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[Table_Title] 文化传媒 

科达股份（600986）: 打造数字营销产业链，协同效应明显 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年半年报，实现营业收入 37.70 亿元，同比

增长28.25%；实现归属于母公司的净利润2.04亿元，同比增长34.44%。

业绩增厚主要得益于：1、公司于 2106 年收购的 5 家数字营销子公司

内生性增长，规模扩展迅速，营业收入同比增长 57.25%；2、新收购

爱创天杰（85%）、智阅网络（90%）、数字一百（100%）于 2017 年 5

月份纳入合并范围。 

数字营销板块稳健增长，协同效应明显。报告期内，数字营销业

务实现营业收入 31.30 亿元，同比增长 63.84%；实现净利润 1.86 亿

元，同比增长 53.63%。数字营销业务占营业总收入的比例达 83.00%，

净利润占比 91.22%。公司通过资产重组，形成了在媒体平台（雨林木

风、智阅网络）及数据支持（数字一百）下，包含创意策划（华邑）、

线上推广（百孚思）、线下执行（上海同立）、媒体投放（派瑞威行）、

营销传播（爱创天杰）为一体的数字营销产业链。目前，公司旗下八

大数字营销子公司，各具竞争优势，协同效应明显，业绩承诺完成比

例已超过去年水平。 

头部媒体资源优势，开拓新的盈利增长点。公司通过核心能力的

提升和业务规模的扩大，成为众多头部媒体（尤其是移动端媒体）的

核心合作伙伴。目前派瑞威行是腾讯最高级别铂金代理商，还将与腾

讯大数据平台联合挖掘数据价值，同时也是小米网服行业核心代理。

雨林木风是百度 KA 核心代理，也是最大最专业的网址导航代理商，

旗下拥有 114 啦网址导航以及众多优质广告平台资源。互联网的头部

媒体资源优势，将为公司整合营销业务增强竞争力，在集中采购、流

量效果营销方面不断创造新的利润点。 

给予“增持”投资评级。公司通过不断的投资并购，成为全行业

数字营销龙头企业，通过提高内生增长，释放协同效应，将数字营销

业务向全行业辐射拓展。与头部媒体资源对接，提升全行业营销服务

能力。给予公司 2017-2019 年 0.74 元、0.96 和 1.20 元的盈利预测，对

应 20 倍、15 倍和 12 倍 PE，给予“增持”投资评级。  

风险提示。商誉减值风险，数字营销行业竞争加剧风险。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016 

2013 

2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 7025.43  9741.20  12322.50  15171.65  

归属母公司净利润(百万元） 415.76  645.56  831.12  1044.74  

摊薄每股收益(元) 0.48  0.74  0.96  1.20  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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 走势比较 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 963/452 

总市值/流通(百万元) 12,863/6,044 

12 个月最高/最低(元) 19.40/12.96 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：倪爽 

电话：010-88321715 

E-MAIL：nis@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190511030005 

联系人：朱璐 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1457  1214  1248  1647  2182  
 营业收入 2417  7025  9741  12323  15172  

应收和预付款项 1578  2214  3067  3880  4777  
 营业成本 1991  5980  8210  10371  12765  

存货 2581  1478  2029  2564  3155  
 营业税金及附加 61  142  196  248  306  

其他流动资产 83  58  58  58  58  
 销售费用 79  142  197  250  307  

流动资产合计 569968  496404  640286  814850  1017245  
 管理费用 118  257  357  451  556  

长期股权投资 0  14  44  84  134  
 财务费用 26  11  8  12  7  

投资性房地产 46  52  45  39  32  
 资产减值损失 34  44  40  39  35  

固定资产 10199  5997  736  (4426) (9188) 
 投资收益 74  25  30  40  50  

在建工程 0  0  0  0  0  
 公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 2537  2567  2557  2546  2536  
 营业利润 183  474  763  991  1245  

长期待摊费用 416  681  545  409  272  
 其他非经营损益 (12) (7) (3) (3) (3) 

其他非流动资产 260  258  256  255  254  
 利润总额 172  467  759  988  1242  

资产总计 8644  7914  9312  11028  13036  
 所得税 49  60  94  122  153  

短期借款 924  590  360  285  184  
 净利润 123  407  666  866  1088  

应付和预收款项 3694  3032  4008  4950  5993  
 少数股东损益 5  (9) 20  35  44  

长期借款 0  0  0  0  0  
 归母股东净利润 117  416  646  831  1045  

其他负债 149  18  18  18  18  
       

负债合计 4768  3640  4385  5253  6195  
 预测指标      

股本 869  869  869  869  869  
       

资本公积 2523  2525  2525  2525  2525  
 毛利率 17.6%  14.9%  15.7%  15.8%  15.9%  

留存收益 439  829  1461  2274  3297  
 销售净利率 5.1%  5.8%  6.8%  7.0%  7.2%  

归母公司股东权益 3831  4223  4855  5669  6692  
 销售收入增长率 116.7%  190.7%  38.7%  26.5%  23.1%  

少数股东权益 34  25  45  79  123  
 EBIT 增长率 132.9%  147.2%  61.1%  30.3%  25.0%  

股东权益合计 3865  4247  4899  5748  6814  
 净利润增长率 144.8%  232.1%  63.5%  30.1%  25.7%  

负债和股东权益 8633  7887  9285  11001  13009  
 ROE 3.1%  9.8%  13.3%  14.7%  15.6%  

       ROA 2.2%  6.0%  8.2%  9.1%  9.6%  

现金流量表(百万）       ROIC 9.1%  12.7%  18.6%  21.7%  24.7%  

       EPS(X) 0.13  0.48  0.74  0.96  1.20  

经营性现金流 481  704  287  506  669  
 PE(X) 111.11  31.31  20.16  15.66  12.46  

投资性现金流 (242) 15  (3) (3) (3) 
 PB(X) 3.40  3.08  2.68  2.30  1.95  

融资性现金流 774  (645) (251) (104) (131) 
 PS(X) 5.39  1.85  1.34  1.06  0.86  

现金增加额 1014  74  34  399  535  
 EV/EBITDA(X) 59.91  24.61  15.31  11.45  8.78  
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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