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投资要点 

 事件：日前，公司公告以“发行股份+支付现金”方式收购博雅科技 100%股权，

交易价格为 8.7 亿元，同时募集配套资金不超过 6 亿元，其中 5000 万元用于

大数据营销软件服务网络扩建项目。博雅科技承诺 2016 年、2017 年、2018

年归母净利润分别不低于 6000万元、8100万元和 10500万元。 

 *ST中昌为 A股最小市值公司之一，谋求盈利、转型迫在眉睫。中昌船运原有

主营为干散货运输和疏浚工程业务，是国内航运业唯一一家民营 A股上市公司。

近年来，受行业周期影响，一直处于亏损状态，复牌前仅 21 亿元市值，为目

前 A股最小市值公司之一，转型、实现多元化发展迫在眉睫。 

 博雅科技为百度五星级核心代理商，目前专注于教育培训行业。1）按客户大

小划分，博雅科技的主营业务可以分为两类，为百度 KA客户提供 SEM营销和

数据分析服务，营收占比达 95%，另外也为广大中小企业提供基于 SaaS 的

SEM智能优化软件；2）博雅科技超过 90%的收入均来自百度，已获得百度认

证五星级代理商（全国共 19 家），同时，还是搜狗、360、神马搜索、腾讯广

点通、淘宝直通车等数字媒体的重要合作伙伴；3）目前，博雅科技主要客户为

教育培训行业，未来计划逐步开拓金融、房产、医疗等 O2O 行业，同时，服

务范围增加微信和移动端，从搜索营销走向数字媒体的整合营销。 

 博雅科技 2014年业绩为亏损状态，毛利率 14.8%，净利率-0.1%，主要是由于

研发费用过高导致，2015-2016年已经确定扭转。1）我们对比目前 A股已“上

市”SEM营销代理公司，毛利率均在 10-15%之间，净利率在 5-8%之间，SEM

行业特点就是低毛利、低净利，但不会亏损；2）同行较少有 SEM公司大力投

入研发，博雅科技 2014年研发支出占营收的比重达到 4.3%，其中较大部分用

于中小企业服务交易平台的研发，该平台目前尚未产生营收，并购前已经剥离，

不属于上市公司体系，博雅完成 2016年对赌业绩风险不大。 

 估值与评级：预计公司 2015-2017 年归母净利润分别-0.22亿元、0.64亿元和

0.88 亿元，对应 2016-2017 年的 PE分别为 76倍和 55倍。考虑到公司的情况，

实际控制人股权比例不降反增，后续继续向大数据、互联网领域并购转型的预

期强烈，我们首次覆盖给予公司“买入”评级。 

 风险提示：交易失败风险，业绩承诺实现或不达预期，市场风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 297.91  300.89  1207.16  1524.35  

    增长率 -30.74% 1.00% 301.19% 26.28% 

归属母公司净利润（百万元） -329.90  -21.94  63.70  87.59  

    增长率 -506.03% -106.65% 190.30% 37.51% 

每股收益 EPS（元） -1.21  -0.08  0.15  0.21  

净资产收益率 ROE 1014.71% 45.63% 15.07% 16.81% 

PE -10  -144  76  55  

PB -87.79  -47.73  7.68  6.39  

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 

联系人：贾明乐 

电话：021-68415526 

邮箱：jml@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) 2.73 

流通 A股(亿股) 2.67 

52周内股价区间(元) 6.83-18.69 

总市值(亿元) 24.74 

总资产(亿元) 17.18 

每股净资产(元) 0.07 
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1 公司控股权并不发生转移  

