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基本数据 

2017 年 12 月 27 日  

收盘价(元) 30.63  

总股本(万股) 2285 

流通股本(万股) 1028  

总市值(亿元) 7.00  

每股净资产(元) 5.04  

PB(倍) 6.08  

              

 

 

 

 

 

财务指标 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万

元) 267.78 572.34 732.53  915.66  1089.64  

净利润(百万元) 14.21 26.67 29.37  35.25  41.73  

毛利率（%） 31.21 28.93 25.36 24.13 24.01 

净利率（%） 5.31 4.66  4.01  3.85  3.83  

 ROE（%） 90.08  37.64  20.32  23.44  26.60  

EPS(元) 
1.11 1.27 1.29  1.54  1.83  

  

广州淘通科技股份有限公司，公司专注于帮助国际品牌实现
“互联网＋”电商化。公司与品牌企业签订的电子商务运营服务
合同、营销服务合同、经销服务合同及派发服务合同，为其提供
线上电商咨询、电商营销、电商运营、电商供应链管理、电商 CRM 

及数据应用等多平台一体化电商服务。公司服务的客户多是快消
行业中的品牌企业，包括德芙、士力架、箭牌、mms、eos、百事
食品、桂格、雀巢、钙尔奇、善存、都乐等。 

伴随电商销售的快速增长，电商代运营行业发展迅速。据统
计，代运营市场交易规模从 2010 年 142 亿元增长到 2015 年 4248

亿元，复合年增速达 97%。渗透率不断提高，2015年已达到 11.1%。 

管理团队有丰富的快消品运营经验。公司与天猫、京东、1 号
店、唯品会、苏宁、当当、中粮我买网等大型电子商务平台保持
长期深厚的合作关系，借助电子商务平台的相关资源和长期合作
关系，为传统品牌企业客户提供定制化电子商务服务，帮助品牌
实现多渠道线上销售以及品牌形象的塑造和提升。公司的业务本
质是企业服务。能够对企业产生持续的粘性，我们认为就是公司
的销售能力。在公司已披露的情况来看，如 2015 年公司销售的多
个品牌食品如箭牌、德芙在零食电商品类中都取得了不错的成绩。  

 

 

盈利预测 

预测公司 2017~2019 归属于上市公司股东的净利润分别为
0.294 亿元、0.353 亿元、0.417 亿元，每股收益分别为 1.29 元、1.54

元、1.83 元。 

风险提示 

同行竞争的风险；品牌商或平台渠道直接运营。 

淘通科技(837088)    多个运营品牌发力，业绩快速增长 

研究员 周川南 

zhouchuannan@wtneeq.com 

010-85715117 
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    风险分析 

 与实际控制人相关分析 

 公司控股股东及共同实际控制人为自然人李涛、方超、宁东俊、孙娜，截
至报告期末，李涛持有公司 32.15%的股份，为公司第一大股东，方超持有公司 

12.14%的股份，宁东俊持有公司 10.93%的股份，孙娜持有公司 10.26%的股份。
四人合计持有公司 65.48%的股份。截至报告期，2017 年公司股东股权质押情
况如下： 

图表 1     2017 年股权质押情况 

 

资料来源：choice 

 与经营相关分析 

1、电子商务服务行业的进入门槛相对较低，近几年来行业内相关公司的毛
利率有所下滑。 

2、存在品牌公司独立运营线上销售或电商渠道作为直接品牌运营的风险。 

   专注于品牌电商服务 

广州淘通科技股份有限公司，成立于 2012 年 2 月。公司专注于帮助国际品
牌实现“互联网＋”电商化。公司与品牌企业签订的电子商务运营服务合同、
营销服务合同、经销服务合同及派发服务合同，为其提供线上电商咨询、电商
营销、电商运营、电商供应链管理、电商 CRM 及数据应用等多平台一体化电
商服务。报告期内，公司主营业务构成如下： 
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图表 2     公司收入构成情况 

 

 

资料来源：2017 年上半年报告，choice 

其中，占公司收入最大的销售收入即电子商务经销服务，主要是公司通过
合同方式获得传统品牌企业在电子商务领域的授权，由公司向传统品牌企业采
购商品，并通过第三方电子商务平台旗舰店直接销售，或者向电子商务平台进
行分销。公司在客户的指导价格范围内经销产品，其中的买卖差价即为公司获
取的收入。 

公司服务的客户多是快消行业中的品牌企业，包括德芙、士力架、箭牌、
mms、eos、百事食品、桂格、雀巢、钙尔奇、善存、都乐等。 

图表 3      服务的相关品牌 

 

资料来源：公司官网 

截至公司 2017 年上半年报告期，公司前十大股东情况如下： 
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图表 4      股东及持股情况 

 

资料来源：choice 

 

   伴随电商零售增长，代运营服务快速崛起 

 快消品市场持续增长，目前销售仍以传统渠道为主 

我国快消品市场空间大。根据数据，2016 年我国包含包装食品、含酒精饮
料、软饮料、日化品在内的快消品零售额为 3.2 万亿元，同比增长 5.1%。 

图表 5    分品类的快消品增长情况 

 

