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强烈推荐-A（维持） 梅泰诺 300038.SZ 

目标估值： 55.5 元 

当前股价：34.47 元 

2017年07月24日 

传统业务稳增长，“AI+营销”成为新引擎 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3251 

总股本（万股） 31732 

已上市流通股（万股） 14570 

总市值（亿元） 115 

流通市值（亿元） 53 

每股净资产（MRQ） 19.4 

ROE（TTM） 1.8 

资产负债率 39.2% 

主要股东 上海诺牧投资中心（有

限合伙） 主要股东持股比例 39.99% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -11 -10 -36 

相对表现 -15 -21 -51  

 
 
资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《梅泰诺（300038）—整合步步
为营，格局初露锋芒》2017-05-25 

2、《梅泰诺（300038）：业绩符合预
期，整合 BBHI 布局国内百亿 SSP

市场可期》2017-02-28 

3、《梅泰诺（300038）—业绩预增
90%-120%,BBHI 并购已过会,继续
强烈推荐》2017-01-09 
 
 

事件：  

梅泰诺发布 2017 年上半年业绩预告，归属上市公司股东的净利润为 1.72 亿元~1.84 亿元，同

比增长 340%~370%.。业绩增长主要受益于于 BBHI 二季度利润并表，另一方面，原有通信主

业和日月同行实现稳增长。 

招商评论： 

1、业绩大增受益于 BBHI 二季度并表及传统主营稳增长。公司上半年归属上市股东净利润为

1.72 亿~1.84 亿元，其中我们预计，BBHI 二季度并表净利润为 1800-1900 万美元，折合人民

币约 1.22 亿-1.29 元，若考虑 BBHI 上半年备考，净利润有望超过 3 亿元。排除并表影响，公

司主营净利润仍实现稳定增长，主要受益于铁塔运营的稳步推进，以及通信及互联网的持续拓

展。除此以外，今年非经常性损益对公司净利润的贡献为 200 万元，去年同期为 240 万。展

望全年，我们认为公司内生主营将稳步发展，BBHI 同雅虎续约是大概率事件，加之国内 SSP

业务稳步落地，将并带来全年业绩保障。 

2、新业务布局持续聚焦“大数据+人工智能”，成立人工智能研究院，产业布局再下一城。

我们认为，梅泰诺已成功转型，实现“互联网大数据+信息基础设施双主业”布局。新业务将

持续聚焦“大数据+人工智能”，其中 2016-2017 年互联网等新业务盈利占比将分别超过 50%、

80%。在互联网营销领域，公司通过外延并购日月同行（DSP）、BBHI（SSP）拓展程序化

交易的技术服务和算法，布局“AI+营销”；内生扎根大数据布局，包括移动支付数据、考拉

征信数据、运营商大数据、扶贫数据以及互联网营销数据。除此以外，公司成立大数据和人工

智能研究院和相关产业基金，研究院新任高管是人工智能领域的权威专家，为公司战略发展的

顶层设计把控方向。 

3、投资建议：维持“强烈建议-A”评级。公司战略布局显现，是被低估的“大数据+人工智能”

优质企业，且 BBHI 在 Yahoo 之外，签约 Facebook 并成为其“AI+营销”的战略合作伙伴，

可以预期梅泰诺技术引入后在国内的业务逻辑。预计 2017 年~2019 年备考净利润分别为 7.4

亿元、10.1 亿元和 13.2 亿元，增发摊薄后对应 EPS 为 1.85 元、2.51 元和 3.29 元，当前股

价对应 2017-2019 年 PE 分别为 18.6x/13.7x/10.5x 倍。考虑梅泰诺在国内“AI+营销”的领先

布局，且主营在 5G 产业周期来临有望带来业绩弹性，我们给予梅泰诺按 17 年 30 倍 PE，6

个月目标价 55.5 元，长期价值存在显著低估，维持“强烈推荐-A”评级。 

风险提示：物联网行业发展低于预期、传统业务竞争加剧。 

财务数据与估值 
  
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 768 984 3500 4429 5647 

同比增长 21% 28% 256% 27% 28% 

营业利润(百万元) 59 127 801 1090 1434 

同比增长 0% 117% 529% 36% 31% 

净利润(百万元) 56 123 762 1035 1357 

同比增长 6% 91% 588% 36% 31% 

每股收益(元) 0.30 0.57 1.85 2.51 3.29 

PE 116.2 6.7 18.6 13.7 10.5 

PB 3.5 3.3 2.2 1.9 1.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：梅泰诺历史 PE Band  图 2：梅泰诺历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1733 2452 6405 7556 9172 

