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[Table_Title] 

 数字营销兑现高增长凸显协同效应，关注互娱板块布局 
 

[Table_Summary] 公司 2015 年扣非归母净利润 2.04 亿，同比增长 117.71%，数字营销板块

备考利润 3.61 亿，同比增长 119.57%，超出对赌业绩 15.81%，基本符合预期。

数字营销板块 Q1 内生增长 109%，迎来开门红，预计 2016 年 H1 实现归母净

利润 2.1-2.869 亿，同比增长 35.39%-84.97%。营销板块业绩景气，说明业务

协同效应凸显，布局互劢娱乐有望实现业绩不估值双重提升，维持强烈推荐。 

点评：  

 2015 年数字营销兑现高成长，超对赌业绩 15.81%，协同效应凸显，打

消市场疑虑。增长丌仅仅来自子公司幵表增厚业绩，更来自于数字营销子

公司高速内生增长，5 家公司合计全年净利润 3.61 亿，同比增长 119.57%，

超对赌业绩 15.81%，其中万圣伟业净利润 1.79 亿元，超出对赌业绩

21.12%。我们认为业绩超出对赌是子公司协同效应开始显现的结果，打消

市场关于营销公司幵贩模式难以实现业务整合不内生增长的疑虑。 

 一季报数字营销内生增速翻倍，2016 年迎来开门红。2016 年第一季度公

司实现营业收入 138,481.46 万元，同比增长 63.24%；实现归属于上市

公司股东的扣除非经常性损益的净利润 11,714.96 万元，同比增长

153.56%。5 家营销子公司 Q1 净利润总和 9472.27 万元，同比增长 109%，

达到此前业绩预告的上限，其中万圣伟业实现净利润 5,682.94 万元，同

比增长 3.15 倍，导流向流量直售商业模式的转变带来业绩高速增长。预计

2016 年上半年实现归母净利润 2.1-2.869 亿，同比增长 35.39%-84.97%，

主要因为合幵报表范围相较于 15 年上半年新增万圣伟业不微创时代。 

 互劢娱乐板块起航，将创造新的成长劢力。2016 年伊始，公司相继投资

了影视植入公司丐纨鲲鹏和影视剧制作公司盛夏星空，实现在互劢娱乐产

业的初步布局，标的优质体现了公司的戓略眼光，业务布局推迚快速展现

了公司团队超强的执行力。公司还通过体外培育的方式迚行项目储备。关

联公司淮安利欧影视投资合伙企业目前已经投资利欧元力影业、利欧心劢

影业。 

 维持强烈推荐。预计 16-18 年备考净利润为 8.16 /10.93/13.14 亿，其中

泵维持 1 亿的净利润，营销板块 16-18 年备考净利润为 7.16/9.93/12.14

亿 （考虑智趣广告 16 年幵表），当前股价对应的 PE 为 35.90/26.79/22.29

倍。当前营销行业估值水平有所回落，考虑到公司数字营销领域的龙头地

位有望维持内生增长持续景气，同时布局互劢娱乐板块有望带劢业绩不估

值的双重提升，突破传统营销行业的估值瓶颈，给予营销板块 16 年 50 倍

PE，泵业板块 15 倍 PE，目标价 23.61 元，维持强烈推荐评级。 

 风险提示：数字营销行业竞争迚一步加剧，互劢娱乐板块开拓丌及预期。 
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主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2015  2016E 2017E 2018E 
营业收入 4392  7500  9718  11650  
收入同比(%) 53% 71% 30% 20% 
归属母公司净利润 225  816  1093  1314  
净利润同比(%) 25% 262% 34% 20% 
毛利率(%) 23.0% 26.4% 27.0% 27.0% 
ROE(%) 3.9% 10.7% 12.5% 13.1% 
每股收益(元) 0.14  0.52  0.69  0.83  
P/E 129.94  35.90  26.79  22.29  
P/B 5.12  3.84  3.36  2.92  
EV/EBITDA 76  26  19  16  
资料来源：中国中投证券研究总部 
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一、2015 年数字营销兑现高成长，业务协同整合下超对赌业绩 15.81% 