中昌船运原有主营为干散货运输和疏浚工程业务，是国内航运业唯一一家民营 A 股上市

公司。近年来，受行业周期影响，一直处于亏损状态，虽于 2011 年开拓了疏浚工程业务，

并通过转让出售子公司股权的方式优化船队结构，但短期内主业扭亏仍然困难。公司复牌前

仅 21 亿元市值，为目前 A股最小市值公司之一，转型、实现多元化发展迫在眉睫。 

本次交易的标的资产为博雅科技 100%股权，交易对价 8.7 亿元，同时募集配套资金不

超过 6 亿元，其中 5000 万元用于大数据营销软件服务网络扩建项目。博雅科技承诺 2016

年、2017 年、2018 年归母净利润分别不低于 6000 万元、8100 万元和 10500 万元。 

本次交易完成前，公司股本总额共计 2.73 亿股，控股股东三盛宏业持股比例为 25.41%，

上海兴铭持股比例为 12.62%，陈立军先生持股比例为 10.92%，构成一致行动人，合计持股

占总股本的比例为 48.95%。 

本次交易完成之后，公司股本总额将增加至 4.18 亿股。三盛宏业持股比例为 27.38%，

仍为公司的控股股东；陈建铭先生通过三盛宏业、上海兴铭和上海申炜控制公司股份比例为

39.46%，陈立军先生持股比例为 7.14%，合计控制的股份占比为 46.60%。陈建铭仍为公司

的实际控制人，控股股东、实际控制人地位未发生变化，且更加强，为后续继续向大数据、

互联网领域转型奠定基础。 

表 1：本次发行前后上市公司股权结构 

序号 名称 
本次交易前 本次交易新增股份 本次交易完成后 

持股数量（股） 持股比例（%） 购买资产（股） 配套融资（股） 持股数量（股） 持股比例（%） 

1 三盛宏业 69,464,217 25.41 - 45,000,000 114,464,217 27.38 

2 上海兴铭 34,503,172 12.62 - - 34,503,172 8.25 

3 陈立军 29,841,311 10.92 - - 29,841,311 7.14 

4 科博德奥 - - 50,676,715 - 50,676,715 12.12 

5 上海立溢 - - 15,104,166 - 15,104,166 3.61 

6 金科高创 - - 5,206,318 - 5,206,318 1.25 

7 金科同利 - - 4,244,281 - 4,244,281 1.02 

8 上海申炜 - - - 15,972,222 15,972,222 3.82 

9 上海立洵 - - - 5,000,000 5,000,000 1.20 

10 上海晨灿 - - - 2,314,814 2,314,814 0.55 

11 上海融辑 - - - 1,157,407 1,157,407 0.28 

12 其他 139,526,653 51.05 - - 139,526,653 33.38 

合计 273,335,353 100.00 75,231,480 69,444,443 418,011,276 100.00 

数据来源：公司公告，西南证券 
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2 博雅科技为专注于教育行业的百度五星级核心代理商 

目前，博雅科技主要业务包括：营销托管、大数据营销软件和营销服务。博雅科技的数

字媒介代理服务依托百度媒体渠道起家，是博雅科技最重要的数字媒体供应商，对百度的采

购金额占采购总额的比例均超过 80%，博雅科技对百度存在严重的供应商依赖。毛利主要来

自于对互联网媒体的返点及营销软件销售。 

博雅科技的营销托管业务主要是面向年预算在 300 万以上的大中型客户为主，目前服务

了上百家 KA 客户，多年来深耕于教育行业数字营销，在百度教育行业 KA 数字营销市场占

据领先地位，其对教育行业的理解及专业度使得其具备一定的品牌价值。除了目前教育培训

行业外，公司还计划逐步开拓金融、房产、医疗等 O2O 行业。 

图 1：博雅科技搜索引擎营销 SEM 服务 

 

数据来源：公司公告，西南证券 

博雅科技的业内排名数据 

根据《互联网周刊》评定的 2015 大数据综合服务提供商 TOP100 排行榜博雅科技排名

第 84 位，其中阿里巴巴、拓尔思、高德等知名企业分别排名 22 位、61 位和 89 位。 

根据《互联网周刊》评定的 2015 中国网络广告公司新资源整合发展力排行榜，博雅科

技排名第 48 位，拥有较强的行业地位和知名度。 

目前，博雅科技已获得百度认证五星级代理商（全国共十九家），同时博雅科技还是搜

狗、360、神马搜索、腾讯广点通、淘宝直通车等数字媒体的重要合作伙伴。 
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表 2：百度的星级评定指标体系 

