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[Table_Title]  

引力传媒（603598）： 转型数字营销初显成效，内容营销未来可期 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年年报，实现营业收入 25.8 亿元，同比增

49.09%，归母净利润 6673.63 万元，同比增 102.04%。摊薄每股收益

为 0.25 元。向全体股东每 10股派发现金股利 0.5 元（含税）。 

整合营销业务数字化转型初步完成。公司数字营销业务快速发

展，实现营收 10.32 亿元，同比增长 442%，内生性数字营销业务亦有

不错表现，同比增长 212.46%。 2017 年 9 月，公司以 2.88 亿元现金

收购上海致趣 60%股权，切入移动营销领域，2017 年上海致趣实现扣

非净利润 4333 万，完成率 108%。今年 3 月，公司发布公告，计划以

现金收购上海致趣剩余 40%股权，2018-2020 年业绩承诺分别不低于

4800 万元、5760 万元、6912 万元。此外，受益于 2017 年电视媒体的

回暖，报告期内公司传统媒介代理业务实现营收 12.6 亿元，同比增长

1.61%。公司持续加大在大数据和 AI 场景应用的研发力度，已在积极

探索区块链在传媒行业的场景化落地。 

加码内容制作，内容营销未来可期。报告期内，公司持续深耕以

综艺节目为载体的内容营销业务，投资制作了文化类节目《向上吧诗

词》，受到人民日报等多家媒体的好评。2017 年 3月，公司发布公告，

拟非公开发行募集 11.51 亿元，其中 6.96 亿用于投资 7档电视综艺和

2 档网络综艺，若交易顺利进行，将进一步完善公司在内容产业链的

布局。2017 年 7 月，公司以 3.85 亿现金收购专注于互联网视频的内

容营销公司珠海视通 100%股权，2017 年实现扣非净利润 6545 万，完

成率 187%。2018 年公司将联合业内知名 MCN 机构深耕短视频研发、生

产与营销，研发微综艺、轻综艺节目模式。 

盈利预测：伴随广告业持续回暖，移动营销占网络广告比重持续

增长，内容营销行业增速加快。假设公司业务持续稳步推进，预计

18-20 年 EPS 分别为 0.32 元、0.4 元、0.51 元，维持“增持”评级。 

风险提示：收购整合风险、行业竞争加剧风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2582 3367 4266 5321 

（+/-%） 49.08 30.40 26.70 24.73 

净利润(百万元） 67 86 109 139 

（+/-%） 102.04 28.82 27.30 26.70 

摊薄每股收益(元) 0.25 0.32 0.40 0.51 

市盈率(PE) 59.36 46.26 36.34 28.68 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 271/97 

总市值/流通(百万元) 3,977/1,428 

12 个月最高/最低(元) 19.61/12.09 
 
[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）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 361 201 347 416 514  营业收入 1732 2582 3367 4266 5321 

应收和预付款项 380 969 894 1130 1410  营业成本 1589 2305 2978 3752 4681 

存货 1 0 1 1 1  营业税金及附加 8 11 14 18 22 

其他流动资产 70 182 199 228 261  销售费用 35 60 94 124 144 

流动资产合计 812 1352 1441 1775 2186  管理费用 52 98 148 188 229 

长期股权投资 55 53 53 53 53  财务费用 -3 -2 12 20 25 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 8 25 0 5 18 

固定资产 4 5 5 4 3  投资收益 1 3 1 0 0 

在建工程 0 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 2 8 13 18 23  营业利润 43 93 122 160 202 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 2 -1 -2 -2 -2 

其他非流动资产 81 687 692 696 700  利润总额 44 92 120 158 200 

资产总计 893 2039 2132 2471 2886  所得税 13 16 20 30 38 

短期借款 0 25 25 25 25  净利润 31 76 100 128 162 

应付和预收款项 116 623 545 687 858  少数股东损益 -2 9 14 18 23 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 33 67 86 109 139 

其他负债 178 687 772 853 950        

负债合计 294 1335 1341 1566 1833  预测指标      

股本 271 271 271 271 271   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 106 120 120 120 120  毛利率 8.23% 10.73% 11.54% 12.05% 12.02% 

留存收益 261 318 390 486 611  销售净利率 1.91% 2.58% 2.55% 2.57% 2.61% 

归母公司股东权益 592 663 735 831 956  销售收入增长率 -6.79% 49.09% 30.38% 26.69% 24.74% 

少数股东权益 7 42 55 74 97  EBIT 增长率 24.51% 119.49
% 

46.32% 35.06% 26.51% 

股东权益合计 599 704 791 905 1053  净利润增长率 21.66% 102.04
% 

28.82% 27.30% 26.70% 

负债和股东权益 893 2039 2132 2471 2886  ROE 5.58% 10.07% 11.69% 13.17% 14.50% 

       ROA 3.70% 3.27% 4.03% 4.43% 4.80% 

现金流量表(百万）       ROIC 15.70% 13.06% 21.66% 26.05% 30.22% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.12 0.25 0.32 0.40 0.51 

经营性现金流 123 100 154 97 139  PE(X) 186.33 59.36 46.26 36.34 28.68 

投资性现金流 -22 -244 -8 -14 -27  PB(X) 10.24 6.07 5.41 4.78 4.16 

融资性现金流 65 -24 0 -14 -14  PS(X) 3.50 1.56 1.18 0.93 0.75 

现金增加额 0 0 0 0 0  EV/EBITDA(X) 125.21 42.72 28.01 20.39 15.70 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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1、行业评级 

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。 
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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； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：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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