53 102 171 筹资活动现金流量 128 286 1 1 

EPS（元） 0.03 0.09 0.18 0.30 现金净增加额 -118 139 0 1 

资产负债表 2015A 2016E 2017E 2018E 主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E 

  货币资金 54 103 103 104 EV/EBITDA 327.93 185.34 100.64 60.64 

  应收票据 6 6 6 6 成长能力     

  应收账款 226 461 590 757 营业收入同比 -23.5% 104.5% 28.0% 28.3% 

  预付账款 7 20 35 54 营业利润同比 214.5% 205.2% 98.7% 69.7% 

  其他应收款 24 49 62 80 净利润同比 27.3% 192.6% 92.5% 67.3% 

  存货 34 66 80 97 营运能力     

  其他流动资产 78 165 192 267 应收账款周转率 2.28 2.49 2.08 2.08 

流动资产合计 428 869 1,068 1,364 存货周转率 13.70 17.22 15.06 15.86 

  长期股权投资 23 0 0 0 总资产周转率 0.42 0.56 0.60 0.67 

  固定资产 105 116 164 201 盈利能力与收益质量     

在建工程 51 100 72 55 毛利率 18.1% 22.2% 26.0% 29.7% 

  无形资产 106 99 93 87 净利率 4.3% 6.2% 9.4% 12.2% 

  其他非流动资产 0 0 0 0 总资产净利率 ROA 1.4% 3.2% 5.6% 8.0% 

资产总计 1,333 1,731 1,943 2,253 净资产收益率 ROE 2.1% 4.8% 8.5% 12.5% 

流动负债合计 418 568 672 801 资本结构与偿债能力     

非流动负债合计 2 2 2 2 流动比率 1.02 1.53 1.59 1.70 

负债合计 422 570 674 804 资产负债率 31.6% 32.9% 34.7% 35.7% 

  股本 511 804 804 804      

  资本公积 444 437 437 437 每股指标     

  盈余公积 15 15 15 15 每股收益 0.03 0.09 0.18 0.30 

  未分配利润 -63 -112 -9 162 每股经营现金流量 0.09 -0.20 0.03 0.03 

  少数股东权益 13 16 22 31 每股净资产 1.58 1.44 1.58 1.80 

所有者权益合计 911 1,161 1,269 1,449      

负债和股东权益合计 1,333 1,731 1,943 2,253      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究所  
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分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。 

本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间

接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

股票投资评级标准 

买入：我们预计未来报告期内，个股涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来报告期内，个股涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来报告期内，个股涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，个股跌幅介于 5%与 15%之间； 

卖出：我们预计未来报告期内，个股跌幅在 15%以上。 

行业投资评级标准 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 

 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应

阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

免责声明 

本报告由联讯证券股份有限公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。未经联讯证券事先书面

同意，不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非通过以

上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本报告基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。联讯证券可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。

本公司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，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此

做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评

价或推荐的证券没有利害关系。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相

应风险。我公司及其雇员做出的任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 