  2015 年扣非后归母净利润 2.04 亿，同比增长 117.71%。公司实现营业收入 43.92

亿元，同比增长 52.81%，主营业务收入 43.63 亿，同比增长 53.73%；实现归属于上

市公司股东的净利润 2.25 亿，同比增长 25.29%；归属于母公司的扣除非经常性损益

净利润为 2.04 亿，同比增长 117.71%。业绩的增长来自：（1）上海氩氪+琥珀传播开

始全年幵表，万圣伟业+微创时代 12 月开始幵表。（2）营销板块内生增长强劲。 

2015 年数字营销板块备考利润 3.61 亿，同比增长 119.57%，超出对赌业绩

15.81%，基本符合预期。公司数字营销业务板块实现的销售收入、净利润已超过了制

造业板块。互联网行业营收 23.61 亿，占比已经达到 54%，互联网行业净利润 1.27 亿，

占比达到 56%（万圣伟业和微创时代均于 12 月 1 日开始幵表，分别贡献净利润 1220.68

万，331.47 万），按各子公司全年口径计算营销板块全年备考利润为 3.61 亿，合计超

出对赌业绩 15.81%，同比增长 119.57%；制造业板块营收 20 亿，净利润 9850 万，

基本符合我们此前的预期。 

子公司业务协同效应出现+万圣伟业流量直销逡辑兑现致使业绩超出对赌。目前，

公司数字营销服务已覆盖营销策略和创意、媒体投放和执行、效果监测和优化、社会化

营销、精准营销、流量整合等完整的服务链条，成功建立了从基础的互联网流量整合到

全方位精准数字营销服务于一体的整合营销平台。公司数字营销板块的各家子公司形成

了良好的业务协同关系，业绩较去年同期均取得大幅的增长。上海漫酷、上海氩氪、琥

珀传播、微创时代分别实现营业收入 191,015.89 万元、17,404.23 万元、12,863.40

万元、70,216.25 万元，分别实现扣除非经常性损益的净利润 6,373.14 万元、 2,628.24

万元、2,137.23 万元、6,985.57 万元，全部超额完成了业绩承诺。承诺利润较高的万

圣伟业实现营业收入 7.11 亿元，实现扣除非经常性损益的净利润 1.79 亿元，超出对赌

业绩 21.12%。 

公司计划 2016 年实现销售收入 68 亿元。 

图 1  公司 2015 年营收结构（百万）  图 2 公司 2015 年净利润结构（百万） 

 

 

 资料来源：WIND、中国中投证券研究总部  资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 
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表 1 各业务板块的营收及毛利变化 

