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强烈推荐-A（维持） 梅泰诺 300038.SZ 

目标估值：55.50 元 

当前股价：34.13 元 

2017年08月21日 
业绩大幅增长，定增靴子落地 

  

基础数据 

上证综指 3269 

总股本（万股） 31732 

已上市流通股（万股） 14570 

总市值（亿元） 108 

流通市值（亿元） 50 

每股净资产（MRQ） 19.6 

ROE（TTM） 3.9 

资产负债率 39.9% 

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 -12 -16 -40 

相对表现 -14 -25 -50  
 

 

资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告  

1、《梅泰诺（300038）—传统业务
稳增长，“AI+营销”成为新引擎》
2017-07-26 

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

3、《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 
  

事件：1）梅泰诺于 8 月 18 日晚间发布半年度报告，实现营业收入 9.54 亿元，

较上年同期增长 179%；实现归母净利润 1.75 亿元，同比增长 347%；实现

EPS0.69 元，业绩符合预期；2）8 月 20 日晚间公告，定增落地，此前的非公开

发行股份事项的认购对象报价认购、缴款环节已经顺利结束，公司股票将于 8 月

21 日（星期一）开市起复牌。 

招商点评： 

1、营业收入和净利润大幅增长，受益 BBHI 二季度并表 

上半年营收 9.54 亿元，同比增长 179%；实现归母净利润 1.75 亿元，同比增长

347%，业绩符合预期。收入、利润的大幅增长主要因 BBHI 二季度并表所致，

并且传统通信业务和日月同行保持了平稳增长。BBHI二季度实现营收 4.77亿元，

净利润 1.35 亿元，作为互联网营销的技术服务商，依托其“超级标签”、“机器学

习”、“实时竞价”等较强技术优势，已与 Yahoo 和 Facebook 等互联网平台巨头形

成合作，未来计划将 BBHI 互联网精准营销平台（SSP）引入中国市场，与梅泰

诺现有的大数据和人工智能研究团队发挥整合效应，与日月同行在移动端营销业

务形成协同。 

分业务来看，BBHI 上半年依托存量业务实现稳健增长，预计 Yahoo 业务和海外

拓展为其带来 20%左右增长。经我们测算，2016 年，BBHI 上半年净利润为 2

亿元左右， 全年净利润 4.66 亿元，超业绩对赌 10%+；2017 年，第二季度便实

现 1.34 亿元净利，我们预计其上半年可能超过 2.4 亿元净利，全年超业绩对赌

（7260 万美元）是大概率事件，有望达到 5.5 亿元（8000 万美元）。此外，日

月同行上半年净利润 2997 万元，预计全年完成对赌利润 6700 万元无忧。 
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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 3558 4498 5731 

同比增长 21% 28% 262% 26% 27% 

营业利润(百万元) 59 127 800 1081 1434 

同比增长 0% 117% 528% 35% 33% 

净利润(百万元) 56 108 742 1000 1324 

同比增长 6% 91% 587% 35% 32% 

每股收益(元) 0.30 0.57 1.77 2.39 3.16 
PE 115.0 60.1 19.2 14.3 10.8 
PB 3.5 3.3 3.7 2.9 2.3  

资料来源：公司数据、招商证券 
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2、通信和营销业务齐增长，收入结构导致整体毛利率略有下降 

从分产品情况来看，上半年公司通信业务实现营业收入 2.68 亿元，同比增长 59.23%，

毛利率水平为 35.44%，较上年同期提升了 4.91 个百分点，主要原因是公司去年开始的

铁塔运营业务受到运营商结算影响，部分收入于今年上半年确认，未来公司将持续加大

运营规模，并且将基于现有铁塔规模优势，拓展物联网、智慧城市等业务领域。 

互联网业务于上半年实现营业收入 6.37 亿元，同比增长 460%，毛利率水平为 30%，

较上年同期下降 11.18 个百分点，致使公司整体毛利水平略有下降。营收增长主要受益

于 BBHI 并表所致，而毛利率下降主要因日月同行毛利率下降，以及 BBHI 占比较大拉

低整体毛利率所致。 

3、定增靴子终落地，“人工智能+大数据”加速落地可期 

此次并购的 34 亿配套融资正式落地，发行价 33.6 元，增发 1.01 亿股。原方案于 2017

年 2 月 10 日获得批文，于 3 月 22 日完成收购资产的过户，启动非公开发行股票事项

的询价工作于 8 月 7 日开始，定增延后主要因产品的交易结构受到政策法规变动的影响

发生变化，一定程度上带来市场担心并导致前期股价调整。此次定增不超过 5 名特定投

资者募集配套资金 34 亿元，其中，21 亿用于支付现金对价，12.2 亿用于 SSP 平台中

国区域研发及商用项目。目前，定增顺利落地，将有效改善公司投入业务资金的流转，

加速 SSP 平台在国内的落地，以及“大数据+人工智能”产业链的布局。 

4、转型布局初见成效，A 股最便宜的 AI 标的，维持“强烈推荐-A” 

