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盈利预测 

百万元 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入 2,304 3,244 4,146 5,128 

（+/-） 118.4% 40.8% 27.8% 23.7% 

净利润 284 417 552 691 

（+/-） 35.9% 46.7% 32.5% 25.2% 

EPS(元) 0.47 0.69 0.92 1.15 

P/E 24.3 16.6 12.5 10.0 
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 事件： 

2018 年 6 月 11日，公司公告签署股权收购框架协议。 

 点评 

 标的资产主要做数字营销服务，核心技术为“波塞顿云数据平台” 

根据公司公告及公开信息，成都魔力百聚是一家移动互联网创新企业，主要

提供目标用户大数据采集、分析、处理、应用和数字营销服务。其核心技术

为自主研发的“波赛顿云数据平台”，该平台利用了 AI和云技术，具备持续、

递进优化数据的采集、分析，提炼、应用，再采集的循环进化能力。利用波

赛顿云数据平台可以实现用户画像的不断完善，因此具备较高的广告投放效

果。 

 标的资产成长性较好，盈利能力强 

根据公告的信息，标的资产成立于 2016 年， 2017 年实现收入 1.86 亿，净

利润 0.35 亿元，2018 年一季度，标的资产实现收入 0.68 亿元，实现净利

润 0.13 亿元。 

公司拟以 5.5 亿的现金收购标的资产 100%股权。由于美尚生态实际控制人

控制的赣州君子兰投资管理合伙企业是标的资产的天使投资人，本次收购构

成关联交易，根据公告信息，赣州君子兰持有标的资产 18%的股份。本次

收购对应 17 年标的资产的净利润的 PE 约为 15.7x，对应 18 年业绩承诺

PE 约为 11.7x。 

 高业绩对赌和业绩补偿方案降低商誉减值风险 

宁波魔力百聚、赣州魔力百聚及君子兰投资向美尚生态保证并承诺，标的公

司 2018 年度、2019 年度、2020 年度承诺净利润分别不低于 4,700 万元、

6,200 万元、8,100 万元，业绩承诺期累计承诺净利润不低于 19,000 万元。 

根据公告内容，在承诺年度期限届满时，由公司聘请的会计师对标的资产进

行减值测试。如果标的资产期末减值额﹥已补偿金额，宁波魔力百聚、赣州

魔力百聚及君子兰投资应对公司另行补偿，补偿额等于减值额和已补偿金额

的差额。 

 收购资金分 3期支付且周期较长，上市公司现金支出压力不大  

本次收购资金按照 334 的比例分三期支付，最后一笔支付需等到 2021 年，

在 2020 年年报审计工作完成后的 30 日内，从三次支付的时间节点看，我

们推算三笔资金的最晚支付时间大约在 2018 年 Q4，2019年 Q4，2021 年

Q2，由于支付周期较长，减轻了上市公司现金流出的压力，另外，根据我
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们对大数据公司的了解，此类公司一般经营现金流较好，除第一笔交易款

