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基本状况 

总股本(百万股) 963 

流通股本(百万股) 452 

市价(元) 13.01 

市值(百万元) 12,526 

流通市值(百万元) 5,885 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 数字营销并表促大幅增长，整合

协同初见成效 

 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2,416.96  7,025.43  10,576.00  15,474.40  19,514.38  

增长率 yoy% 116.68% 190.67% 50.54% 46.32% 26.11% 

净利润 117.15  415.76  514.56  617.94  729.52  

增长率 yoy% 118.79% 254.90% 23.76% 20.09% 18.06% 

每股收益（元） 0.13  0.48  0.54  0.64  0.76  

每股现金流量 0.55  0.81  3.19  1.71  1.67  

净资产收益率 3.06% 9.85% 8.77% 9.90% 10.40% 

P/E 155.76  31.85  24.26  20.20  17.11  

PEG 1.31  0.12  1.02  1.01  0.95  

P/B 4.76  3.14  2.12  1.92  1.72  

投资要点 

 事件：公司公告拟 6 个月内以自有资金集中竞价回购公司股份，金额不低于人

民币 1 亿元，不超过 5 亿元，不设价格前提。 

 点评： 

 回购+增持表明对公司长期发展的信心。本次回购在当前市场波动环境下表明

了公司对自身价值的认可和对未来发展前景的信心。公司近期亦公告总经理唐

颖计划自 5 月 15 日起 6 个月内增持公司股份，金额拟不低于 5,000 万元，不

超过 1 亿元，目前已增持 78 万股，按成交当日均价计算金额约 1015 万元，

综合均价约 13 元。数项举措对内实现稳定军心，有利于后续整合继续推进和

人才团队激励，对外也表明对公司发展的信心和推动战略不断落地的态度。 

 人才储备充分，股权激励绑定。公司去年 12 月新组建高管团队，任用收购子

公司核心高管，全力发展数字营销。近期的限制性股票激励计划覆盖公司及子

公司中高层共 97 人，激励力度大（占总股本近 7%，授予价 8.41 元/股），对

公司整体和子公司分别设定目标，一方面在部分子公司业绩承诺到期后锁定未

来增长，另一方面也绑定子公司中高层，储备人才利好长期发展。 

 2017 着重整合协同及客户拓展，预计延续高增长。公司年报预计 2017 年收

入 105.76 亿元，同比增长 50.55%。其中数字营销预计收入 82.33 亿元，同比

增长 72.35%；汽车交易预计收入 18 亿元；房地产开发预计收入 5.43 亿元。

业务协同、核心业务梳理及重点行业优质客户拓展将是下阶段工作重点。 

 投资建议：我们预计公司 2017/2018 年归母净利润分别为 5.15/6.18 亿元，EPS

分别为 0.54/0.64 元（增发摊薄后）。考虑公司整合协同效应及汽车业务潜力，

维持 18.4 元目标价，买入评级。 

 风险提示：商誉减值风险，汽车行业景气下滑风险。 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 1,115 2,417 7,025 10,576 15,474 19,514 货币资金 432 1,670 1,429 7,531 9,213 10,848

    增长率 22.85% 116.7% 190.7% 50.5% 46.3% 26.1% 应收款项 785 1,482 2,086 2,676 3,921 4,943

营业成本 -933 -1,991 -5,980 -9,121 -13,660 -17,302 存货 2,472 2,581 1,478 0 0 0

    %销售收入 83.6% 82.4% 85.1% 86.2% 88.3% 88.7% 其他流动资产 51 179 186 241 338 410

毛利 182 426 1,046 1,455 1,815 2,213 流动资产 3,740 5,912 5,179 10,448 13,472 16,200

    %销售收入 16.4% 17.6% 14.9% 13.8% 11.7% 11.3%     %总资产 80.6% 66.5% 63.4% 95.7% 96.9% 97.6%

营业税金及附加 -53 -61 -142 -212 -309 -390 长期投资 709 300 315 315 315 315

    %销售收入 4.7% 2.5% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 固定资产 76 102 60 30 -2 -27

营业费用 -19 -79 -142 -212 -309 -390     %总资产 1.6% 1.1% 0.7% 0.3% 0.0% -0.2%

    %销售收入 1.7% 3.3% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 无形资产 93 2,541 2,574 90 79 70

