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——梅泰诺（300038） 

事件：公司前三季度营业收入为 17.33 亿元，同比增长为 176.66%，归属于母

公司股东净利润为 3.18亿元，同比增长为 352.63%。三季度单季收入为 7.79

亿元，同比增长为 173.66%，环比增长为 5.73%，净利润为 1.43 亿元，同比

增长为 360.10%。 

核心观点 

❖ 受益于 BBHI 并表带动业绩大幅增长，现金流充沛 

公司业绩大幅增长主要是受益于 BBHI 并表带动。第三季度净利润环比第二季

度下滑 15%，是由于并购 BBHI后不断落地实施大数据与人工智能业务，使得

管理费用大幅上涨，第三季度管理费用率为 13.27%，环比第二季度提升 7.64

个百分点。公司 8 月定增落地，资金到位后公司财务费用逐渐下降，第三季

度财务费用率为 1.17%，环比第二季度下降 1.57 个百分点。同时结合 BBHI

自身强劲的盈利能力，使得公司拥有充沛现金流，前三季度公司经营性现金

流为 2.31亿元，去年同期仅 400万元。 

❖ 通过优秀技术维持高毛利率，彰显核心竞争力 

公司第三季度毛利率为 33.82%，几乎与上季度持平。BBHI借助其强大技术能

力使得公司拥有较强议价力，从公司公告披露 BBHI集团分成情况来看，Yahoo

作为需求端获得 15%，BBHI 作为供应端获得 35%，媒体获得 50%，从毛利率来

看公司分成水平仍维持在 35%，未来有望通过优秀技术持续维持高毛利率。 

❖ 坚定布局“大数据与人工智能”赛道 

2017年 5月，公司公告梅泰诺公告高管变更，并且成立大数据与人工智能研

究院。通过引进优秀的人才引领公司逐步落实“大数据+人工智能”战略。 

❖ 维持梅泰诺「增持」的投资评级 

我们预估公司 2017 年、2018 年以及 2019年营业收入分别为 28.2、34.2以及

37.7亿元，净利润分别为 5.94、7.59 以及 8.32亿元，EPS 分别为 1.42、1.81

以及 1.99元/股，对应 PE 分别为 27.5、21.5、19.6 倍，维持梅泰诺「增持」

的投资评级。 

❖ 风险提示：业绩承诺不达预期；行业竞争加剧；公司整合风险； 

盈利预测与估值 
 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入(百万) 984  2817  3417  3772  

+/-% 28% 186% 21% 10% 

净利润(百万) 108  594  759  832  

+/-%  91% 450% 28% 10% 

EPS(元) 0.26  1.42  1.81  1.99  

PE 150.90  27.46  21.49  19.61  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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图 1： 数字营销行业可比公司估值比较 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 2： 大数据及人工智能可比公司估值比较 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