评级因素 量化标准 权重 说明 

认证人数 公司内部初中高级证书持有者数量 0.6 分销商认证人数每月更新一次。按百度研究院工作周期大审 

案例大赛 
由分销商提交营销案例，百度结合社会资

源成立专家团队对案例进行评分 
0.2 

目前分为技术、移动互联网、效果、创意等类，年底前按照参赛规

则提交，每年评审一次 

服务能力 
百度指派第三方公司，让广告主对分销商

的服务能力和服务质量进行打分 
0.2 第三方公司评测，每年 2次 

数据来源：公司公告，西南证券 

表 3：企业星级认证评定层级 

企业星级 前置条件 总分 

五星 最终星级评定分数 80分及以上为五星级分销商，且认证人数中必须至少有 1名高级，10名中级，30名初级； 》=80 

四星 最终星级评定分数 60分及以上为四星级分销商，且认证人数中必须至少有 5名中级，20名初级； 79-60分 

三星 最终星级评定分数 40分及以上为三星级分销商，且认证人数中必须至少有 2名中级，10名初级； 59-40分 

两星 最终星级评定分数 20分及以上为二星级分销商，且认证人数中必须至少有 10名初级； 39-20分 

一星 最终星级评定分数 10分及以上为一星级分销商，且认证人数中必须至少有 5名初级； 19-20分 

数据来源：公司公告，西南证券 

3 *ST 中昌未来盈利预测与估值 

博雅科技 2014 年营业收入为 2.51 亿元，净利润为-22.59 万元，2015 年 1-9 月实现营

业收入 3.92 亿元，净利润 1619.76 万元，预计 2015 全年将实现营业收入 5.61 亿元，净利

润达到 3006 万元。预计 2016-2017 年营业收入分别达到 9.06 亿元、12.23 亿元，增速分别

为 61.54%和 35%，净利润分别为 6059 万元和 8155 万元。 

图 2：博雅科技营业收入与净利润预测（万元） 

 

数据来源：公司公告，西南证券 
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在公司营收结构中，营销托管收入占比达 96%，其次为网址导航（该业务已停止），营

销软件和营销服务，报告期内，营销托管收入从 2013 年的 1.07 亿元快速增长到 2015 年前

三季度的 3.75 亿元。 

图 3：博雅科技历年分类营收情况（万元）  图 4：2015Q1-Q3博雅科技营收结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

2015 年第 4 季度，因百度北京、上海、深圳、广州四地分公司开始启动“银河计划”，

将一些广告大客户跟百度 KA SEM 服务商进行合作，由 SEM 服务商直接提供优化服务，百

度分公司支付服务费，预计将为博雅科技带来营收增量。 

自 2013 年以来，博雅大数据营销软件在北京、上海、广州和深圳四个地区销售，每年

保持近 50%的速度在增长，公司计划随着产品逐步成熟后，开始在北上广深以外地区筹建全

国渠道代理，打开更大市场空间。 

盈利预测与估值 

假设：1）*ST中昌传统船运业务在公司努力不断优化的作用下，从 2016 年起开始保持

盈亏平衡，即为上市公司贡献净利润为 0；2）博雅科技从 2016 年起开始并表，谨慎假设其

业绩预测与预案保持一致，即 2016 年营业收入为 9.06 亿，2017 年营业收入为 12.23 亿元，

毛利率分别为 11.69%、11.3%。 

博雅科技 2016-2018 年承诺净利润分别不低于 6000 万元、8100 万元和 10500 万元。 

表 4：*ST 中昌未来盈利预测与估值（百万元） 

万元 2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

合计 

营业收入 312.45 390.36 529.73 430.16 297.91 300.89 1,207.14 1,524.33 

yoy  24.94% 35.70% -18.80% -30.74% 1.00% 301.19% 26.28% 

营业成本 203.32 277.25 467.09 389.85 368.98 240.71 1,056.09 1,340.93 

毛利率 34.93% 28.98% 11.82% 9.37% -23.86% 20.00% 12.51% 12.03% 

船运业务 

收入 312.45 390.36 529.73 430.16 297.91 300.89 300.89 300.89 

yoy   35.70% -18.80% -30.74% 1.00% 0.00% 0.00% 

成本 203.32 277.25 467.09 389.85 368.98 240.71 255.76 255.76 



 
*ST 中昌（600242）动态跟踪报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  5 

万元 2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

毛利率  28.98% 11.82% 9.37% -23.86% 20.00% 15.00% 15.00% 

博雅科技 

收入 
   

   906.25 1,223.44 

yoy 
   

    35.00% 

成本 
   

   800.33 1,085.17 

毛利率 
   

   11.69% 11.30% 

数据来源：西南证券 

我们预测公司 2015-2017 年归母净利润分别-0.22 亿元、0.64 亿元和 0.88 亿元，对应

2016-2017 年的 PE 分别为 76 倍和 55 倍。 

考虑到公司的情况，实际控制人股权比例不降反增，后续继续向大数据、互联网领域并

购转型的预期强烈，我们首次覆盖给予公司“买入”评级。 

4 风险提示 

交易失败风险，业绩承诺实现或不达预期，市场风险。 
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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 297.91  300.89  1207.16  1524.35  净利润 -364.92  -30.18  94.73  127.02  