1.65 亿元需要完全由上市公司支付外，后续两笔交易款部分资金可由标的

公司本身现金流解决。 

 标的资产与公司主业有一定协同效应，有助于公司开拓“智慧园林”业务 

魔力百聚将通过其丰富的软件开发经验，为美尚构建具备“云计算、云储存、

大数据分析”能力的智慧园林私有云；智慧园林私有云作为支撑系统，将为

企业提供信息化的特色服务体系。私有云通过对园林数据的采集存储、分析

计算，为园林提供各种业务逻辑的智能应用:园区管理应用、人流监控应用、

环境监测应用、园内导览应用、安保应用、信息推送应用等等。智慧园林云

服务将为园林工程提供外延的增值价值。 

同时，魔力百聚将通过信息化技术为园林工程管理实现智慧化升级。一方面

利用传感器、视频监控、LIM(Landscape Information Modeling)、物联网技

术，为园林景观构建信息模型、数字化的信息档案，实现园林信息化资产管

理；一方面结合项目组合管理(Project Portfolio Management)方法论，在私

有云搭建基于园林工程业务流的“移动工程协同平台”，实现工程管理云端

化。智慧工程管理将为 PPP 业务的拓展提供坚实的保障。 

另外，魔力百聚还将运用数字营销技术，为园林赋予品牌与生命；魔力百聚

拥有丰富的移动互联网营销经验与数据，通过精准数字营销，增强人与园林

的相互感知与交互。魔力百聚通过效果营销，为园林带来社交互动、商业宣

传、流量曝光等营销效果，维护和提升园林工程在社区生态、文化旅游、商

业上的价值。 

 给予 “增持”评级 

公司规模在园林行业中属于第二梯队，估值一直高于龙头公司，近期，由于

市场对公司收购事项存在一定的理解偏差，公司股价大幅下跌，我们认为目

前位置公司估值已经具备一定吸引力，公司规模较小，目前在手资金充裕（12

亿），受政策影响较小，在手订单充裕，业绩增长确定性强。预计公司 2018

年-2020 年，营业收入分别为 32.4 亿元、41.5 亿元、51.3 亿元 ，同比分别

增加 40.8%、27.8%、23.7%；归母净利润分别为 4.2 亿元、5.5 亿元、6.9

亿元，同比分别增加 46.7%、32.5%、25.2%。预计 2018 年-2020年 EPS

分别为 0.69 元/股、0.92 元/股和 1.15 元/股，对应的 PE 分别为 17/12/10x，

给予“增持”评级。 

 风险提示 

宏观经济增速放缓的风险； 

商誉减值的风险； 

经营规模扩张带来的管理风险； 

PPP 业务模式风险。 
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图表1： PE Band 

 

资料来源：Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表（百万元）  2017 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 1344  1200  1200  1200    营业收入 2304  3244  4146  5128  

应收款项 2107  3111  2272  2107    营业成本 1675  2348  3004  3721  

存货净额 1284  2111  2704  3353    营业税金及附加 4  6  8  10  

其他流动资产 34  16  21  26    销售费用 0  0  0  0  

流动资产合计 4770  6438  6197  6686    管理费用 130  185  236  292  

固定资产 71  51  (90) (268)   财务费用 40  66  59  57  

无形资产及其他 1  1  0  0    投资收益 2  0  0  0  

投资性房地产 2076  2076  2076  2076    资产减值及公允价值变动 (112) (136) (174) (215) 

长期股权投资 0  0  0  0    其他收入 (0) 0  0  0  

资产总计 6917  8565  8183  8494    营业利润 343  502  665  833  

短期借款及交易性金融负债 1217  1112  858  1024    营业外净收支 0  0  0  0  

应付款项 1522  2239  1639  1321    利润总额 343  502  665  833  

其他流动负债 558  1260  1291  1200    所得税费用 59  85  113  142  

流动负债合计 3297  4611  3788  3545    少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 721  721  721  721    归属于母公司净利润 284  417  552  691  

其他长期负债 2  2  2  2              

长期负债合计 723  723  723  723    现金流量表（百万元）  2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 4020  5334  4511  4268    净利润 284  417  552  691  

少数股东权益 1  1  1  1    资产减值准备 114  (105) (24) (30) 

股东权益 2896  3229  3671  4224    折旧摊销 8  19  21  22  

负债和股东权益总计 6917  8565  8183  8494    公允价值变动损失 112  136  174  215  

            财务费用 40  66  59  57  

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E   营运资本变动 (605) (498) (352) (928) 

每股收益 0.47 0.69 0.92 1.15   其它 (114) 105  24  30  

每股红利 0.18 0.14 0.18 0.23   经营活动现金流 (201) 74  395  2  

每股净资产 4.82 5.38 6.11 7.03   资本开支 (17) (30) (30) (30) 

ROIC 10% 12% 14% 16%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 10% 13% 15% 16%   投资活动现金流 (17) (30) (30) (30) 

毛利率 27% 28% 28% 27%   权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 21% 22% 22% 22%   负债净变化 (139) 0  0  0  

EBITDA  Margin 22% 22% 22% 22%   支付股利、利息 (109) (83) (110) (138) 

收入增长 118% 41% 28% 24%   其它融资现金流 1269  (105) (254) 167  

净利润增长率 36% 47% 32% 25%   融资活动现金流 774  (188) (365) 28  

资产负债率 58% 62% 55% 50%   现金净变动 555  (144) 0  (0) 

息率 1.6% 1.2% 1.6% 2.0%   货币资金的期初余额 789  1344  1200  1200  

P/E 24.3 16.6 12.5 10.0   货币资金的期末余额 1344  1200  1200  1200  

P/B 2.4 2.1 1.9 1.6   企业自由现金流 (206) 76  384  (18) 

EV/EBITDA 21.8 16.9 12.4 9.9   权益自由现金流 924  (84) 81  102  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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