梅泰诺双主业战略稳步落地，从国内领先的通信基础设施供应商，转型互联网营销技术

服务商，并强化在数据和算法领域的核心竞争力，深入拓展“大数据+人工智能”产业应

用。目前，公司大数据和人工智能实力国内领先，新任高管皆为人工智能和大数据领域

权威专家，为 SSP 平台在中国的落地和持续拓展提供有力技术支持，业务深入布局，

包括成立大数据和人工智能研究院，发起成立的盛世泰诺大数据产业基金获得北京高精

尖产业发展基金首批合作机构，并且参投广州天目人工智能产业基金。 

预计 2017-2019 年备考净利润分别约为 7.4 亿元/10.0 亿元/13.2 亿元，对应 EPS 分别

为 1.77 元/2.39 元/3.16 元。考虑增发当前市值 143 亿，对应 2017-2019 年 PE 分别为

19.2x/14.3x/10.8x，对比 A 股人工智能板块 50 倍左右的平均估值，公司为 A 股最便宜

的 AI 标的。 

定增落地，最大风险释放，将首先迎来估值修复机会。考虑梅泰诺在国内“大数据+人工

智能+互联网营销”的领先布局，且主营在 5G 产业周期将迎业绩弹性，我们给予梅泰诺

17 年 30 倍 PE，6 个月目标价 55 元，维持“强烈推荐-A”评级。 

风险提示：大数据和人工智能产业进展延后；SSP 平台国内落地不达预期 
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图 5：梅泰诺历史 PE Band  图 6：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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1、《梅泰诺（300038）-积极布局移动互联网，传统业务受益 4G，内生+外延奠定高

速成长》2013/10/20 

2、《梅泰诺（300038）—转型步伐坚实，成长路径清晰》2014/02/27 

3、《梅泰诺（300038）—铁塔大单中标，业绩高增长有保障》2014/03/05 

4、《梅泰诺（300038）—增资梅泰诺移动信息，加码移动支付布局》2014/06/30 

5、《梅泰诺（300038）—中报符合预期，共建共享抢先机》2014/7/28 

6、《梅泰诺（300038）—定增方案彰显前景向好》2014/09/09 

7、《梅泰诺（300038）—业绩符合预期，新业务布局加码》2014/10/24 

8、《梅泰诺（300038）—力推员工持股计划，信心源自成长》2014/12/25 

9、《梅泰诺（300038）—否极泰来，扫清短期障碍》2015/02/09 

10、《梅泰诺（300038）深度报告—并购全球互联网营销龙头，新起点、新征程》
2016-12-30 

11、《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 

12、《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 

13、《梅泰诺（300038）—整合步步为营，格局初露锋芒》2017-05-24 
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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 4415 5248 6869 

现金 298 730 1500 1573 2195 

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 1301 1644 2095 

其它应收款 37 93 336 425 541 

存货 431 456 834 1047 1330 

其他 118 231 444 557 708 

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 6175 7246 9081 

流动负债 848 1532 1939 1984 2462 

短期借款 308 550 314 0 0 

应付账款 135 323 592 744 945 

预收账款 23 72 133 166 211 

其他 382 587 900 1074 1306 

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 2054 2099 2576 

股本 190 190 419 419 419 

资本公积金 1444 1423 2395 2395 2395 

留存收益 243 346 1082 2083 3407 

少数股东权益 197 206 225 251 285 

归属于母公司所有者权益 1878 1960 3896 4896 6220 

负债及权益合计 3022 3947 6175 7246 9081  

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

经营活动现金流 58 161 257 677 899 

净利润 56 108 742 1000 1324 

折旧摊销 521 39 55 82 107 

财务费用 228 7 14 (8) (19) 

投资收益 55 (24) (24) (24) (24) 

营运资金变动 (1085) 20 (567) (416) (545) 

其它 282 11 36 42 56 

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 432 295 833 (283) 43 

借款变动 (361) 291 (370) (314) 0 

普通股增加 30 0 228 0 0 

资本公积增加 739 (21) 972 0 0 

股利分配 (5) (6) (6) 0 0 

其他 29 30 9 31 43 

现金净增加额 490 275 770 73 621  

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

营业收入 768 984 3558 4498 5731 

营业成本 539 676 2476 3109 3948 

营业税金及附加 5 6 20 26 33 

营业费用 4 6 8 10 12 

管理费用 110 126 236 278 319 

财务费用 40 40 14 (8) (19) 

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 59 127 800 1081 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 62 136 809 1090 1443 

所得税 6 13 47 64 85 

净利润 56 123 761 1026 1358 

少数股东损益 (0) 15 19 26 34 

归属于母公司净利润 56 108 742 1000 1324 

EPS（元） 0.30 0.57 1.77 2.39 3.16  

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

年成长率      

营业收入 21% 28% 262% 26% 27% 

营业利润 0% 117% 528% 35% 33% 

净利润 6% 91% 587% 35% 32% 

获利能力      

毛利率 29.9% 31.3% 30.4% 30.9% 31.1% 

净利率 7.4% 11.0% 20.9% 22.2% 23.1% 

ROE 3.0% 5.5% 19.1% 20.4% 21.3% 

ROIC 3.7% 5.2% 17.3% 19.6% 20.5% 

偿债能力      

资产负债率 31.3% 45.1% 33.3% 29.0% 28.4% 

净负债比率 11.2% 17.3% 5.1% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.0 1.6 2.3 2.6 2.8 

速动比率 1.5 1.3 1.8 2.1 2.3 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.2 0.6 0.6 0.6 

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 1.77 2.39 3.16 

每股经营现金 0.30 0.84 0.61 1.62 2.15 

每股净资产 9.86 10.29 9.31 11.70 14.86 

每股股利 0.03 0.03 0.00 0.00 0.00 

估值比率      

PE 115.0 60.1 19.2 14.3 10.8 

PB 3.5 3.3 3.7 2.9 2.3 

EV/EBITDA 266.7 131.1 30.3 22.8 17.3  
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。 
 
  
 

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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