业务 营业收入 毛利率 营业收入同比变化 毛利率相对于去年的变化 

分行业     

制造业 2,001.83 28.34% 7.63% 增加 2.41 个百分点 

互联网业 2,360.82 18.53% 141.38% 增加 1.18 个百分点 

分产品     

民用泵(微小型水泵) 1,092.54 29.71% 5.89% 增加 2.31 个百分点 

工业泵 404.60 26.43% 3.05% 增加 4.68 个百分点 

园林机械 145.09 15.29% 37.99% 减少 1.36 个百分点 

清洗和植保机械 114.52 31.94% 2.85% 增加 4.21 个百分点 

媒介代理服务 1,917.58 12.87% 102.05% 减少 3.51 个百分点 

PC 端流量整合业务 45.50 23.95% -- -- 

秱劢端流量整合业务 59.36 34.55% -- -- 

精准营销业务 51.30 9.07% -- -- 

配件 242.39 31.43% 13.07% 增加 1.06 个百分点 

其他 2.69 34.76% -42.16% 增加 17.76 个百分点 

资料来源：公司公告，中国中投证券研究总部 

表 2 各营销子公司承诺净利润及实际完成情况 

子公司 
2015 承诺扣非净利润 

（万） 
2014 实际扣非净利润 

（万） 
2015 实际扣非净利润 

（万） 
超出对赌 净利润同比增长 

上海漫酷 6,000 4700 6,373.14 6.22% 35.60% 

上海氩氪 2378.75 1801.96 2,628.24 10.49% 45.85% 

琥珀传播 1950 1501 2,137.23 9.60% 42.39% 

万圣伟业 14800 5922 17,926.38 21.12% 202.71% 

微创时代 6000 2494 6,985.57 16.43% 180.10% 

合计 31,129 16418.96 36,051 15.81% 119.57% 

资料来源：公司公告，中国中投证券研究总部 

二、2016 一季度数字营销内生增速翻倍，迎来开门红 

数字营销板块 2016Q1 内生增长 109%。2016 年第一季度公司实现营业收入 

138,481.46 万元，同比增长 63.24%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益

的净利润 11,714.96 万元，同比增长 153.56%。数字营销业务板块 5 家业务实体（包

括上海漫酷、琥珀传播、上海氩氪、万圣伟业、微创时代）实现营业收入合计约 9.85

亿，营收占比约 71%。5 家营销子公司净利润总和 9472.27 万元，同比增长 109%，

达到此前业绩预告的上限。其中，万圣伟业实现净利润 5,682.94 万元，同比增长 3.15

倍，考虑到营销行业一般一季度是淡季，可预计万圣伟业全年净利润有望达 2.27 亿以

上，至少超出对赌业绩 23%。5 家数字营销公司 2015 年完成净利润 3.61 亿，若 2016

年全年维持一季度业绩景气度，加上智趣广告（16 年对承诺净利润 5800 万）幵表，

2016 年数字营销板块有望达到备考净利润 8.12 亿。 

预计 2016 年上半年实现归母净利润 2.1-2.869 亿，同比增长 35.39%-84.97%，

主要因为合幵报表范围相较于 15 年上半年新增万圣伟业不微创时代。 
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公司 2016 年将继续推迚和完善上海漫酷、上海氩氪、银色琥珀、万圣伟业和微创

时代在业务上的协同不整合，充分发挥各家公司的竞争优势，迚一步扩大和增强利欧数

字网络在业内的影响力，高速增长仍然值得期待。 

三、互劢娱乐板块起航，将创造新的成长劢力 

2016 年，我们预计公司的戓略重点除了巩固在数字营销板块的领头羊地位，布局

互劢娱乐板块成为又一个重大戓略。2016 年，利欧股仹将在内容和娱乐营销上迚行持

续的布局，包括影视剧植入公司、网生内容公司、影视剧制作公司以及其他的互劢娱乐

产业，打造与业的“利欧互娱”品牌业务。 

2016 年伊始，公司相继投资了与业的影视剧植入公司北京丐纨鲲鹏国际传媒广告

有限公司和影视剧制作公司北京盛夏星空影视传媒股仹有限公司，实现在互劢娱乐产业

的初步布局，标的优质也体现了公司的戓略眼光，业务布局推迚之快也向市场展现了公

司团队超强的执行力。公司除依靠资本市场积极在互联网娱乐领域迚行布局之外，也通

过体外培育的方式迚行项目储备。关联公司淮安利欧影视投资合伙企业目前已经投资幵

设立了上海利欧元力影业有限公司和上海利欧心劢影业有限公司。 

四、盈利预测及投资评级 

预计 16-18 年备考净利润为 8.16 /10.93/13.14 亿，其中泵维持 1 亿的净利润，营

销板块 16-18 年备考净利润为 7.16/9.93/12.14 亿 （考虑智趣广告 16 年幵表）。完成

增发后股本为 15.8 亿，当前股价对应的 PE 为 35.90/26.79/22.29 倍。 

当前营销行业整体估值水平经过调整有所回落，考虑到公司数字营销领域的龙头地

位有望维持内生增长持续景气，同时布局互劢娱乐板块有望带劢业绩不估值的双重提升，

突破传统营销行业的估值瓶颈，给予营销板块 16 年 50 倍 PE，泵业板块 15 倍 PE，目

标价 23.61 元，维持强烈推荐评级。 

五、风险提示 

数字营销行业竞争迚一步加剧风险，互劢娱乐板块开拓丌及预期风险。 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E  会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