管理费用 -45 -118 -257 -391 -573 -722 非流动资产 902 2,972 2,984 470 427 393

    %销售收入 4.0% 4.9% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7%     %总资产 19.4% 33.5% 36.6% 4.3% 3.1% 2.4%

息税前利润（EBIT） 66 169 505 640 623 710 资产总计 4,641 8,885 8,164 10,919 13,899 16,594

    %销售收入 5.9% 7.0% 7.2% 6.1% 4.0% 3.6% 短期借款 660 1,041 590 0 0 0

财务费用 4 -26 -11 -15 111 149 应付款项 2,565 3,694 3,032 4,500 6,692 8,479

    %销售收入 -0.3% 1.1% 0.2% 0.1% -0.7% -0.8% 其他流动负债 188 226 236 434 598 771

资产减值损失 -17 -34 -44 -2 -1 -1 流动负债 3,413 4,961 3,858 4,934 7,290 9,250

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 413 0 0 0 0 0

投资收益 25 74 25 2 2 2 其他长期负债 25 59 59 59 59 59

    %税前利润 34.8% 43.2% 5.3% 0.3% 0.3% 0.2% 负债 3,851 5,020 3,916 4,993 7,348 9,309

营业利润 77 183 474 625 735 860 普通股股东权益 763 3,831 4,223 5,889 6,507 7,236

  营业利润率 6.9% 7.6% 6.7% 5.9% 4.7% 4.4% 少数股东权益 27 34 25 37 44 49

营业外收支 -6 -12 -7 -5 1 3 负债股东权益合计 4,641 8,885 8,164 10,919 13,899 16,594

税前利润 71 172 467 620 736 863

    利润率 6.3% 7.1% 6.7% 5.9% 4.8% 4.4% 比率分析

所得税 -21 -49 -60 -93 -110 -130 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 29.2% 28.6% 12.9% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 50 123 407 527 625 734 每股收益(元) 0.160 0.135 0.478 0.536 0.644 0.760

少数股东损益 -3 5 -9 12 7 4 每股净资产(元) 2.277 4.409 4.860 6.138 6.782 7.542

归属于母公司的净利润 54 117 416 515 618 730 每股经营现金净流(元) 0.019 0.548 0.807 3.190 1.715 1.667

    净利率 4.8% 4.8% 5.9% 4.9% 4.0% 3.7% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 7.01% 3.06% 9.85% 8.74% 9.50% 10.08%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 1.15% 1.32% 5.09% 4.71% 4.45% 4.40%

净利润 50 123 407 527 625 734 投入资本收益率 6.49% 4.10% 14.21% -28.34% -17.79% -15.57%

少数股东损益 0 0 0 12 7 4 增长率

非现金支出 33 49 73 17 11 4 营业总收入增长率 22.85% 116.68% 190.67% 50.54% 46.32% 26.11%

非经营收益 -3 -19 5 18 -3 -5 EBIT增长率 2056.20% 155.06% 199.32% 26.90% -2.67% 13.96%

营运资金变动 -74 324 216 2,499 1,012 866 净利润增长率 36.66% 118.79% 254.90% 23.76% 20.09% 18.06%

经营活动现金净流 6 476 701 3,073 1,653 1,604 总资产增长率 14.39% 91.42% -8.11% 33.75% 27.30% 19.38%

资本开支 7 15 16 -2,495 -35 -34 资产管理能力

投资 0 -48 30 0 0 0 应收账款周转天数 218.4 154.7 85.3 85.3 85.3 85.3

其他 8 -180 0 2 2 2 存货周转天数 841.5 463.2 123.9 124.0 124.0 124.0

投资活动现金净流 1 -242 15 2,497 37 36 应付账款周转天数 475.6 260.5 101.3 101.3 101.3 101.3

股权募资 0 747 0 1,151 0 0 固定资产周转天数 26.7 13.5 4.2 1.6 0.3 -0.3

债权募资 60 -43 -451 -590 0 0 偿债能力

其他 -359 71 -194 -17 0 0 净负债/股东权益 81.08% -16.28% -19.77% -127.10% -140.64% -148.92%

筹资活动现金净流 -299 775 -645 545 0 0 EBIT利息保障倍数 -17.2 6.6 44.7 43.4 -5.6 -4.8

现金净流量 -292 1,009 71 6,114 1,689 1,639 资产负债率 82.97% 56.50% 47.97% 45.73% 52.87% 56.10%