营业成本 368.98  240.71  1056.10  1340.95  折旧与摊销 95.82  101.36  101.36  101.36  

营业税金及附加 4.08  3.61  14.49  18.29  财务费用 128.65  54.16  1.21  1.52  

销售费用 0.00  0.00  6.04  7.62  资产减值损失 23.83  2.00  1.50  1.00  

管理费用 35.58  33.10  30.18  22.87  经营营运资本变动 386.49  -318.54  1283.54  447.64  

财务费用 128.65  54.16  1.21  1.52  其他 -210.19  -2.00  -1.50  -1.00  

资产减值损失 23.83  2.00  1.50  1.00  经营活动现金流净额 59.67  -193.20  1480.83  677.55  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 162.78  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -227.70  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -64.92  0.00  0.00  0.00  

营业利润 -263.20  -32.69  97.65  132.10  短期借款 -46.77  281.45  -729.15  0.00  

其他非经营损益 -97.21  0.00  0.00  0.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 -360.41  -32.69  97.65  132.10  股权融资 0.00  0.00  600.00  0.00  

所得税 4.51  -2.51  2.92  5.08  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 -364.92  -30.18  94.73  127.02  其他 53.87  -179.66  -1.21  -1.52  

少数股东损益 -35.02  -8.24  31.03  39.43  筹资活动现金流净额 7.10  101.79  -130.36  -1.52  

归属母公司股东净利润 -329.90  -21.94  63.70  87.59  现金流量净额 1.85  -91.41  1350.47  676.02  

          

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 121.50  30.09  1380.56  2056.58  成长能力     

应收和预付款项 380.72  324.61  1367.71  1736.78  销售收入增长率 -30.74% 1.00% 301.19% 26.28% 

存货 19.32  17.92  74.81  92.47  营业利润增长率 -313.23% -112.42% 198.70% 35.28% 

其他流动资产 4.11  4.16  16.67  21.05  净利润增长率 -514.36% -108.27% 213.87% 34.09% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -142.99% 217.14% 63.00% 17.37% 

投资性房地产 25.53  25.53  25.53  25.53  获利能力     

固定资产和在建工程 1518.33  1417.03  1315.73  1214.43  毛利率 -23.85% 20.00% 12.51% 12.03% 

无形资产和开发支出 0.18  0.12  0.06  0.00  三费率 55.13% 29.00% 3.10% 2.10% 

其他非流动资产 73.83  73.83  73.83  73.83  净利率 -122.49% -10.03% 7.85% 8.33% 

资产总计 2143.51  1893.28  4254.90  5220.67  ROE 1014.71% 45.63% 15.07% 16.81% 

短期借款 447.70  729.15  0.00  0.00  ROA -17.02% -1.59% 2.23% 2.43% 

应付和预收款项 446.86  292.49  1279.63  1626.21  ROIC -22.83% 4.10% -176.21% -13.38% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 -13.00% 40.82% 16.59% 15.42% 

其他负债 1284.91  937.78  2346.68  2838.86  营运能力     

负债合计 2179.47  1959.42  3626.32  4465.07  总资产周转率 0.13  0.15  0.39  0.32  

股本 273.34  273.34  418.01  418.01  固定资产周转率 0.28  0.33  1.49  2.15  

资本公积 396.10  396.10  851.43  851.43  应收账款周转率 1.38  1.61  2.69  1.85  

留存收益 -731.40  -753.34  -689.64  -602.05  存货周转率 12.92  12.93  22.78  16.03  

归属母公司股东权益 -61.96  -83.90  579.80  667.39  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 152.65% — — — 

少数股东权益 26.00  17.76  48.79  88.22  资本结构     

股东权益合计 -35.96  -66.14  628.58  755.61  资产负债率 101.68% 103.49% 85.23% 85.53% 

负债和股东权益合计 2143.51  1893.28  4254.90  5220.67  带息债务/总负债 21.88% 38.70% 0.80% 0.65% 

     流动比率 0.32  0.26  0.91  0.99  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 0.31  0.25  0.89  0.97  

EBITDA  -38.73  122.83  200.21  234.99  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE -9.57  -143.88  75.79  55.12  每股指标     

PB -87.79  -47.73  7.68  6.39  每股收益 -1.21  -0.08  0.15  0.21  

PS 10.60  10.49  4.00  3.17  每股净资产 -0.13  -0.24  1.50  1.81  

EV/EBITDA -90.04  30.41  16.61  11.28  每股经营现金 0.22  -0.71  3.54  1.62  

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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