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腾信股份（300392）：短期业绩下滑，看好行业成长 审慎推荐(下调) 

 

报告日期：2016 年 8 月 19 日 
2016 年中报显示，本公司实现营业总收入 6.98 亿元，比上

年同期增长 14.67%；实现营业利润 0.27 亿元，比上年同期

下降 58.77%；实现归属于上市公司普通股股东的扣除非经常

性损益后的利润 0.23 亿元，比上年同期下降 58.63%。 

 业绩下滑，毛利率有所降低。2016年中报显示，本公司实现

营业总收入6.98亿元，比上年同期增长14.67%，其中，互联

网广告服务收入同比增长12.36%，互联网公关服务收入同比

增长37.79%。报告期原有客户结构未发生明显变化，营业收

入增长的主要原因为公司重点客户加大订单金额所致。公司

经营业务持续正常增长，未出现丢失重大客户情况，但是毛

利率有一定程度的下滑。其中，互联网广告服务毛利率下滑

4.9%，互联网公关服务毛利率下滑12.7%，主要原因是报告

期内市场竞争加剧，公司为提高在竞标过程中的竞争优势降

低了对利润水平的要求，以此实现公司收入规模和经营性现

金流量的稳定，保证公司经营可持续发展，为未来公司的发

展奠定基础。报告期内，管理费用同比增加111.9%，主要系

人员工资提高，同时办公场所扩大导致折旧和租金费用相应

提高，市场分析和调研费用大幅度提高。扣非利润0.23亿元，

同比下降58.63%，原因是成本和费用提高导致净利润增幅有

所降低。 

 行业仍将保持较高增速。根据艾瑞咨询数据显示，2015全年

中国网络广告市场规模为2094亿元，同比增长36.0%。2016

年网络广告市场规模将达到2808亿元，年增长仍然将达到

34.1%。其中，移动广告增长迅猛，2015年移动广告市场规

模达到901.3亿元，同比增长178.3%。2016年预计达到

1,565.5亿元，增长将达到73.7%。 

 积极拓展垂直媒体和移动端媒体。公司是国内本土主要的互

联网营销服务提供商，目前服务的客户主要为快速消费品、

汽车、金融、家电等行业的品牌客户，大客户相对比较稳定。

同时，积极外延布局垂直媒体领域，拟收购北京瀚天星河广

告有限责任公司90%股权，瀚天星河作为汽车互联网广告优

质标的，若成功收购，将提升协同效应，提高盈利能力。与

 
主要财务指标（单位：百万元） 

 
 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1,452 1,946 2,579 3,308 

（+/-） 73.04% 34.00% 32.50% 28.30% 

营业利润 167 145 202 264 

（+/-） 68.58% -12.65% 38.87% 30.87% 

归属母公司

净利润 
147  133  184  239  

（+/-） 63.64% -9.87% 38.64% 30.20% 

EPS（元） 0.38  0.35  0.48  0.62  

市盈率 64  71  51  39  

 
公司基本情况（最新） 

 
总股本/流通股（亿股） 3.84/1.61 

流通市值（亿元） 39.43 

每股净资产（元） 3.54 

净资产收益率（%） 16.22 

 
股价表现（最近一年） 
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数研国泰合作成立了TMT并购基金，加快公司外延式发展的

步伐，进行产业链拓展和并购整合。 

 盈利预测与估值：我们预计2016-2018年归母净利润分别为

1.33亿、1.84亿、2.39亿，EPS分别为0.35、0.48和0.62元，

对应的PE分别为71、51、39倍，公司所处行业仍然保持高速

增长，经营较为稳定，2016年销售策略有所调整，适当降低

了毛利率，但不影响公司积极向外拓展业务 ，自身增强竞争

力。我们看好公司未来发展，考虑到预计今年利润增幅的降

低，我们下调评级，给予“审慎推荐”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧风险、客户集中风险、公司规模扩

张风险、人员流失风险。 
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公司盈利预测表 

单位：万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 83,931  145,239  194,620  257,871  330,849  

增长率（%） 21.2% 73.0% 34.0% 32.5% 28.3% 

减：营业成本 68,532  119,980  170,372  225,913  290,299  

毛利率（%） 18.35% 17.39% 12.46% 12.39% 12.26% 

       营业税金及附加 631  969  1,299  1,721  2,208  

        销售费用 1,880  2,287  2,871  3,631  4,376  

        管理费用 2,260  2,873  3,908  5,276  6,753  

        财务费用 67  290  2,200  2,200  2,200  

   费用合计 4,207  5,451  8,979  11,107  13,329  

期间费用率（%） 5.01% 3.75% 4.61% 4.31% 4.03% 

         资产减值损失 683  2,187  760  654  790  

加：公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

         投资收益 0  0  35  0  0  

营业利润 9,877  16,651  14,544  20,197  26,431  

增长率（%） 17.59% 68.58% -12.65% 38.87% 30.87% 

营业利润率(%) 11.77% 11.46% 7.47% 7.83% 7.99% 

加：营业外收入 384  148  350  450  450  

减：营业外支出 4  3  5  5  5  

利润总额 10,257  16,797  14,889  20,642  26,876  

增长率（%） 15.70% 63.75% -11.36% 38.64% 30.20% 

利润率（%） 12.22% 11.57% 5.51% 5.51% 5.51% 

减：所得税费用 1,303  2,144  1,682  2,333  3,037  

所得税率（%） 12.70% 11.30% 11.30% 11.30% 11.30% 

净利润 8,954  14,653  13,207  18,309  23,839  

增长率(%) 15.67% 63.64% -9.87% 38.64% 30.20% 

净利润率（%) 10.67% 10.09% 6.79% 7.10% 7.21% 

归属于母公司所有者的

净利润 
8,954  14,719  13,266  18,392  23,947  

增长率(%) 15.67% 64.38% -9.87% 38.64% 30.20% 

少数股东损益 0  -66  -60  -83  -107  

总股本 38,400  38,400  38,400  38,400  38,400  

每股收益(元) 0.23  0.38  0.35  0.48  0.62  

数据来源：公司财务报表，华鑫证券研发部 
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研究员简介 

于芳：华鑫证券TMT行业研究员，上海财经大学金融工程硕士，主要研究和跟踪领域：软件信息技术。 

 

 

 

 

 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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免责条款 

本报告由华鑫证券有限责任公司（以下统称“华鑫证券”）制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司

不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信

息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不

构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财

务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进

行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等

方面咨询专业顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承

担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、评估及

预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的

研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅向特定客户传送，版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以

任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发放

本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华

鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报告，所

引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留随时追究其法律责任的权利。请投

资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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