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2015 年 10 月 23 日 

证券研究报告·2015 年三季报点评 

腾信股份（300392）传媒 

增持（首次） 
  
  

当前价：40.13 元   

目标价：——元   

主营业务快速增长，布局汽车电商 
打开巨大发展空间 

   

    

 业绩总结：公司 2015前三季度实现营业收入 10.3亿元，同比增长 64.8%，实

现净利润 8971.7 万元，同比增加 50%。其中三季度实现营业收入 4.3 亿元，

同比增长 60%，归母净利润 3298.4万元，同比增长 53%。 

 主营业务实现稳健增长，盈利能力增强。从前三季度看，营收增长主要是快速

消费品及汽车客户服务收入持续稳增，我们预计互联网广告仍然占营业收入的

主要部分，预测约占 9成左右。前三季度毛利率保持稳定，其中三费费率稳步

下降，但由于期间应收账款余额加大，公司计提坏账准备增加，导致净利率略

有下降。从单季度看，2015年 Q3营业收入、净利润同比均有大幅度提升，公

司盈利能力增强。从全年看，预计公司能够实现业绩持续稳健增长。 

 布局汽车电商，未来发展空间巨大。公司于 7月份增资 5亿元，取得上海车瑞

信息科技有限公司 46%股权，成为控股股东，预计近期完成工商变更。近几年

出现了汽车产能过剩、经销商库存压力不断扩大的情况，车瑞信息旗下车风网

开创独特的汽车电商模式：采取买断整车的方式，获取定价权，解决购车价格

不透明的痛点。车风网利用互联网平台实现汽车售前和售后的分离，采取轻资

产运营，从而缩减售前成本。今年车风网计划完成销售 5万台，明年计划销售

20 万台。我们预测今年销量能够超出预期，完成 7万台左右。待车风网实现快

速扩张后，一方面在汽车后服务市场、二手车置换、汽车金融保险等领域将有

巨大发展潜力。更重要的是，当前汽车产销体系面临行业困境，处于变革的时

期，车风网若能迅速做大，将有机会挖掘变革中的新机遇，或许能够成为新的

产销体系中重要一环，给市场带来无限的想象空间。 

 拓展泛娱乐布局，加快提升互联网整合营销服务商能力。公司在社会媒体布局

方面加速发展：于 8月份投资火钳刘明文化传媒有限公司，火钳刘明制作的微

信和微博著名自媒体平台——关爱八卦成长协会，拥有微信粉丝 200万，微博

粉丝 314万，视频播放量达 3.6亿，是今年崛起的明星垂直社区。公司提前布

局泛娱乐领域，利用社会化媒体培育新的利润增长点，提升互联网整合营销服

务能力。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2015-2017 年 EPS分别为 0.36元、0.53元和

0.67 元，对应动态 PE分别为 110倍、76倍和 60倍。我们非常看好公司在汽

车电商方面的创新模式和发展空间，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：车风网新模式拓展或低于预期。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 
营业收入（百万元） 839.31  1310.33  1738.34  2182.66  

    增长率 21.16% 56.12% 32.66% 25.56% 

归属母公司净利润（百万元） 89.54  139.72  203.61  258.46  

    增长率 15.67% 56.04% 45.72% 26.94% 

每股收益 EPS（元） 0.23  0.36  0.53  0.67  

净资产收益率 ROE 11.70% 15.45% 18.39% 18.95% 

PE 172  110  76  60  

PB 20.13  17.02  13.89  11.26  

数据来源：Wind，西南证券 

  
西南证券研究发展中心  

分析师：田明华 

执业证号：S1250515060001 

电话：021-68415819 

邮箱：tmhua@swsc.com.cn  

 

相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 3.84 

流通 A股(亿股) 1.61 

52周内股价区间(元) 19.44-73.33 

总市值(亿元) 154.10 

总资产(亿元) 12.65 

每股净资产(元) 2.19 
 

 

