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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) 13.73 

市值(百万元) 13,219 

流通市值(百万元) 6,211 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 增持达计划下限 70%，彰显信心

及管理层执行力 

2 科达股份：回购+增持彰显信心，

股权激励划定业绩底线 

3 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% 8.74% 9.50% 10.08% 

P/E 155.76  31.85  25.60  21.32  18.06  

PEG 1.31  0.12  1.08  1.06  1.00  

P/B 4.76  3.14  2.24  2.02  1.82  

投资要点 

 事件：公司公告唐颖先生不再担任总经理，公司总经理由公司现董事、联席总

经理褚明理先生担任。并披露《科达股份发展战略规划纲要（2017-2020）》。 

 点评： 

 战略调整，打造现阶段全行业、中长期全能力数字营销龙头。公司重新确立数

字营销为主要方向，降低汽车交易业务比重，现阶段以移动数字营销的优势快

速抢占中国数字营销全行业的市场，中长期紧抓国际趋势，搭建营销数据与技

术能力，形成竞争壁垒。我们认为公司战略确立后将聚焦中心、加速推进，短

期内通过头部媒体资源绑定和行业的延伸，实现 KA 客户收入扩张和市占率提

升；中长期构筑数据和技术优势，符合当前全球营销巨头深耕数据的趋势，有

利于公司提升话语权和利润率，并实现商业模式升级。 

 现阶段通过内生与协同，打造 KA 客户全案营销、交叉销售、集中采买等

能力；与头部媒体资源对接，提升全行业营销服务能力。深化互联网客户

服务内容与能力、拓展汽车与快消客户的服务规模，为各个行业的头部客

户提供全面、多样的移动营销服务。 

 中长期形成数据层＋应用层的营销产品，构建营销云和商务能力＋数据能

力＋技术能力＋服务能力的全能力营销集团，最终打造以营销数据和技术

为竞争壁垒的综合解决方案/业务平台创新者。 

 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。 

 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、数据及技术发展

潜力，维持 18.4 元目标价，买入评级。 

 风险提示：商誉减值风险，行业竞争风险。  
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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：合并报表预测 

 

来源：中泰证券研究所 
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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）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

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

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


