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[Table_Summary] 
一、事件概述 

公司 4 月 12 号公布 2019 年年报，报告期内营业收入 5.4 亿元，同比下降 0.2%，归

母净利润达 1.1 亿，同比下降 56%。 

公司 4 月 12 号公布第一期员工持股计划（草案）：公司将通过二级市场购买的方式

回购公司股份，并将公司回购股份以 5.8 元/股的价格转让予员工持股计划取得公司股份

并持有，合计不超过 72 万股，占公司总股本的比例为 0.18%。 

一、 二、分析与判断 

 增长服务营收下滑拖累整体业绩，大数据应用类公共服务和风控服务同比高增 

报告期内营业收入 5.4 亿元，同比下降 0.2%，归母公净利润 1.1 亿，同比下降 56%。收

入端：公司营收同比微降主因占营收 53%的增长服务同比下滑（YOY-26.4%），但另一

方面公司大数据应用类业务如公共服务（占比 20.7%）和风控服务（占比 12.9%）同比

均有 100%以上高增长，预计未来大数据应用业务将替代增长服务成为公司营收主力贡

献军。利润端：归母净利润 1.1 亿，归母净利率 20.2%，同比-25.9pct.公司 2019 年归母

净利率下滑主因毛利率下滑和费率上升叠加所致。毛利率下滑主因流量成本的增加：

2019 年流量成本 0.8 亿，同比+66%，占营业成本比例为 56%。费率上升主因管理研发

费用率同比高增，公司管理费用率由 2018 年 6.9%提升至 10.3%，研发费用率由 2018

年 13.5%提升至 23.1%，主要为公司“数据智能”新业务线的拓展奠定技术基础。公司

2019 年全资子公司杭州云盟的代理业务客户上海欢兽经营恶化，应收账款 7300 余万元

全额计提减值损失，预计对公司净利润影响约 5500 万元。 

 股权激励调动员工积极性，彰显业绩增长信心 

股权激励对象总数占公司 2018 年底员工总数 8.5%，覆盖面较广；按照最高授予数量计

算，平均每人授予 1.4 万股，授予价格 5.8 元/股，以 4 月 10 日收盘价计算平均单人溢

价 30 万元，激励力度大。从解禁考核目标看，2020/2021/2022 年归母净利润分别不低

于 1.3/1.5/1.7 亿元，相比 2019 年增速分别为 20%/40%/60%，三年复合增速约为 17%，

对应 4 月 7 日市值市盈率分别为 84.3X/73.1X/64.5X。 

 2020 年一季度业绩下滑主因疫情影响下客户复工延迟，广告业务受较大冲击 

公司一季度归母净利润同比下滑 41.9%-51.9%，营业收入同比下滑 22%，主要原因

是疫情影响下客户复工延迟。 

二、 三、投资建议 

我们预测公司 2020~2022 年分别实现营业收入 7.08 亿元、9.87 亿元和 13.49 亿元，

实现归母净利润 2.40 亿元、4.05 亿元和 5.55 亿元，EPS 分别为 0.60 元、1.01 元和

1.39 元。公司当前股价对应的 PE 分别为 46X、27X 和 20X。我们认为每日互动是

行业内纯正的大数据应用公司，业务在 A 股具有稀缺性。虽然公司增长业务受整体

广告大盘疲软有所下滑，但大数据应用业务占比已超 30%且维持 100%以上高增长，

未来大数据应用类业务将成为公司增长主要驱动，首次覆盖公司，给予“推荐”评

级。 

三、 四、风险提示： 

四、 广告业务受疫情影响程度超出预期，大数据应用类业务推广进度不及预期。 
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[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 538  708  987  1,349  

增长率（%） -0.2% 31.5% 39.4% 36.7% 

归属母公司股东净利润（百万元） 109  240  405  555  

增长率（%） -56.2% 120.5% 68.5% 37.1% 

每股收益（元） 0.28  0.60  1.01  1.39  

PE（现价） 97.9  45.6  27.1  19.7  

PB 6.5 5.7 4.7 3.8 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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一、业绩拆分：营收 5.4 亿元同比-0.2%，归母净利润 1.1 亿，
同比-56% 

