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目前股价 11.59 

总市值（亿元） 66.80 

流通市值（亿元） 54.97 

总股本（万股） 57,638 

流通股本（万股） 47,427 

12 个月最高/最低 17.75/11.52 

 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1022.6  1278.3  1597.8  

(+/-%) 28.0% 25.0% 25.0% 

净利润 113.2  147.4  187.9  

(+/-%) -24.5% 30.2% 27.5% 

摊薄 EPS 0.20  0.26  0.33  

PE 61.82  47.46  37.24  

 

 

 

数据来源：贝格数据 

业绩增长喜人，SaaS 布局可期 

——麦达数字（002137）公司动态点评 

 

公司于 3 月 27 日晚间发布 2016 年年度报告，全年实现营业收入 7.99 亿元，

同比增长 91.06%；实现归属上市公司股东净利润 1.50 亿元，同比增长

725.36%；扣非后归属母公司股东净利润 1669 万元，同比增长 48.85%；基

本每股收益 0.26 元，同比增长 570.92%。公司营收增长符合此前预期，营收

增长的主要原因是公司外延并购带来的并表效应。考虑到公司将依托现有数

字营销网络和企业级 SaaS 的布局逐步拓宽至企业级互联网服务的其他细分

领域，搭建企业级互联网服务平台，后期的项目落地值得期待，我们预测公

司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.20 元、0.26 元及 0.33 元，对应目前股价 PE

分别为 62x、48x 及 37x，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 

 公司业绩大增，并表效应显著 

公司 2016 年营收大幅增长，全年实现营业收入 7.99 亿元，同比增长

91.06%。公司在报告期内的业务及利润构成发生了重大变化，公司于

2015 年 11 月对顺为广告、奇思广告、利宣广告等三家数字营销公司进

行并表，三者合并贡献收入 5.34 亿元，占营收比重高达 66.81%，贡献

利润 7255 万，占归母净利润的 48.37%，三家公司完成各自业绩承诺。

公司传统业务收入为 2.6 亿元，同比下降 13.27%，主营业务收入占比已

由去年同期 70%下降到 31.54%，公司持续缩小传统业务规模。 

毛利率方面，数字营销于 2016 年才完全并表，其毛利率为 26.40%，通

过横向比较，公司的数字营销业务毛利率在全行业中已属中上游水平；

公司传统工业业务的毛利率为 21.44%，在营收下降的同时毛利率同比

上升 5.67%，体现公司传统业务小而美的战略转型。 

费用方面，因并表因素销售及管理费用增长明显，其中销售费用的增速

高于营收的增速，主要原因是数字营销业务的销售开拓，管理费用增速

小于营收的增长幅度。 

报告期内公司将全资子公司元通孵化出售给日升投资，自 2016 年 7 月

不再纳入合并报表，同时给公司贡献非经常性利润近 1.08 亿元。 

 传统业务小而美，持续优化 

公司传统业务 LED 照明行业和 EMS 行业已实现充分的市场竞争，行业

竞争异常激烈，LED 照明行业未来呈现需求增长速度放缓、盈利空间下

降、并购整合集聚等发展趋势，EMS 行业整体面临增速放缓、景气度
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不高的市场形势。因此公司于 2014 年确立转型互联网产业的战略目标，

对目前的业务公司实行小而美的发展策略。承载照明业务的实益达技术

完成在新三板挂牌，有利于其未来利用资本市场，拓宽投融资等能力。

EMS 业务的客户结构进一步调整优化，淘汰了部分利润率不高的客户。 

 由数字营销切入企业级 SaaS，搭建企业级互联网服务平台 

公司确定转型互联网后，以数字营销为切入口，收购了三家数字营销公

司，并且向企业级 SaaS 服务行业延伸。公司于 2016 年投资了 SaaS 垂

直领域的龙头企业赢销通和六度人和，前者专注于消费品品牌客户垂直

领域，后者发力点在通用型企业服务领域。未来还将依托数字营销和企

业级 SaaS，逐步拓宽至企业级互联网服务的其他细分领域，搭建企业

级互联网服务平台，为客户提供更专业、更优质、更全面的服务。 

风险提示：大客户流失风险，收购标的不及预期，公司业务整合风险 

 