日期 2017/10/31 股价 总市值

股票代码 公司名称 （元） （亿元） 17E 18E 19E 17E 18E 19E

300038.SZ 梅泰诺 39.0 163.1 1.42 1.82 2.04 32.3 25.2 22.5

002712.SZ 思美传媒 25.1 79.5 0.90 1.23 1.50 28.0 20.5 16.7

300242.SZ 明家科技 9.4 59.6 0.37 0.40 0.44 25.4 23.2 21.2

600986.SH 科达股份 11.8 112.6 0.58 0.72 0.83 20.4 16.4 14.2

002400.SZ 省广股份 6.2 107.2 0.31 0.41 0.52 19.6 14.9 11.9

300058.SZ 蓝色光标 7.4 163.1 0.34 0.45 0.55 21.7 16.5 13.4

002131.SZ 利欧股份 3.2 176.6 0.13 0.16 0.21 25.1 20.3 15.4

0.4 0.6 0.7 23.4 18.6 15.4

EPS PE

平均值

日期 2017/10/31 股价 总市值

股票代码 公司名称 （元） （亿元） 17E 18E 19E 17E 18E 19E

300038.SZ 梅泰诺 39.0 163.1 1.42 1.82 2.04 32.3 25.2 22.5

002415.SZ 海康威视 39.3 3,625.1 1.02 1.29 1.64 38.6 30.6 24.0

002230.SZ 科大讯飞 53.6 744.3 0.38 0.53 0.71 141.1 100.9 75.1

000938.SZ 紫光股份 63.2 658.3 1.44 1.73 2.02 43.8 36.5 31.3

300024.SZ 机器人 20.7 323.1 0.30 0.36 0.41 69.4 56.9 50.1

600570.SH 恒生电子 51.1 315.6 0.74 0.92 1.15 68.6 55.6 44.5

600804.SH 鹏博士 19.5 279.6 0.62 0.74 0.86 31.5 26.3 22.7

000977.SZ 浪潮信息 17.7 228.6 0.36 0.49 0.68 49.8 36.1 26.1

000961.SZ 中南建设 6.1 227.4 0.24 0.39 0.56 25.5 15.5 11.0

300166.SZ 东方国信 13.9 145.7 0.43 0.57 0.74 32.2 24.3 18.8

002122.SZ 天马股份 10.4 123.6 0.37 0.49 0.65 27.9 21.1 16.1

300287.SZ 飞利信 8.3 119.7 0.33 0.45 0.57 24.9 18.6 14.6

002642.SZ 荣之联 16.6 105.7 0.44 0.57 0.71 37.4 29.3 23.5

300229.SZ 拓尔思 13.2 62.1 0.36 0.47 0.61 36.5 28.0 21.6

0.5 0.7 0.9 48.2 36.9 29.2平均值

EPS PE
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风险提示 

业绩承诺不达预期； 

行业竞争加剧； 

我国数字营销行业内公司数量众多，市场竞争激烈，且头部流量基本上被大型

互联网公司垄断，面对恶劣的竞争竞争环境，公司中国区 SSP 平台落地可能

会受到不利影响。 

公司整合风险； 

公司收购的标的从事业务领域、工作文化以及工作地点与公司都存在一定差异，

未来在整合方面公司可能存在一定挑战。 

系统性风险。 
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盈利预测 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 2016  2017E 2018E 2019E   营业收入 984  2817  3417  3772  

  现金 2452  8304  9601  10811    营业成本 676  2011  2451  2721  
  应收账款 730  5949  7473  7861    营业税金及附加 6  16  20  22  
  其他应收款 942  845  1025  1132    营业费用 6  23  27  30  
  预付账款 93  279  339  374    管理费用 126  141  171  189  
  存货 220  631  765  844    财务费用 40  -12  -68  -84  
  其他流动资产 456  600  0  600    资产减值损失 27  0  0  0  
非流动资产 11  0  0  0    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 1495  6938  6902  6866    投资净收益 24  0  0  0  
  固定资产 13  13  13  13    营业利润 127  639  816  895  

  无形资产 467  450  423  392    营业外收入 9  0  0  0  
  其他非流动资产 37  37  37  37    营业外支出 0  0  0  0  
资产总计 977  6437  6429  6424    利润总额 136  639  816  895  

流动负债 3947  15242  16504  17677    所得税 13  45  57  63  

  短期借款 1532  4880  5383  5724    净利润 123  594  759  832  

  应付账款 550  1000  1200  1200    少数股东损益 15  0  0  0  
  其他流动负债 323  830  909  1118    归属母公司净利润 108  594  759  832  

非流动负债 659  3050  3273  3406    EBITDA 205  662  783  847  

  长期借款 246  134  134  134    EPS（元） 0.57  1.42  1.81  1.99  

  其他非流动负债 134  134  134  134              
负债合计 112  0  0  0    主要财务比率         

 少数股东权益 1779  5015  5517  5859    会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 206  206  206  206    成长能力         
  资本公积 190  419  419  419    营业收入 28.1% 186.2% 21.3% 10.4% 

  留存收益 
1423  8660  8660  8660  

  营业利润 
117.3

% 401.3% 27.8% 9.6% 
归属母公司股东权益 349  943  1702  2534    归属于母公司净利润 91.3% 449.5% 27.8% 9.6% 
负债和股东权益 1963  10022  10781  11613    获利能力         

           毛利率(%) 31.3% 28.6% 28.3% 27.9% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 4.6% 11.0% 21.1% 22.2% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   ROE(%) 5.5% 5.9% 7.0% 7.2% 

经营活动现金流 161  2790  1255  304    ROIC(%) 7.8% 11.2% 14.9% 14.8% 
  净利润 123  594  759  832    偿债能力         

  折旧摊销 39  35  36  36    资产负债率(%) 45.1% 32.9% 33.4% 33.1% 

  财务费用 40  -12  -68  -84    净负债比率(%) 
38.49

% 22.62% 
24.19

% 22.78% 
  投资损失 -24  0  0  0    流动比率 1.60  1.70  1.78  1.89  
营运资金变动 -7  2238  529  -480    速动比率 1.30  1.58  1.78  1.78  
  其他经营现金流 -9  -64  -0  0    营运能力         

投资活动现金流 -181  -5492  0  0    总资产周转率 0.28  0.29  0.22  0.22  

  资本支出 154  0  0  0    应收账款周转率 1  3  4  3  
  长期投资 -8  0  0  0    应付账款周转率 2.95  3.49  2.82  2.68  
  其他投资现金流 -35  -5492  0  0    每股指标（元）         

筹资活动现金流 295  7920  268  84    每股收益(最新摊薄) 0.26  1.42  1.81  1.99  

  短期借款 242  450  200  0    
每股经营现金流(最
新摊薄) 0.38  6.67  3.00  0.73  

  长期借款 104  0  0  0    
每股净资产(最新摊
薄) 4.69  23.95  25.76  27.75  

  普通股增加 0  228  0  0    估值比率         

  资本公积增加 -21  7237  0  0    P/E 150.9  27.46  21.49  19.61  
  其他筹资现金流 -30  6  68  84    P/B 8.31  1.63  1.51  1.40  
现金净增加额 275  5219  1524  388    EV/EBITDA 79  25  21  19  
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