 

图表 1：公司合并报表预测 

 

来源：中泰证券研究所预测 

 

附录：公司限制性股票激励计划详解 

激励范围大，侧重子公司层面，对赌结束后绑定人才 

 首次授予的激励对象总人数为 97 人，包括公司公告本激励计划时在上

市公司（不包括下属子公司）及子公司任职的高级管理人员、中层管理

人员、核心技术（业务）人员、公司董事会认为需要进行激励的相关员

工。  

 其中授予上市公司（不包括下属子公司）激励对象的限制性股票数量为

800 万股，授予子公司 5227 万股，对子公司进行充分激励，在对赌到

期后更能有效留住中层人才，发挥最大生产力。 

图表 2：公司授予对象总结 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 3：各子公司层面授予情况 

 

来源：中泰证券研究所 

激励力度大，占总股本近 7%，较低价格授予 

 公司拟授予的限制性股票数量为 6,027.20 万股，占本激励计划草案公告

日公司股本总额 86,888.6423 万股的 6.94%。其中，首次授予股票

4,848.71 万股，占本激励计划草案公告日公司股本总额 5.58%，首次授

予部分占本次授予权益总额的 80.45%；预留 1,178.49 万股，占本激励

计划草案公告日公司股本总额 1.36%，预留部分占本次授予权益总额的

19.55%。 

 本激励计划首次授予限制性股票的授予价格为 8.41 元/股，约为方案公

告日价格的一半，较当前价格也有折价。 

图表 4：摊销费用情况 

首次授予

的限制性

股票 

摊销费用

（万元） 

2017 2018 2019 2020 2021 

4848.71

万股 

20320.15 4393.92 7787.14 5077.8 2372.93 688.35 

 

来源：wind,中泰证券研究所 
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业绩目标设置合理，公司整体、子公司、个人层面分别考核 

 子公司层面 5 家标的 2017 年对赌到期，因此设定 2018-2020 年三年净

利润底线。针对不同子公司设置不同要求，更合理。 

 

图表 5：子公司净利润考核指标（单位万元） 

 2018 2019 2020 

百孚思 7,776.00 8,942.40 9,836.64 

增速 20% 15% 10% 

同立传播 4,847.04 4,943.98 5,042.86 

增速 2% 2% 2% 

华邑 5,184.00 5,961.60 6,557.76 

增速 20% 15% 10% 

雨林木风 5,875.20 5,992.70 6,112.56 

增速 2% 2% 2% 

派瑞威行 12,096.00 13,910.40 15,301.44 

增速 20% 15% 10% 

合计 17,971.62 19,903.42 21,414.22 

增速 14% 11% 8% 
 

来源：wind,中泰证券研究所 

 

 区分对赌股东与普通员工，设定不同业绩要求，考核更为合理。根据首

次授予激励对象是否属于 2015 年科达股份发行股份及支付现金购买资

产时的交易对方，其解除限售期和业绩考核目标有所不同。对发行股份

购买资产的交易对方设置目标相对更高。 

 

公司整体目标设置不高，考虑股权激励费用，避免单个子公司完不成导致全体
激励失效 

 公司整体目标设置不高，主要考虑到避免某家子公司未达业绩要求使得

整体业绩不达标、所有人均不能解锁，较低整体目标和较高子公司目标

对单个子公司激励效果更好。此外公司层面承担股权激励费用，影响较

大。我们分别按照 2014-2016 年均值 1.9 亿和 2 亿测算，整体解锁要求

如下。 

图表 6：公司整体解锁业绩要求(单位：百万元) 

 2014-16 均值 2017 2018 2019 2020 

公司整体 190 341 341 474 493 

 200 360 360 500 520 
 

来源：wind,中泰证券研究所测算 

 

 若仅按照公司业绩底线和对赌，不考虑超额业绩部分，我们对公司净利

润测算如下： 

图表 7：测算公司净利润 
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单位亿元 2016E 2017E 2018E 

数字营销 2.8 4.84 5.64 

地产 0.95 0.25 0.15 

基建 0.21 0 0 

汽车  0.3 0.8 

合计 3.96 5.39 6.59 

税后股权激励费用-首

次授予 

 0.37 0.66 

扣除费用 3.96 5.02 5.93 
 

来源：中泰证券研究所测算 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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