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[Table_Title] 可选消费 媒体Ⅱ 

元隆雅图（002878）：核心主业稳健增长，新媒体营销有望保持快速增长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年三季报，2019 前三季度公司实现营业收

入 10.28 亿元，同比增长 51.47%；实现归母净利润 8205 万元，同比

增长 21.49%；实现扣非净利润 7791万元，同比增长 26.81%。公司第

三季度实现营收 3.5 亿元，同比增长 48.89%；实现归母净利润 2236

万元，同比增长 19.28%；实现扣非净利润 2202万元，同比增长 30.37%。 

主营业务稳健增长，新客户初拓展致利润率微降。公司前三季度

营收快速增长，主要受益于来自华为等核心客户的订单量增长及谦玛

合并收入。但由于来自宝洁、辉瑞等高毛利客户的订单量有所下降且

新增经销商礼赠品业务毛利较低，导致前三季度毛利率较去年同期下

降 1.94pct至 22.96%；净利率下降 0.99pct至 9.1%。我们认为，随着

公司对新客户开发的深入及新客户对公司服务能力认可度的提升，来

自金融类新客户的收入有望快速增长。 

期间费用率微降，ROE及 ROIC 微升。报告期内，公司期间费用率

较去年同期下降 0.86pct至 12.62%。其中，销售费用率为 6.05%，同

比下降 1.23pct；管理费用率为 6.1%，同比下降 0.23pct；财务费用

率为 0.47%，同比上升 0.6pct。公司摊薄 ROE及投入资本回报率分别

为 12.54%及 13.14%，分别同比提升 0.53pct、0.78pct。 

冬奥会吉祥物正式亮相，公司特许业务有望迎来快速成长期。目

前，2022 年北京冬奥会 “冰墩墩”和和冬残奥会吉祥物“雪容融”

已经正式亮相。10月 5日，首批吉祥物特许商品也已上新。随着冬奥

会热度渐起，拥有徽章、贵金属、毛绒玩具三大热门品类特许商品生

产权和特许零售权，公司特许业务将步入快速成长期。 

受益于新媒体营销行业快速增长，谦玛网络全年业绩可期。受制

于宏观经济下行预期增强，广告业整体景气度疲软，但基于庞大的移

动社交用户基数及快速增长的短视频、直播用户，广告主对两微、抖

音、快手、小红书等移动社交新媒体的广告投入却逆势上升。2019年

上半年谦玛网络实现营收 1.14 亿，同比增长 83%；实现净利润 1605

万，同比增长 21.23%。随着下半年双十一、双十二等大促活动的到来，

谦玛全年业绩可期。此外，谦玛全新技术中心—沃米数据科技于 9 月

在苏州工业园区成立，除原有核心产品更新迭代，还将持续研发营销

中台 SaaS 工具系统、H5 及小程序开发及应用、社群营销智能中台系
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 130/39 

总市值/流通(百万元) 3,325/1,007 

12 个月最高/最低(元) 33.85/22.53 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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执业资格证书编码：S1190519080003 
 

统等产品，帮助促进公司围绕互联网+整合营销的全方位能力升级，进

一步夯实公司的行业领先地位。 

盈利预测：假设公司各项业务持续稳步推进，预计 19-21 年 EPS

分别为 0.96元、1.31元、2.02元，按 2019年 10月 29日收盘价计算

对应 PE 分别为 25x/18x/12x，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济持续下行风险、行业竞争加剧风险、商誉减

值风险等。 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1052 1562 2075 2652 

（+/-%） 28.45 48.48 32.84 27.81 

净利润(百万元） 94 125 171 263 

（+/-%） 30.93 33.48 37.02 53.88 

摊薄每股收益(元) 0.73 0.96 1.31 2.02 

市盈率(PE) 34.77 24.75 18.06 11.74 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 229 173 123 135 201  营业收入 819 1052 1562 2075 2652 

应收和预付款项 281 516 830 1113 1425  营业成本 623 796 1209 1593 2022 

存货 25 45 53 70 89  营业税金及附加 4 5 8 10 13 

其他流动资产 154 54 56 60 64  销售费用 77 83 94 135 175 

流动资产合计 689 788 1062 1378 1779  管理费用 31 29 34 56 77 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 1 -1 5 5 5 

投资性房地产 0 17 17 17 17  资产减值损失 1 0 0 0 0 

固定资产 22 7 6 5 4  投资收益 2 5 2 2 2 

在建工程 0 0 0 0 0  公允价值变动 0 3 0 0 0 

无形资产开发支出 2 17 15 16 16  营业利润 87 115 169 228 307 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 25 218 215 214 213  利润总额 87 115 169 228 307 

资产总计 714 1006 1277 1591 1992  所得税 14 16 24 33 44 

短期借款 2 1 1 1 1  净利润 73 98 145 195 263 

应付和预收款项 102 173 208 274 347  少数股东损益 1 5 20 24 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 71 94 125 171 263 

其他负债 87 194 324 417 519        

负债合计 191 367 533 691 867  预测指标      

股本 77 130 130 130 130   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 305 268 268 268 268  毛利率 23.90% 24.34% 22.58% 23.22% 23.76% 

留存收益 164 227 313 445 669  销售净利率 8.72% 8.90% 7.99% 8.25% 9.93% 

归母公司股东权益 519 605 691 823 1047  销售收入增长率 15.91% 28.36% 48.54% 32.82% 27.82% 

少数股东权益 4 34 54 78 78  EBIT 增长率 38.45% -11.78% 65.98% 41.54% 40.82% 

股东权益合计 524 639 745 901 1125  净利润增长率 42.19% 30.93% 33.48% 37.02% 53.88% 

负债和股东权益 714 1006 1277 1591 1992  ROE 13.76% 15.46% 18.08% 20.79% 25.15% 

       ROA 10.00% 9.30% 9.78% 10.75% 13.22% 

现金流量表(百万）       ROIC 24.87% 15.52% 18.90% 21.47% 24.85% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 1.06 0.73 0.96 1.31 2.02 

经营性现金流 37 -5 -53 50 104  PE(X) 34.80 34.77 24.75 18.06 11.74 

投资性现金流 -113 -14 2 1 1  PB(X) 5.44 5.47 4.47 3.76 2.95 

融资性现金流 183 -40 0 -39 -39  PS(X) 3.45 3.15 1.98 1.49 1.17 

现金增加额 0 1 0 0 0  EV/EBITDA(X) 28.66 39.02 22.61 16.04 11.15 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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