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盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 7025.43  9504.00  12177.4

8  

14922.2

8  
（+/-） 190.67% 35.28% 28.13% 22.54% 

归母净利润 415.76  518.55  659.82  747.47  

（+/-） 254.90% 24.72% 27.24% 13.28% 

EPS(元) 0.432  0.539  0.685  0.776  

P/E 29.53  23.67  18.60  16.42  

资料来源：联讯证券研究院 

 

 

 

 

 

  

 事件 

我们于近期在北京拜访了中国数字营销领域领先者科达股份。科达股份通过

两次并购，收购 8 家数字营销产业链公司，已成为数字营销领域全产业链领

导者，以下为调研的主要内容。 

 核心要点 

公司战略目标：成为拥有“客户资源、数据和技术、行业解决方案”的全能

力数字营销龙头。虽然公司目前为国内数字营销领域 Top3 龙头企业，但在

BAT 等巨头媒体的强势冲击以及客户需求不断的变化的背景下，单靠服务能

力去做数字营销已经不再具有优势。因此，公司在结合自身实际情况，且在

BCG（波士顿咨询）的咨询建议下，对标 Salesforce 这种拥有“将技术和

数据应用到数字营销”能力的公司，力图在 2020 年前，打造成为拥有“客

户资源、数据和技术、行业解决方案”的全能力数字营销龙头，进一步扩大

市场份额。 

通过内生和整合，搭建“技术+数据”能力。目前公司欠缺“技术+数据”

能力，公司的战略方针是通过整合外部优质的技术研发团队以及结合目前公

司所拥有的的媒体端的数据，逐步实现。具体方针可概括为：四大统一、三

大标准。四大统一：品牌统一、财务和人事的统一、媒介采购统一、投资统

一。三大标准：销售管理标准化、行业解决方案标准化、技术产品统一。 

 投资建议 

公司目前为数字营销领域 top3 龙头企业，与腾讯系建立了长期合作伙伴关

系，并且拥有京东、唯品会、融 360、携程等巨头互联网客户资源。在网络

广告市场规模不断扩大的背景下，公司结合自身优势，力图通过内生整合和

外延并购，打造全能力数字营销公司，进一步抢占市场份额，带动收入增长。

我们预计公司 2017 年，2018 年，2019 年营业收入分别为 95 亿，122 亿，

149 亿，归属于母公司净利润分别为 5.19 亿，6.60 亿，7.47 亿，EPS 分别

为 0.54 元，0.69 元，0.78 元，分别对应 PE 分别为 23.7x，18.6x 和 16.4x。 

 风险提示 

8 家子公司整合程度不及预期。数字营销市场竞争加剧。 

 

  

-26%

-15%

-4%

7%

18%

16-08 16-11 17-02 17-05 17-08

沪深300 科达股份 



 科达股份(600986.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  2 / 8 

  

目  录 

一、公司概况 ....................................................................................................................................................... 3 

（一）历史沿革：房地产业务起家，逐步转型数字营销 ................................................................................. 3 

（二）数字营销为净利润的主要贡献者（1H17 占比为 91%） ....................................................................... 3 

二、本次调研主要内容 ......................................................................................................................................... 5 

战略目标：成为中国数字营销领域的领导者 ................................................................................................... 5 

 

图表目录 

图标 1：公司历史沿革 ................................................................................................................................... 3 

图表 2：1H17 营业收入同比增长 28% ........................................................................................................... 4 

图表 3：1H17 归属于母公司所有者的净利润同比增长 34% ........................................................................... 4 

图表 4：1H17 数字营销收入占比为 83% ....................................................................................................... 4 

图表 5：1H17 数字营销净利润占比为 91% .................................................................................................... 4 

图表 6：8 家子公司承诺业绩 ......................................................................................................................... 4 

图表 7：公司历史 PE 区间............................................................................................................................. 5 

图表 8：公司历史 PB 区间............................................................................................................................. 5 

附录：公司财务预测表 .................................................................................................................................. 6 

  
  