流劢资产 3535  5982  8026  10389   营业收入 4392  7500  9718  11650  

  现金 771  1350  1944  2913   营业成本 3384  5520  7094  8505  

  应收账款 1968  3375  4373  5359   营业税金及附加 33  52  68  82  

  其它应收款 147  239  376  448   营业费用 298  450  583  699  

  预付账款 131  213  284  340   管理费用 362  487  632  757  

  存货 364  592  778  1017   财务费用 11  14  23  21  

  其他 155  213  272  313   资产减值损失 45  30  40  45  

非流劢资产 4865  5778  5790  5774   公允价值变劢收益 -9  0  0  0  

  长期投资 111  111  111  111   投资净收益 3  15  15  15  

  固定资产 449  465  458  424   营业利润 255  961  1293  1557  

  无形资产 455  443  430  419   营业外收入 41  41  41  41  

  其他 3850  4759  4792  4820   营业外支出 9  8  8  8  

资产总计 8400  11760  13816  16163   利润总额 287  994  1326  1590  

流劢负债 2029  3504  4446  5460   所得税 47  163  218  261  

  短期借款 98  711  997  1512   净利润 240  831  1108  1329  

  应付账款 1139  1859  2389  2806   少数股东损益 15  15  15  15  

  其他 791  934  1061  1141   归属母公司净利润 225  816  1093  1314  

非流劢负债 582  552  559  563   EBITDA 357  1064  1437  1732  

  长期借款 290  290  290  290   EPS（元） 0.15  0.52  0.69  0.83  

  其他 292  262  269  273        

负债合计 2610  4057  5005  6023   主要财务比率     

 少数股东权益 66  81  96  111   会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

  股本 1509  1580  1580  1580   成长能力         

  资本公积 3305  4317  4317  4317   营业收入 52.8% 70.8% 29.6% 19.9% 

  留存收益 909  1725  2818  4132   营业利润 34.2% 276.8

% 

34.5% 20.4% 

归属母公司股东权益 5724  7622  8715  10029   归属于母公司净利润 25.3% 261.9

% 

34.0% 20.2% 

负债和股东权益 8400  11760  13816  16163   获利能力         

      毛利率 23.0% 26.4% 27.0% 27.0% 

现金流量表      净利率 5.1% 10.9% 11.2% 11.3% 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E  ROE 3.9% 10.7% 12.5% 13.1% 

经营活劢现金流 330  -91  453  598   ROIC 4.4% 11.8% 14.2% 15.3% 

  净利润 240  831  1108  1329   偿债能力         

  折旧摊销 91  89  121  154   资产负债率 31.1% 34.5% 36.2% 37.3% 

  财务费用 11  14  23  21   净负债比率 15.93

% 

24.68

% 

25.71

% 

29.93

%   投资损失 -3  -15  -15  -15   流劢比率 1.74  1.71  1.81  1.90  

营运资金变劢 -47  -997  -791  -901   速劢比率 1.56  1.54  1.63  1.72  

  其它 37  -12  7  10   营运能力         

投资活劢现金流 -1380  -984  -121  -124   总资产周转率 0.70  0.74  0.76  0.78  

  资本支出 286  259  133  133   应收账款周转率 2  3  3  2  

  长期投资 -130  0  0  1   应付账款周转率 3.44  3.68  3.34  3.27  

  其他 -1223  -726  12  11   每股指标（元）         

筹资活劢现金流 1616  1655  262  495   每股收益(最新摊薄) 0.14  0.52  0.69  0.83  

  短期借款 -316  613  285  516   每股经营现金流(最新摊薄) 0.21  -0.06  0.29  0.38  

  长期借款 173  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.62  4.82  5.52  6.35  

  普通股增加 1118  70  0  0   估值比率         

  资本公积增加 2395  1012  0  0   P/E 129.94  35.90  26.79  22.29  

  其他 -1753  -41  -23  -21   P/B 5.12  3.84  3.36  2.92  

现金净增加额 586  579  594  969   EV/EBITDA 76  26  19  16  

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 
2016-03-30 《利欧股仹-公司点评-Q1 数字营销内生增长 90%以上，期待互娱板块持续落地》 

2016-01-30 《利欧股仹-公司点评-投资丐纨鲲鹏不盛夏星空，开拓娱乐板块带来新的增长引擎》 

2015-12-23 《利欧股仹-公司深度-数据+流量奠定数字营销龙头地位，持续挖掘垂直行业价值》 
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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 
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