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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：42.17 元 

2017年10月15日 
业绩大幅增长受益于BBHI并表 

  

基础数据 

上证综指 3391 

总股本（万股） 41851 

已上市流通股（万股） 14570 

总市值（亿元） 176 

流通市值（亿元） 61 

每股净资产（MRQ） 14.9 

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 30.32% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -4 5 -10 

相对表现 -6 -6 -29  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《梅泰诺（300038）—业绩大幅
增长，定增靴子落地》2017-08-21 

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

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

事件： 

梅泰诺于 10 月 13 日晚间发布 2017 年三季度业绩预告，预计本年度前三季度公司实

现归母净利润 3.16 亿元—3.37 亿元，较上年同期增长 350%—380%；三季度公司实

现归母净利润 1.41 亿元—1.62 亿元，较上年同期增长 354%—422%。 

评论： 

1、BBHI 助力业绩大幅增长。公司前三季度业绩的大幅增长主要系 BBHI 二、三季

度的并表所致，且三季度收入较二季度将有所提升。但公司整体三季度单季的净利润

较二季度环比略有下降，主要系前三季度 BBHI 以及大数据和人工智能业务人员扩张

导致费用提升所致。另外，上半年公司财务费用受并购和设立投资基金等影响，较去

年大幅提升，而定增资金于今年 9 月份落地，并未对三季度的财务费用起到缓解作用，

预计四季度这一费用压力将有所下降。 

2、转型聚焦“大数据+人工智能”，布局初见成效。公司实现“互联网大数据+信息

基础设施”双主业布局，转型聚焦“大数据+人工智能”，实力国内领先，新任高管

皆为是人工智能领域权威专家，为 SSP 平台在中国的落地和持续拓展提供有力技术

支持，业务已开展深入布局。同时，随着 34 亿配套融资落地，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

推进。 

3、受益运营商 5G 建设，传统主业发展稳健。公司传统主业通信铁塔业务受益运营

商 5G 建设的加速推进，持续获得订单机会。另外，公司依托自身铁塔业务的积累，

增加铁塔运营类业务，有效增厚传统业务收入的同时，提升整体毛利率水平，增强盈

利能力。 

4、投资建议，维持“强烈推荐-A”：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，当前股价 42 元/

股，总市值 176 亿元，对应 2017-2019 年 PE 分别为 23.8x/17.6x/13.3x，对比 A 股

人工智能板块 50 倍左右的平均估值，公司为最便宜的 AI 标的。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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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 142.1  74.3  23.8  17.6  13.3  
PB 4.3  4.1  4.5  3.6  2.8   

资料来源：公司数据、招商证券 
  

-30

-20

-10

0

10

20

30

Oct/16 Feb/17 May/17 Sep/17

(%) 梅泰诺 沪深300



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 2 

 

 

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 

参考报告： 

1、52 页公司深度解读《并购全球互联网营销龙头，新起点、新征程》2016 年 12 月

30 日 

2、《业绩预增 90%-120%,BBHI 并购已过会,继续强烈推荐》2017 年 1 月 9 日 

3、《业绩符合预期，整合 BBHI 布局国内百亿 SSP 市场可期》2017 年 2 月 28 日 

4、点评报告《整合步步为营，格局初露锋芒》2017 年 5 月 31 日 

5、中报解读《业务大幅增长，定增靴子落地》2017 年 8 月 21 日 
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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 142.1  74.3  23.8  17.6  13.3  

PB 4.3  4.1  4.5  3.6  2.8  

EV/EBITDA 270.8  133.1  30.7  23.1  17.5   
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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