 科达股份(600986.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  3 / 8 

一、公司概况 

科达股份于 2004 年在上海证券交易所首发上市，原主营业务为各级公路、市政基础设

施、桥隧和水利等工程项目的建设施工及房地产开发销售。为提升股东回报，2015 年通

过重大资产重组，收购了百孚思、上海同立、华邑众为、雨林木风和派瑞威行等 5 家公

司，将主营业务延伸至互联网营销领域，初步构建起一条包含品牌管理、创意策划、线

上营销、线下执行、广告代理和网络推广等服务在内的，囊括汽车、电商和快速消费品

等行业主要客户的互联网营销产业链。 

（一）历史沿革：房地产业务起家，逐步转型数字营销 

科达股份成立于 1993 年，2004 年于上交所上市。自成立至 2015 年，公司主营业务为

基础设施施工和房地产开发。2015 年 8 月，公司完成第一次资产重组，通过发行股份及

支付现金方式收购百孚思、上海同立、广州华邑、雨林木风和派瑞威行 5 家公司，将主

营业务延伸至互联网营销领域，并形成一条包含品牌管理、创意策划、线上营销、线下

执行、广告代理、网络推广等服务在内的，囊括汽车、电商、快消品等行业主要客户的

互联网营销链条。2017 年 4 月，科达股份进一步完成对爱创天杰、智阅网络及数字一百

的收购，完成对数字营销产业链上下游的布局。 

 

图标 1：公司历史沿革 

 

资料来源：联讯证券，公司公告 

（二）数字营销为净利润的主要贡献者（1H17 占比为 91%） 

公司 2015 年前主营业务为房地产及基建，2012 年，2013 年和 2014 年公司基础设施施

工营业收入与房地产开发收入合计占全年营业收入比例分别为： 91%、83%和 93%。

但由于国内经济也面临着较大的下行压力，公司主营业务也因此受到较大影响。为了增

强上市公司的盈利能力，培育新的利润增长点，公司开始逐步向数字营销领域转型。公

司于 2015 年 3 月发布重大资产重组预案，拟收购五家数字营销公司 100%股权，五家

营销子公司于 2015 年 9 月并表，使得 2016 年业绩大幅增长。 

1H17 公司实现营业收入 37.7 亿，同比增长 28%，其中数字营销业务营业收入 31.3 亿，

公司成立于1993年，

主营基建及房地产，

并于2004年登陆上交

所

2015年9月，进行第一次资产

重组，完成并购百孚思、同立

广告、华邑、雨林木风、派瑞

威行五家企业，布局数字营销

2015年12月，公司启动第二次

并购重组，拟收购爱创天杰

85%股权，智阅网络90%股权

和数字一百100%股权

2016年11月，第二次

重组获证监会无条件

通过

2017年4月，完成收购爱创

天杰85%股权，智阅网络

90%股权、数字一百100%

股权

2017年3月，拟以

5,225元收购链动汽车

60.29%股权。
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同比增长 64%，归属于母公司的净利润 2.0 亿，同比增长 34%，其中数字营销业务净利

润 1.9 亿，同比增长 54%。营业收入、净利润增加的主要原因为：（1）公司第一次收购

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%；（2）报告

期内新收购爱创天杰、智阅网络和数字一百自 2017 年 5 月份纳入公司合并范围。 

 

图表 2：1H17 营业收入同比增长 28%  图表 3：1H17 归属于母公司所有者的净利润同比增长

34% 

 

 

 

资料来源：联讯证券，公司公告  资料来源：联讯证券，公司公告 

 

图表 4：1H17 数字营销收入占比为 83%  图表 5：1H17 数字营销净利润占比为 91% 

 

 

 

资料来源：联讯证券，公司公告  资料来源：联讯证券，公司公告 

 

图表 6：8 家子公司承诺业绩 

资料来源：联讯证券，公司公告 
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交易金额 持股比例

（人民币，亿元） （百分比） 2015 2016 2017 2018 2019

百孚思 6.08 100% 4,500 5,400 6,480 N.M. N.M.

华邑众为 4.05 100% 3,000 3,600 4,320 N.M. N.M.

上海同立 4.46 100% 3,300 3,960 4,753 N.M. N.M.

雨林木风 5.40 100% 4,000 4,800 5,760 N.M. N.M.

派瑞威行 9.45 100% 7,000 8,400 10,080 N.M. N.M.

