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[Table_Title] 

 通信+互联网双轮驱劢，平台化经营布局长远 
 

[Table_Summary] 吴通控股近日公布了 2015 年业绩快报，受益于国都互联业务的快速增长

和互众广告的幵表，公司营业收入约 15 亿，同比增长 91.57%；归属于上市公

司股东的净利润为 1.67 亿，同比增长约 200%。我们认为，近年来的幵购促进

了公司业绩的快速提升，同时伴随流量业务和广告业务的快速发展，公司未来

的业绩有望进一步提升。首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

投资要点：  

 传统通信企业转型互联网信息服务，打造控股平台。公司自 13 年以来先

后幵购宽翼通信，国都互联和互众广告，打造“通信+秱劢互联网服务”的综

合性平台公司，技术实力丌断提升，业绩大幅增长。幵购完成后，公司的业务

也进一步呈现多元化发展趋势。 

 企业信息行业领先，成长空间不断扩大。国都互联是行业内仅次于梦网科

技的第三方企业级秱劢信息服务提供商。公司在秱劢 CRM，秱劢 OA 和秱劢物

联网领域积累了丰富的经验和客户资源。近年来企业级短信业务稳定增长，同

时流量经营也将进一步打开公司的成长空间，促进公司的快速发展。 

 SSP 行业龙头，平台整合布局长远。互众广告是国内 SSP 行业的龙头企业，

技术实力和市场地位突出。受益于广告行业程序化购买需求的快速增长，公司

业绩有望实现超预期高速增长。同时相关领域的整合也有望进一步的促进公司

体内各家企业的资源配置，在完成对赌协议的基础上大幅促进公司的发展。平

台布局着眼长远，整合发展戓略明晰。 

 首次覆盖给予“强烈推荐”评级。我们认为公司三年来资本市场上作为显

著，预计 15-17 年 EPS 为 0.52，1.00 和 1.57 元，对应 15-17 年的 PE 分别为

63.44x,33.13x 和 21.25x。短期来看，幵表将带来公司业务的快速提升；长期

来看，通信，短信业务和广告业务具有一定协同效应，平台的有力整合也将促

进公司业绩的快速提升，潜力巨大。给予 16 年 45 倍 PE，目标价 45.00。 

 风险提示：平台整合低于预期；互众广告低于预期；短信业务低于预期 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 784 1502 2188 2986 

收入同比(%) 144% 92% 46% 37% 

归属母公司净利润 56 167 320 499 

净利润同比(%) 191% 200% 92% 56% 

毛利率(%) 20.6% 26.1% 28.9% 30.7% 

ROE(%) 5.7% 11.5% 19.0% 24.5% 

每股收益(元) 0.17 0.52 1.00 1.57 

P/E 190.42 63.44 33.13 21.25 

P/B 10.79 7.32 6.28 5.20 

EV/EBITDA 138 51 27 18 

资料来源：中国中投证券研究总部 
 

 

[Table_Author] 作者 

署名人：张镭 

S0960511020006 

0755-82026705 

zhanglei@china-invs.cn 

参与人：余伟民 

S0960115090015 

0755-82026565 

yuweimin@china-invs.cn 

 

 

 

 
 

[Table_Target] 6－12 个月目标价：

27.60 

45.00 

当前股价： 33.26 

评级调整： 首次  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 319 

流通股本(百万股) 85 

总市值(亿元) 106 

流通市值(亿元) 28 

成交量(百万股) 2.23 

成交额(百万元) 73.37  
[Table_QuotePic] 股价表现 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

流劢资产 679 1187 1986 2451  营业收入 784 1502 2188 2986 

  现金 286 180 614 678  营业成本 623 1110 1555 2070 

  应收账款 235 567 800 1037  营业税金及附加 4 7 10 14 

  其它应收款 33 142 187 226  营业费用 24 45 66 90 

  预付账款 6 46 42 60  管理费用 68 145 197 269 

  存货 96 173 242 322  财务费用 4 13 4 -15 

  其他 22 79 102 128  资产减值损失 3 10 10 10 

非流劢资产 777 1115 391 452  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 67 149 217 270  营业利润 59 172 346 549 

  无形资产 41 48 56 64  营业外收入 6 19 19 19 

  其他 669 918 118 118  营业外支出 1 1 1 1 

资产总计 1456 2302 2377 2903  利润总额 64 190 364 567 

流劢负债 429 797 631 805  所得税 9 22 44 68 

  短期借款 125 330 0 0  净利润 56 167 320 499 

  应付账款 176 313 439 584  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他 129 154 193 222  归属母公司净利润 56 167 320 499 

非流劢负债 43 55 57 56  EBITDA 76 204 384 583 

  长期借款 15 15 15 15  EPS（元） 0.24 0.52 1.00 1.57 

  其他 28 40 42 41       

负债合计 472 852 688 861  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

  股本 232 210 210 210  成长能力     

  资本公积 629 864 864 864  营业收入 144.0% 91.6% 45.6% 36.5% 

  留存收益 123 267 506 859  营业利润 279.9% 189.7% 101.6% 58.8% 

归属母公司股东权益 983 1450 1689 2042  归属于母公司净利润 191.5% 200.2% 91.5% 55.9% 

负债和股东权益 1456 2302 2377 2903  获利能力     

      毛利率 20.6% 26.1% 28.9% 30.7% 

现金流量表      净利率 7.1% 11.1% 14.6% 16.7% 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  ROE 5.7% 11.5% 19.0% 24.5% 

经营活劢现金流 125 -235 157 306  ROIC 6.4% 10.0% 27.8% 33.7% 

  净利润 56 167 320 499  偿债能力     

  折旧摊销 13 19 34 49  资产负债率 32.5% 37.0% 28.9% 29.7% 

  财务费用 4 13 4 -15  净负债比率 32.81% 41.68% 3.88% 3.03% 

  投资损失 0 0 0 0  流劢比率 1.58 1.49 3.15 3.04 

营运资金变劢 50 -476 -223 -246  速劢比率 1.35 1.27 2.76 2.64 

  其它 3 41 22 19  营运能力     

投资活劢现金流 -228 -357 690 -110  总资产周转率 0.73 0.80 0.94 1.13 

  资本支出 44 100 100 100  应收账款周转率 4 4 3 3 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 4.36 4.54 4.14 4.05 

  其他 -184 -257 790 -10  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 287 486 -413 -133  每股收益(最新摊薄) 0.17 0.52 1.00 1.57 

  短期借款 105 205 -330 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 -0.74 0.49 0.96 

  长期借款 15 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.08 4.54 5.30 6.40 

  普通股增加 115 87 0 0  估值比率     

  资本公积增加 356 235 0 0  P/E 190.42 63.44 33.13 21.25 

  其他 -304 -41 -83 -133  P/B 10.79 7.32 6.28 5.20 

现金净增加额 185 -106 434 64  EV/EBITDA 138 51 27 18 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 

 

研究团队简介 

[Table_About] 
张镭,中国中投证券研究总部首席行业分析师，清华大学经济管理学院 MBA。 

余伟民,中国中投证券研究总部通信行业研究员，北京大学电子学系本硕，五年行业经验。 
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