相关研究   
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1 公司前三季度业绩保持稳健增长 

主营业务实现稳健增长，盈利能力增强。公司 2015 前三季度实现营业收入 10.3 亿

元，同比增长 64.8%，实现净利润 8971.7 万元，同比增加 50%。其中三季度实现营业

收入 4.25 亿元，同比增长 60%，净利润 3298.4 万元，同比增长 53%。从前三季度看，

营收增长主要是快速消费品及汽车客户服务收入持续稳增，我们预计互联网广告仍然占

营业收入的主要部分，预测约占 9 成左右。前三季度毛利率保持稳定，其中三费费率稳

步下降，但由于期间应收账款余额加大，公司计提资产减值损失增加，导致净利率略有

下降。从单季度看，2015 年 Q3 营业收入、净利润同比均有大幅度提升，公司盈利能力

增强。从全年看，公司能够实现业绩持续稳健增长。 

2 布局汽车垂直电商，未来发展空间巨大 

汽车行业产能过剩，经销商压货严重。根据盖世汽车网整理 IHS Automotive 等机构

的数据，目前中国汽车行业目前产能利用率在 70%左右，预计 2015 年跌至 60%以下，

《日本经济新闻》的预期则更加悲观：2015 年车企在中国的产能将达到 5000 万量，较

上年提升了 20%，而 2015 年新车销量预期值为 2500 万辆，同比增幅只有 7%，相应的

产能利用率只有 50%。从实际产销量看，2015 年前三季度汽车生产 1709.19 万辆，同

比下降 0.82%，销售 1705.65 万辆，同比增长 0.31%，5-7 月汽车产销同比、环比甚至

连续出现负增长。前三季度乘用车生产 1460.63 万辆，同比增长 1.49%，销售 1454.78

万辆，同比增长 2.75%，商用车产销分别为 248.53 万辆和250.87 万辆，同比下降 12.48%

和 11.83%。经销商库存方面，自 2014 年三季度末至今年三季度末，除 2015 年 8 月外，

其余 11 个月份经销商库存预警指数均处于荣枯线之上的高位，最高达 67.5%，经销商

库存压力持续处于高位，压货较为严重。 

布局汽车电商，未来发展空间巨大。公司于 7 月份增资 5 亿元，取得上海车瑞信息

科技有限公司 46%股权，成为控股股东，预计近期完成工商变更。近几年出现了汽车产

能过剩、经销商库存压力不断扩大的情况，车瑞信息旗下车风网开创独特的汽车电商模

式：采取买断整车的方式，获取定价权，解决购车价格不透明的痛点。车风网利用互联

网平台实现汽车售前和售后的分离，采取轻资产运营，从而缩减售前成本。今年车风网

计划完成销售 5 万台，明年计划销售 20 万台。我们预测今年销量能够超出预期，完成 7

万台左右。待车风网实现快速扩张后，一方面在汽车后服务市场、二手车置换、汽车金

融保险等领域将有巨大发展潜力。更重要的是，当前汽车产销体系面临行业困境，处于

变革的时期，车风网若能迅速做大，将有机会挖掘变革中的新机遇，或许能够成为新的

产销体系中重要一环，给市场带来无限的想象空间。 
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图 1：汽车产销率增速放缓 

 

数据来源：中国汽车工业协会，西南证券 

 

图 2：中国汽车经销商库存预警指数 

 

数据来源：中国汽车流通协会，西南证券 

3 拓展泛娱乐布局，加快提升互联网整合营销服务商能力 

拓展泛娱乐布局，加快提升互联网整合营销服务商能力。公司在社会媒体布局方面

加速发展：于 8 月份投资火钳刘明文化传媒有限公司，火钳刘明制作的微信和微博著名

自媒体平台——关爱八卦成长协会，拥有微信粉丝 200 万，微博粉丝 314 万，视频播放

量达 3.6 亿，是今年崛起的明星垂直社区。公司提前布局泛娱乐领域，利用社会化媒体

培育新的利润增长点，提升互联网整合营销服务能力。 
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4 盈利预测 

车风网处于初创时期，目标是追求汽车销量的快速增长，盈利并不是当前的目的，

所以在盈利预测中并未体现上海车瑞的营收并表，只考虑了公司主营业务的发展。我们

预计互联网广告仍将维持前三季度发展态势，互联网公关业务仍将快速发展，预测公司

2015-2017 年 EPS 分别为 0.36 元、0.53 元和 0.67 元，对应动态 PE 分别为 110 倍、76 倍

和 60 倍。我们非常看好公司在汽车电商方面的创新模式和发展空间，首次覆盖给予“增

持”评级。 

关键假设 

（1）全年公司前五大客户无重大流失； 

（2）互联网媒介资源采购价格无明显波动。 

表 1：分业务业绩预测 

 
2014A 2015E 2016E 2017E 

互联网广告 
    

收入(百万元) 742.3 1135.8 1476.6 181.6 

成本(百万元) 610.6 931.3 1196.0 147.1 

毛利率(%) 17.75% 18% 19% 19% 

互联网公关 
  

  