相关报告 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2014A 2015A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 418  799  1023  1278  1598   成长性 

  

   

营业成本 342  602  749  933  1166   营业收入增长 -23.5% 91.1% 28.0% 25.0% 25.0% 

销售费用 11  29  33  41  51   营业成本增长 -27.3% 75.9% 24.3% 24.7% 25.0% 

管理费用 49  80  101  126  158   营业利润增长 214.5% 779.7% -28.7% 32.4% 29.0% 

财务费用 -11  -15  -9  -14  -20   利润总额增长 79.5% 685.5% -25.1% 30.2% 27.5% 

投资净收益 2  113  0  0  0   净利润增长 27.3% 725.4% -24.5% 30.2% 27.5% 

营业利润 20  177  126  168  216   盈利能力           

营业外收支 3  4  9  9  9   毛利率 18.1% 24.6% 26.8% 27.0% 27.0% 

利润总额 23  181  136  177  225   销售净利率 4.6% 19.1% 11.3% 11.7% 12.0% 

所得税 4  28  20  26  34   ROE 2.0% 9.3% 6.6% 7.9% 9.1% 

少数股东损益 1  3  2  3  3   ROIC 3.7% 14.7% 6.7% 8.7% 11.3% 

净利润 18  150  113  147  188   营运效率           

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 2.7% 3.6% 3.2% 3.2% 3.2% 

流动资产 365  906  1157  1391  1745   管理费用/营业收入 11.8% 10.0% 9.9% 9.9% 9.9% 

货币资金 -9  71  182  358  523   财务费用/营业收入 -2.6% -1.9% -0.9% -1.1% -1.3% 

应收账款 231  257  369  414  564   投资收益/营业利润 7.8% 63.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 7  8  -1  10  1   所得税/利润总额 16.9% 15.6% 15.0% 15.0% 15.0% 

存货 34  50  70  79  108   应收账款周转率 1.81  3.10  2.77  3.09  2.83  

非流动资产 902  940  886  835  785   存货周转率 10.15  12.08  10.63  11.74  10.81  

固定资产 156  114  75  36  -4   流动资产周转率 1.06  0.49  0.52  0.60  0.64  

资产总计 1267  1846  2043  2227  2530   总资产周转率 0.33  0.43  0.50  0.57  0.63  

流动负债 354  210  291  325  437   偿债能力           

短期借款 53  0  0  0  0   资产负债率 28.1% 11.5% 14.3% 14.7% 17.3% 

应付款项 177  183  265  293  404   流动比率 1.03  4.32  3.97  4.28  4.00  

非流动负债 2  2  2  2  2   速动比率 0.72  1.66  1.98  2.47  2.58  

长期借款 0  0  0  0  0   每股指标（元）           

负债合计 356  212  293  327  438   EPS 0.03  0.26  0.20  0.26  0.33  

股东权益 911  1635  1750  1900  2091   每股净资产 1.58  2.84  3.04  3.30  3.63  

股本 511  576  576  576  576   每股经营现金流 -0.20  0.12  0.19  0.30  0.29  

留存收益 -52  102  216  363  551   每股经营现金/EPS -6.41  0.45  0.99  1.19  0.88  

少数股东权益 13  25  27  30  34   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 1267  1846  2043  2227  2530   PE 385.05  46.65  61.82  47.46  37.24  

现金流量表     （百万）   PEG 3.81  5.98  2.21  1.90  1.49  

经营活动现金流 54  35  101  162  148   PB 7.79  4.35  4.06  3.74  3.40  

其中营运资本减少  -194  685  169  201  242   EV/EBITDA 16.73  8.76  6.84  5.47  4.38  

投资活动现金流 -300  -394  8  8  8   EV/SALES 168.98  37.68  40.50  32.74  26.22  

其中资本支出 47  59  0  0  0   EV/IC 14.97  8.71  6.70  5.23  4.08  

融资活动现金流 128  426  3  6  10   ROIC/WACC 6.54  4.43  4.35  4.30  4.12  

净现金总变化 -118  66  112  175  165   REP 0.04  0.15  0.07  0.09  0.11  
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