爱创天杰 8.09 85% N.M. 6,800 8,160 9,792 9,792

智阅网络 6.43 90% N.M. 4,200 5,250 6,563 6,563

数字一百 4.20 100% N.M. 3,000 3,600 3,600 4,320

标的公司
承诺业绩（人民币，万元）
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二、本次调研主要内容 

战略目标：成为中国数字营销领域的领导者  

充分巩固与扩展科达股份的头部客户与头部媒体资源，未来把握腰部客户发展机会；夯

实集团各营销业务的发展，在数字营销各个环节做到第一；充分将现有的移动数字营销

优势深入拓展到互联网、汽车、快消等多个行业；提升业务规模与利润，得到商业尊重，

将科达股份打造为可持续发展的长青企业，行为“一体化”科达，成为中国数字营销领

域的领导者。 

 

图表 7：公司历史 PE 区间  图表 8：公司历史 PB 区间 

 

 

 

资料来源：联讯证券，Wind  资料来源：联讯证券，Wind 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1,214  95  527  149  经营性现金净流量 704  (1,839) 1,837  (1,666) 

应收和预付款项 2,214  5,641  4,424  7,914  投资性现金净流量 15  (2) (2) (2) 

存货 1,478  10,107  4,776  13,591  筹资性现金净流量 (645) 723  (1,403) 1,291  

其他流动资产 58  58  58  58  现金流量净额 74  (1,119) 432  (378) 

长期股权投资 14  14  14  14       

投资性房地产 52  45  39  32       

固定资产和在建工程 60  45  29  14       

无形资产和开发支出 2,567  2,557  2,546  2,536       

其他非流动资产 258  254  251  251       

资产总计 7,914  18,817  12,664  24,559       

短期借款 590  1,360  0  1,335       

应付和预收款项 3,032  12,667  7,242  17,087       

长期借款 0  0  0  0       

其他负债 18  18  18  18       

负债合计 3,640  14,045  7,260  18,439       

股本 869  869  869  869       

资本公积 2,525  2,525  2,525  2,525       

留存收益 829  1,336  1,982  2,714  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 4,223  4,730  5,377  6,108  收益率     

少数股东权益 25  14  (0) (16) 毛利率 15% 15% 15% 15% 

股东权益合计 4,247  4,744  5,376  6,093  三费/销售收入 6% 6% 6% 6% 

负债和股东权益合计 7,887  18,790  12,637  24,532  EBIT/销售收入 7% 8% 7% 7% 

     EBITDA/销售收入 7% 8% 8% 7% 

     销售净利率 6% 5% 5% 5% 

     资产获利率     

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E ROE 10% 11% 12% 12% 

营业收入 7,025  9,504  12,177  14,922  ROA 6% 4% 7% 4% 

减: 营业成本 5,980  8,048  10,339  12,759  ROIC 13% 15% 11% 15% 

营业税金及附加 142  192  246  301  增长率     

营业费用 142  181  231  284  销售收入增长率 191% 35% 28% 23% 

管理费用 257  361  463  567  EBIT 增长率 147% 50% 25% 13% 

财务费用 11  39  32  30  EBITDA 增长率 142% 48% 24% 12% 

资产减值损失 44  3  3  3  净利润增长率 232% 25% 27% 13% 

加: 投资收益 25  0  0  0  总资产增长率 -8% 138% -33% 94% 

公允价值变动损益 0  0  0  0  股东权益增长率 10% 12% 14% 14% 

其他经营损益 (0) (0) (0) (0) 经营营运资本增长率 73% 310% -34% 116% 

营业利润 474  680  865  979  资本结构     

加: 其他非经营损益 (7) (3) (3) (3) 资产负债率 46% 75% 57% 75% 

利润总额 467  677  861  976  流动比率 137% 113% 135% 118% 

减: 所得税 60  169  215  244  速动比率 95% 41% 68% 44% 

净利润 407  508  646  732  资产管理效率     

减: 少数股东损益 (9) (11) (14) (16) 总资产周转率 0.89  0.51  0.96  0.61  

归属母公司股东净利润 416  519  660  747  固定资产周转率 117.14  212.62  413.80  1,054.13  

     应收账款周转率 3.65  1.92  3.15  2.15  

     存货周转率 4.05  0.80  2.16  0.94  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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