收入(百万元) 97.0 174.5 261.8 366.5 

成本(百万元) 7473.7 133.9 201.6 278.6 

毛利率(%) 22.9% 23.3% 23% 24% 

营业收入(百万元) 839.3 1310.3 1738.3 2182.7 

营业成本(百万元) 685.3 1065.6 1397.6 1749.6 

毛利率 18.4% 18.7% 19.6% 19.8% 

归属净利润(百万元) 89.5 139.7 203.6 258.5 

EPS 0.23 0.36 0.53 0.67 

数据来源：公司公告，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 839.31  1310.33  1738.34  2182.66  净利润 89.54  139.92  204.11  259.46  

营业成本 685.32  1065.22  1397.58  1749.63  折旧与摊销 5.38  2.83  2.83  2.83  

营业税金及附加 6.31  11.17  14.07  17.77  财务费用 0.67  1.42  2.28  4.12  

销售费用 18.80  34.96  41.78  53.79  资产减值损失 6.83  6.97  7.25  7.25  

管理费用 22.60  34.02  45.69  57.13  经营营运资本变动 -121.27  -78.26  -138.04  -124.77  

财务费用 0.67  1.42  2.28  4.12  其他 -12.56  -7.17  -7.55  -7.75  

资产减值损失 6.83  6.97  7.25  7.25  经营活动现金流净额 -31.39  65.71  70.89  141.15  

投资收益 0.00  0.20  0.30  0.50  资本支出 -19.19  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 12.09  0.20  0.30  0.50  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -7.11  0.20  0.30  0.50  

营业利润 98.77  156.77  229.98  293.46  短期借款 0.00  -20.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 3.80  3.45  3.77  3.67  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 102.57  160.22  233.75  297.13  股权融资 348.95  0.00  0.00  0.00  

所得税 13.03  20.29  29.64  37.67  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 89.54  139.92  204.11  259.46  其他 10.09  -1.42  -2.28  -4.12  

少数股东损益 0.00  0.20  0.50  1.00  筹资活动现金流净额 359.04  -21.42  -2.28  -4.12  

归属母公司股东净利润 89.54  139.72  203.61  258.46  现金流量净额 320.54  44.49  68.90  137.52  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 510.66  555.15  624.05  761.57  成长能力     

应收和预付款项 435.20  606.44  832.89  1044.59  销售收入增长率 21.16% 56.12% 32.66% 25.56% 

存货 0.00  0.00  0.00  0.00  营业利润增长率 17.59% 58.71% 46.70% 27.60% 

其他流动资产 3.43  5.36  7.11  8.92  净利润增长率 15.67% 56.26% 45.87% 27.12% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 16.05% 53.60% 46.00% 27.79% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 4.84  3.88  2.91  1.95  毛利率 18.35% 18.71% 19.60% 19.84% 

无形资产和开发支出 2.02  0.16  -1.70  -3.57  三费率 5.01% 5.37% 5.16% 5.27% 

其他非流动资产 6.25  6.25  6.25  6.25  净利率 10.67% 10.68% 11.74% 11.89% 

资产总计 962.41  1177.23  1471.51  1819.71  ROE 11.70% 15.45% 18.39% 18.95% 

短期借款 20.00  0.00  0.00  0.00  ROA 9.30% 11.89% 13.87% 14.26% 

应付和预收款项 172.61  266.01  354.88  442.23  ROIC 30.25% 33.38% 35.95% 35.29% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 12.49% 12.29% 13.52% 13.76% 

其他负债 4.20  5.69  7.00  8.38  营运能力         

负债合计 196.81  271.71  361.88  450.62  总资产周转率 1.14  1.22  1.31  1.33  

股本 64.00  384.00  384.00  384.00  固定资产周转率 184.01  300.54  512.10  898.54  

资本公积 401.80  81.80  81.80  81.80  应收账款周转率 2.66  3.00  2.87  2.76  

留存收益 299.79  439.52  643.13  901.59  存货周转率 — — — — 

归属母公司股东权益 765.60  905.32  1108.93  1367.39  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 91.20% — — — 

少数股东权益 0.00  0.20  0.70  1.70  资本结构         

股东权益合计 765.60  905.52  1109.63  1369.09  资产负债率 20.45% 23.08% 24.59% 24.76% 

负债和股东权益合计 962.41  1177.23  1471.51  1819.71  带息债务/总负债 10.16% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 4.86  4.32  4.06  4.04  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 4.86  4.32  4.06  4.04  

EBITDA  104.83  161.02  235.09  300.42  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 172.09  110.29  75.68  59.62  每股指标         

PB 20.13  17.02  13.89  11.26  每股收益 0.23  0.36  0.53  0.67  

PS 18.36  11.76  8.86  7.06  每股净资产 1.99  2.36  2.89  3.57  

EV/EBITDA 19.76  92.22  62.87  48.74  每股经营现金 -0.08  0.17  0.18  0.37  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 
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弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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