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[Table_Title] 文化传媒 

思美传媒(002712)：数字营销+内容营销形成新体系，业绩可期 

 
 [Table_Summary]  事件：2015年度，公司实现营业收入24.94亿元，同比增长15.95%；

营业利润 1.14 亿元，同比增长 25.42%；归母净利润 8833.40 万元，

同比增长 24.73%。利润分配预案为：每 10 股派发 1.5 元（含税），

每 10 股转增 20 股。2016 年一季度，公司实现营收 6.88 亿元，同比

增长 70.96%；归母净利润 2365.07 万元，同比增长 47.13%。 

巩固传统业务，加码数字营销。在营销传播领域，广告主的营销

预算由传统的电视广告逐渐向内容营销和互联网广告倾斜。公司在巩

固现有电视广告业务的基础上，收购爱德康赛，进军搜索引擎营销

（SEM）领域。爱得康赛是国内领先的搜索引擎营销公司，与国内主流

搜索引擎媒体（百度、360）进行技术合作的同时，依靠自身优势积极

布局移动互联网广告业务，已有一定比例收入来源于移动端。预计未

来公司数字营销业务将构成新的盈利增长点。2015 年，公司电视广告

营业收入为 15.05 亿元，同比减少 5.99%；互联网广告业务收入 1.64

亿元，同比增长 227.96%。 

布局内容营销，形成整合营销体系。2015 年，公司收购上海科翼，

涉足电视剧植入和综艺节目营销业务，如天猫冠名《极限挑战》、佰草

集冠名《出发吧爱情》，蘑菇街首席赞助《花样姐姐》，联合出品《虎

妈猫爸》等，实现内容营销业务收入 5.64 亿元，比去年同期增长

379.54%。上海科翼作为国内领先的综艺节目和影视剧宣发公司，参与

营销的案例包括《奔跑吧兄弟》《中国好声音》等，此次公司联合上海

科翼，将为未来深度开发客户，完善公司战略版图起到关键作用，内

容营销业务板块未来增长可期。 

给予“增持”投资评级。收购爱德康赛和上海科翼后，公司在数

字营销和内容营销方面的布局逐步完善，未来内生和外延式增长前景

可期，给予“增持”评级。预计公司 2016-2018 年 EPS 为 1.79 元、2.20

元和 2.77 元，对应 63倍、51 倍和 41倍 PE，给予“增持”的投资评

级。 

风险提示。数字营销行业竞争加剧风险，外延业务不达预期风险。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015 

2013 

2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 2493.73  4068.26  5064.61  6203.33  

归属母公司净利润(百万元） 88.33  171.02  209.85  263.97  

摊薄每股收益(元) 0.93  1.79  2.20  2.77  

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 
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思美传媒 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 95/29 

总市值/流通(百万元) 10,890/3,318 

12 个月最高/最低(元) 147.80/44.19 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2014A 2015A 2016E 2016E 2018E   2014A 2015A 2016E 2016E 2018E 

货币资金 161  180  64  85  127  
 营业收入 2151  2494  4068  5065  6203  

应收和预付款项 952  872  1421  1769  2166  
 营业成本 1891  2205  3549  4420  5404  

存货 0  0  0  0  0  
 营业税金及附加 3  2  3  3  4  

其他流动资产 1  159  159  159  159  
 销售费用 60  77  125  156  191  

流动资产合计 111414  121097  164387  201230  245226  
 管理费用 78  103  168  209  256  

长期股权投资 0  7  7  7  7  
 财务费用 (5) 0  (2) (1) (2) 

投资性房地产 0  0  0  0  0  
 资产减值损失 33  (6) 0  0  0  

固定资产 389  423  1007  942  877  
 投资收益 0  2  0  0  0  

在建工程 754  649  0  0  0  
 公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 6  399  399  399  399  
 营业利润 91  114  225  277  350  

长期待摊费用 266  546  437  327  218  
 其他非经营损益 5  5  5  5  5  

其他非流动资产 3  5  4  3  2  
 利润总额 96  119  230  282  355  

资产总计 1134  1634  2065  2432  2870  
 所得税 24  30  58  71  90  

短期借款 0  0  0  0  0  
 净利润 71  89  172  211  265  

应付和预收款项 303  460  740  921  1126  
 少数股东损益 1  0  1  1  1  

长期借款 0  0  0  0  0  
 归母股东净利润 71  88  171  210  264  

其他负债 0  242  242  242  242  
       

负债合计 303  703  982  1163  1368  
 预测指标      

股本 85  88  88  88  88  
       

资本公积 320  339  339  339  339  
 毛利率 12.1%  11.6%  12.8%  12.7%  12.9%  

留存收益 426  501  651  836  1068  
 销售净利率 3.3%  3.6%  4.2%  4.2%  4.3%  

归母公司股东权益 831  928  1078  1263  1495  
 销售收入增长率 31.3%  15.9%  63.1%  24.5%  22.5%  

少数股东权益 1  3  4  5  7  
 EBIT 增长率 -17.5%  27.5%  97.7%  23.4%  25.7%  

股东权益合计 832  931  1082  1268  1502  
 净利润增长率 -14.9%  24.2%  93.6%  22.7%  25.8%  

负债和股东权益 1134  1634  2065  2432  2870  
 ROE 8.5%  9.5%  15.9%  16.6%  17.7%  

       ROA 8.0%  7.0%  11.0%  11.5%  12.3%  

现金流量表(百万）       ROIC 34.1%  11.6%  21.5%  19.5%  21.1%  

       EPS(X) 0.74  0.93  1.79  2.20  2.77  

经营性现金流 (372) 315  (101) 41  69  
 PE(X) 153.78  123.29  63.68  51.90  41.26  

投资性现金流 (8) (365) 3  3  3  
 PB(X) 13.11  11.74  10.10  8.62  7.28  

融资性现金流 250  68  (18) (24) (30) 
 PS(X) 5.06  4.37  2.68  2.15  1.76  

现金增加额 (130) 19  (116) 20  43  
 EV/EBITDA(X) 101.89  83.03  43.90  35.60  28.27  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 
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卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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