现金 298 730 3538 3939 4566 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 849 942 1280 1619 2064 

其它应收款 37 93 331 418 534 

存货 431 456 821 1031 1310 

其他 118 231 436 549 698 

非流动资产 1290 1495 1760 1998 2212 

长期股权投资 50 13 13 13 13 

固定资产 181 467 739 983 1201 

无形资产 24 37 34 30 27 

其他 1034 977 974 972 971 

资产总计 3023 3947 8165 9555 11384 

流动负债 848 1532 1602 1957 2428 

短期借款 308 550 0 0 0 

应付账款 135 323 583 732 931 

预收账款 23 72 130 164 208 

其他 382 587 889 1061 1290 

长期负债 98 249 115 115 115 

长期借款 30 134 0 0 0 

其他 68 115 115 115 115 

负债合计 947 1782 1716 2071 2543 

股本 190 190 402 402 402 

资本公积金 1444 1423 4738 4738 4738 

留存收益 243 346 1083 2092 3415 

少数股东权益 197 206 225 251 285 

归属于母公司所有者权益 1878 1960 6224 7233 8556 

负债及权益合计 3022 3947 8165 9555 11384  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 58 161 264 661 880 

净利润 56 108 743 1009 1323 

折旧摊销 521 39 55 82 107 

财务费用 228 7 (4) (37) (43) 

投资收益 55 (24) (24) (24) (24) 

营运资金变动 (1085) 20 (542) (411) (539) 

其它 282 11 35 42 55 

投资活动现金流 0 (181) (320) (320) (320) 

资本支出 0 (154) (320) (320) (320) 

其他投资 0 (27) 0 0 0 

筹资活动现金流 432 295 2864 61 66 

借款变动 (361) 291 (685) 0 0 

普通股增加 30 0 212 0 0 

资本公积增加 739 (21) 3315 0 0 

股利分配 (5) (6) (6) 0 0 

其他 29 30 27 61 66 

现金净增加额 490 275 2808 402 626   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 768 984 3500 4429 5647 

营业成本 539 676 2436 3060 3890 

营业税金及附加 5 6 20 25 32 

营业费用 4 6 8 10 12 

管理费用 110 126 236 278 319 

财务费用 40 40 (4) (37) (43) 

资产减值损失 12 27 27 27 27 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 1 24 24 24 24 

营业利润 59 127 801 1090 1434 

营业外收入 4 9 9 9 9 

营业外支出 1 0 0 0 0 

利润总额 62 136 810 1099 1442 

所得税 6 13 47 65 85 

净利润 56 123 762 1035 1357 

少数股东损益 (0) 15 19 26 34 

归属于母公司净利润 56 108 743 1009 1323 

EPS（元） 0.30 0.57 1.85 2.51 3.29  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 21% 28% 256% 27% 28% 

营业利润 0% 117% 529% 36% 31% 

净利润 6% 91% 588% 36% 31% 

获利能力      

毛利率 29.9% 31.3% 30.4% 30.9% 31.1% 

净利率 7.4% 11.0% 21.2% 22.8% 23.4% 

ROE 3.0% 5.5% 11.9% 13.9% 15.5% 

ROIC 3.7% 5.2% 11.6% 13.2% 14.8% 

偿债能力      

资产负债率 31.3% 45.1% 21.0% 21.7% 22.3% 

净负债比率 11.2% 17.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.0 1.6 4.0 3.9 3.8 

速动比率 1.5 1.3 3.5 3.3 3.2 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.2 0.4 0.5 0.5 

存货周转率 1.4 1.5 3.8 3.3 3.3 

应收帐款周转率 0.9 1.1 3.2 3.1 3.1 

应付帐款周转率 2.9 3.0 5.4 4.7 4.7 

每股资料（元）      

每股收益 0.30 0.57 1.85 2.51 3.29 

每股经营现金 0.30 0.84 0.66 1.64 2.19 

每股净资产 9.86 10.29 15.48 17.99 21.28 

每股股利 0.03 0.03 0.00 0.00 0.00 

估值比率      

PE 116.2 60.7 18.6 13.7 10.5 

PB 3.5 3.3 2.2 1.9 1.6 

EV/EBITDA 256.6 126.1 29.7 22.3 16.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

王林 招商证券通信行业首席分析师 经济学博士，15 年通信行业工作经验，6 年证券行业经验，2016 年新财富

第三，水晶球第二，2015 年新财富第五，水晶球第四 

周炎 招商证券通信行业联席首席分析师 理学硕士，3 年运营商从业经历，5 年证券研究经验，2016 年新财富第

三，水晶球第二，2015 年新财富第五，水晶球第四 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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