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 明家科技（300242 CH，买入） 

——收购扩充数据来源，进一步提升商业模式的壁垒 

 

核心观点 

 事件：公司于 2016 年 3 月 2 日盘后公告，公司将以自有资金 1,700 万

元收购线上线下 10%的股权。线上线下为中国领先的即时通信服务商，

掌握海量的移动用户数据，包括但不限于用户手机号码，接受短信的

内容等（该等数据可用于移动营销领域对客户的精准画像）。线上线下

原股东承诺 2016 年度、2017 年度和 2018 年度实现的净利润分别不低

于 2,210 万元、2,873 万元和 3,735 万元。 

我们的观点 

 扩充数据，进一步提升商业模式的壁垒：我们认为移动营销商业模式

的壁垒为数据和技术（精准投放），海量数据是实现精准投放的必要条

件。此次收购战略上有助于扩充公司数据来源，该等数据与小子科技

和微赢互动结合可用于对用户精准画像，进一步巩固公司的核心竞争

力。 

 后续收购约定保障公司利益：根据协议条款，（1）上市公司有权在本

协议生效后至 2016 年 12 月 31 日期间要求汪坤（收购后持股 37.8%）、

门庆娟（收购后持股 16.2%，为汪坤先生的配偶）和融誉投资（收购

后持股 36.0%）将其所持线上线下剩余股权转让予上市公司；（2）承

诺期内，如线上线下任何一年实现的实际净利润低于对应年度的承诺

净利润的 80%，上市公司有权以交易总对价（1,700 万元）并加算 12%

的年化利率的价格要求汪坤、门庆娟、融誉投资回购上市公司所持有

的线上线下全部股权。 

 我们预计公司将持续推进移动互联网领域布局：公司在移动互联网领

域已完成“三控八参”布局，分别为：100%控股金源互动（百度 91

核心代理，百度五星级代理商，搜狗十大代理商等），100%控股微赢

互动（移动互联网广告投放平台），100%控股云时空（移动互联网媒

体），参股 12.0%掌众信息（移动互联网媒体，2015 年 8 月出售给申石

软件（430217 OC）），参股 13.5%小子科技（移动互联网广告投放平台，

SSP 为重点业务，DSP 和 DMP 研发中），参股 30.0%友才网络（开发和 

2016 年 3 月 2 日 
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运营人力资源 O2O 产品），参股 5.0%齐欣互动（移动互联网媒体），参股 2.0%

点酷时代（专注汽车行业细分市场的移动互联网广告），参股 10.0%双行线（互

联网视频营销），参股 1.81%TAPJOY（全球领先的移动广告平台）以及参股 10%

线上线下（移动互联网即时通讯服务商）。 

 维持「买入」的投资评级，维持目标价 60.57 元：本次参股线上线下不纳入

公司合并报表范围，我们维持对公司 2015 年、2016 年和 2017 年营业收入分

别为 7.9 亿、18.1 亿和 24.7 亿的预估，维持 2015 年、2016 年和 2017 年净利

润分别为 0.53 亿、2.5 亿和 3.2 亿的预估，维持「买入」的投资评级。 
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报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

利润表（人民币，百万） 2013 2014 2015F 2016F 2017F           经营性现金净流量 -16  26  -151  77  254  

        营业收入 144  169  791  1,813  2,469            投资性现金净流量 -19  -35  25  6  0  

  减: 营业成本 127  137  667  1,361  1,855            筹资性现金净流量 -4  -2  1,820  24  27  

        营业税金及附加 2  1  5  11  15            现金流量净额 -40  -10  1,694  107  280  

        营业费用 19  11  33  55  91               

        管理费用 27  19  75  120  165               

        财务费用 -1  -1  -12  -24  -27               

        资产减值损失 2  2  0  0  0    财务分析和估值指标 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

  加: 投资收益 0  2  34  4  0    盈利能力      

        公允价值变动损益 0  0  0  0  0            毛利率 11.78% 19.07% 15.62% 24.88% 24.88% 

        其他经营损益 0  0  0  0  0            销售净利率 -20.82% 2.43% 6.74% 13.78% 12.75% 

        营业利润 -31  3  57  293  370            ROE -11.84% 1.59% 2.48% 10.42% 11.61% 

  加: 其他非经营损益 2  1  0  0  0            ROA -10.17% 0.97% 1.89% 9.97% 10.94% 

        利润总额 -30  4  57  293  370            ROIC -21.55% 1.25% 29.68% 65.32% 56.16% 

  减: 所得税 0  0  3  43  56    成长能力      

        净利润 -30  4  53  250  315            销售收入增长率 -3.59% 17.54% 367.82% 129.26% 36.20% 

  减: 少数股东损益 0  0  0  0  0            净利润增长率 -896.32% 113.69% 1200.32% 368.67% 26.03% 

        归属母公司股东净利润 -30  4  53  250  315          

资产负债表（人民币，百万） 2013 2014 2015F 2016F 2017F   资本结构      

        货币资金 122  112  1,807  1,914  2,194            资产负债率 18.56% 17.71% 9.89% 11.14% 13.68% 

        应收和预付款项 48  47  437  660  834            流动比率 3.98  3.74  9.68  8.68  7.14  

        存货 56  45  35  35  35            速动比率 2.96  2.87  9.52  8.56  7.05  

        其他流动资产 3  2  2  2  2    经营效率      

        长期股权投资 0  0  34  38  38            总资产周转率 0.46  0.54  0.33  0.67  0.79  

        投资性房地产 0  0  0  0  0            存货周转率 2.26  3.02  19.06  38.90  52.99  

        固定资产和在建工程 73  66  56  45  35    业绩和估值      

        无形资产和开发支出 4  5  5  4  3            EPS -0.094  0.013  0.168  0.787  0.992  

        其他非流动资产 4  34  8  0  0            BPS 0.797  0.810  6.769  7.557  8.549  

        资产总计 311  312  2,384  2,698  3,142            PE -419.19  3062.37  235.51  50.25  39.87  

        短期借款 29  29  0  0  0            PB 49.63  48.83  5.84  5.24  4.63  

        应付和预收款项 28  26  236  300  429               

        长期借款 0  0  0  0  0               

        其他负债 0  0  0  0  0               

        负债合计 58  55  236  301  430               

        股本 75  75  317  317  317               

        资本公积 150  150  1,745  1,745  1,745               

        留存收益 28  32  85  335  650               
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        归属母公司股东权益 253  257  2,148  2,398  2,712               

        少数股东权益 0  0  0  0  0               

        股东权益合计 253  257  2,148  2,398  2,712               

        负债和股东权益合计 311  312  2,384  2,698  3,142               
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分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的

职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本

报告的内容和观点负责。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也不会与本报告

中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 
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增持：5%-20%； 
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