 

资料来源：中国产业信息网 

目前快消品的销售渠道还是集中在线下，但近几年来线上销售发展迅速。 
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图表 6    各渠道销售占比情况 

 

资料来源：智研咨询 

 电商代运营市场近年来保持快速增长 

伴随电商销售的快速增长，电商代运营行业发展迅速。据统计，代运营市
场交易规模从 2010 年 142 亿元增长到 2015 年 4248 亿元，复合年增速达 97%。
渗透率不断提高，2015 年已达到 11.1%。 

图表 7    代运营市场及渗透率情况 
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资料来源：网络数据 

 竞争越发激烈 

代运营行业出现的时间不算长，但行业内的竞争较为激烈。行业内有较强
竞争力的宝尊电商已在美股上市。其他公司也分别被 A 股、创投机构投资或挂
新三板。 

图表 8    行业内公司的运营情况 

 

 

资料来源：网络数据 

   

   管理团队经验丰富，与多个品牌合作 

管理团队拥有 10 年以上的快消品运营经验，与天猫、京东、1 号店、唯
品会、苏宁、当当、中粮我买网等大型电子商务平台保持长期深厚的合作关系，
借助电子商务平台的相关资源和长期合作关系，为传统品牌企业客户提供定制
化电子商务服务，帮助品牌实现多渠道线上销售以及品牌形象的塑造和提升。
目前服务的国内外知名品牌包括德芙、士力架、箭牌、mms、eos、百事食品、
桂格、雀巢、钙尔奇、善存、都乐、美孚、ABC、汰渍、海飞丝、潘婷、飘柔、
沙宣、帮宝适等。 

 

 

 



新三板证券研究报告 

                                                                      6 

 

图表 9    管理团队情况 

 

  

资料来源：choice 

公司的业务本质是企业服务。能够对企业产生持续的粘性，我们认为就是
公司的销售能力。在公司已披露的情况来看，如 2015 年公司销售的多个品牌食
品如箭牌、德芙在零食电商品类中都取得了不错的成绩。  

   上半年业绩快速增长 

 

图表 10    公司财务及盈利能力情况 

 

  

资料来源：choice 

截至 2017 年上半年，公司实现营业收入 45,997.15 万元，同比增长 117.01%；
净利润 1,385.78 万元，同比增长 122.84%。其中，营业收入、营业成本上升的
原因主要是 2017 年上半年百事、桂格、ABC 等品牌销售增长较大（去年同
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期百事桂格刚起步，ABC 旗舰店为 2016 年下半年新增项目），B2B 渠道天猫
超市、京东、苏宁、考拉等都有较大的增长。净利润增长率略高于营业收入增
长率，与去年同期对比，取得政府补贴 77.18 万元，对于净利润率影响为 0.17%。 

与同行业公司对比情况： 

图表 11    与同行业公司对比情况 

 

 

 

资料来源：choice 

行业内公司在毛利率、净利率上面的差距主要体现在业务模式是以完全代
运营的收费模式为主还是以类经销商的模式为主。公司主要采取后者的模式。 

 

 

   盈利预测 

 

图表 12     盈利预测 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 
267.78 572.34 732.53  915.66  1089.64  

净利润(百万元) 
14.21 26.67 29.37  35.25  41.73  

毛利率（%） 
31.21 28.93 25.36 24.13 24.01 

净利率（%） 
5.31 4.66  4.01  3.85  3.83  

 ROE（%） 
90.08  37.64  20.32  23.44  26.60  

EPS(元) 
1.11 1.27 1.29  1.54  1.83  

  

资料来源：梧桐公会，choice 

 

预测公司 2017~2019 归属于上市公司股东的净利润分别为 0.294 亿元、
0.353 亿元、0.417 亿元，每股收益分别为 1.29 元、1.54 元、1.83 元。 
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【分析师声明】 

本报告中所表述的任何观点均准确地反映了其个人对该行业或公司的看法，并且以独立

的方式表述，研究员薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研究报告

中所表述的观点无直接或间接的关系。 

【免责声明】 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。

本报告所载的观点、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证该信息未经

任何更新，也不保证我公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信

息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价，亦不构成个人投资建议。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则

本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不

得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何

侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。 

【评级说明】 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先三板成分指数指数 15%以上；  

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与三板成分指数的变动幅度相差-15%至 15%；  

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后三板成分指数 15%以上。 

 

本报告将首次发布于 D3 研究平台。D3 研究是一个付费 

研究报告交流分享平台。在平台中您可以阅读别人的研 

究成果，提出对某家特定企业的研究需求，也可以完成 

别人的悬赏任务，或者将您的研究成果直接变现。微信 

用户在微信端通过搜索 D3 研究或扫描二维码的方式查 

找到 D3 研究公众号并关注后,即可成为 D3 研究的用户。 
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