（一）增长服务营收下滑拖累整体业绩，大数据应用类公共服务和风

控服务同比高增 

公司 2019 年度报告显示，报告期内营业收入 5.4 亿元，同比下降 0.2%，归属母公司净利润

达 1.1 亿，同比下降 56%。业绩变动原因分析如下。 

收入端：公司营收同比微降主因占营收 53%的增长服务同比下滑（YOY-26.4%），但另一方

面公司大数据应用类业务如公共服务（占比 20.7%）和风控服务（占比 12.9%）同比均有 100%以

上高增长，预计未来大数据应用业务将替代增长服务成为公司营收主力贡献军。 

利润端：归母净利润 1.1 亿，归母净利率 20.2%，同比-25.9pct.公司 2019 年归母净利率下滑

主因毛利率下滑和费率上升叠加所致。毛利率下滑主因流量成本的增加：2019 年流量成本 0.8 亿，

同比+66%，占营业成本比例为 56%。费率上升主因管理研发费用率同比高增，公司管理费用率

由 2018 年 6.9%提升至 10.3%，研发费用率由 2018 年 13.5%提升至 23.1%，主要为公司“数据智

能”新业务线的拓展奠定技术基础。 

公司 2019 年全资子公司杭州云盟的代理业务客户上海欢兽经营恶化，应收账款 7300 余万元

全额计提减值损失，预计对公司净利润影响约 5500 万元。 

我们认为公司营收和利润下滑主要受增长服务主业业绩下滑影响，但公司大数据应用服

务占比已超 30%且同比维持 100%以上高增速，公司未来发展仍持续向好。 

表 1：每日互动单季度财务拆分 

 单位：百万元 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 

营业总收入 132.7 118.2 126.7 161.7 142.0 108.1 117.1 171.1 

YOY（%） 
    

7.1% -8.6% -7.6% 5.8% 

营业总成本 59.8 58.9 60.3 105.5 79.7 81.3 94.0 115.0 

  营业成本 16.4 15.4 16.2 42.3 34.8 25.4 30.9 50.2 

毛利率（%） 87.6% 87.0% 87.2% 73.9% 75.5% 76.5% 73.6% 70.7% 

  税金及附加 1.9 1.3 0.9 1.8 1.2 0.7 0.5 1.3 

  销售费用 16.8 16.5 17.8 24.4 12.4 17.9 19.6 28.6 

  销售费用率（%） 12.7% 14.0% 14.1% 15.1% 8.8% 16.6% 16.8% 16.7% 

  管理费用 8.4 7.6 9.4 12.1 9.6 12.5 13.5 19.9 

管理费用率（%） 6.3% 6.4% 7.4% 7.5% 6.8% 11.6% 11.5% 11.7% 

  研发费用 17.6 17.3 18.0 25.6 23.4 27.5 32.3 41.3 

研发费用率（%） 13.3% 14.7% 14.2% 15.8% 16.5% 25.4% 27.6% 24.1% 

  财务费用 (1.8) (0.8) (0.9) (2.4) (2.3) (5.1) (2.9) (26.3) 

财务费用率（%） -1.4% -0.7% -0.7% -1.5% -1.6% -4.7% -2.4% -15.4% 

营业利润 75.5 66.2 72.8 61.2 66.4 35.5 30.0 (26.6) 
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  加：营业外收入 0.0 0.0 0.0 0.1 0.4 0.0 0.2 (0.6) 

  减：营业外支出 0.0 0.0 0.0 0.2 0.1 0.0 0.4 0.3 

利润总额 75.5 66.3 72.7 61.1 66.7 35.5 29.7 (27.5) 

  减：所得税 8.7 7.9 7.2 1.4 5.8 3.0 1.9 (21.6) 

净利润 66.8 58.4 65.5 59.8 60.9 32.5 27.8 (5.9) 

  归属于母公司所有者的净利润 66.8 58.2 65.0 58.9 60.3 31.1 26.3 (8.8) 

归母净利率（%） 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 0.3 0.2 (0.1) 

YOY（%） 
    

-15.6% -41.4% -56.3% -114.1% 

资料来源：公司公告，民生证券研究 

（二）业务简介：推送为基本盘，大数据应用持续发力 

2019 年之前，公司业务主要分为三大板块（按年报）：移动应用开发者服务、移动互联网营

销、数据服务及其他。2019，公司在充分研究与讨论各业务模块的底层商业本质等因素之后，对

公司业务重新进行了分类。公司业务目前主要分为三大板块（按年报）：移动应用开发者服务、

数据服务和其他。其中，将原先的营销服务和数据服务合并且统称为“数据服务”，将轻推送、

效果广告和广告代理业务合并为“数据服务”中的“增长服务”。 

公司移动应用开发者服务（19 年营收 0.5 亿，同比+7.6%，毛利率 88.8%）主要分为两部分：

基础推送（占比约 92%）、用户画像（占比约 8%）。 

 基础推送：基础推送采用 Freepremium 模式，对于 500 万以下注册用户数的客户免费，

500 万以上收费。2018 年基础推送的付费业务占公司开发者服务子版块营收 11%，付费

率不足 1%，但通过基础推送积累的大数据是未来大数据行业的宝贵财富。 

 用户画像：用户画像业务是公司基于基础推送大数据的一种应用探索，但目前行业还处

于初期，营收贡献较小。 

公司数据服务（19 年营收 4.9 亿，同比-0.5%，毛利率 72.9%）主要分为五部分：增长服务（19

年占比 53.0%）、公共服务（19 年占比 20.7%）、品牌服务（19 年占比 12.9%）、风控服务（19 年

占比 1.9%）、其他服务（19 年占比 1.6%）。 
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图 1：公司业务结构拆分图 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

二、颁布员工持股计划，彰显公司未来增长信心 

（一）三年股票激励计划，目标三年业绩复合增速约 17%  

公司 4 月 16 号公布第一期员工持股计划（草案）：公司将通过二级市场购买的方式回购公司

股份，并将公司回购股份以 5.8 元/股的价格转让予员工持股计划取得公司股份并持有，合计不超

过 72 万股，占公司总股本的比例为 0.18%。 

表 2：2020~2022 年股权激励的业绩增长目标及对应的市盈率 

时间 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

归母净利润目标(亿元） 1.1 1.3 1.5 1.7 

YOY(%)   20% 17% 14% 

首次授予需摊销费用（万元）   738.1  615.1 246.0 

对应市盈率（X） 99.7 84.3 73.1 64.5 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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（二）股票激励涉及对象 52 人，覆盖面广力度大，考核目标彰显增

长信心 

员工持股计划的参加对象为与公司（含控股子公司）签订劳动合同的员工，参加本次员工持

股计划的员工总人数不超过 52 人，公司董事、监事和高级管理人员不参与本次员工持股计划。

激励对象总数占公司 2018 年底员工总数 8.5%，覆盖面较广；按照最高授予数量计算，平均每人

授予 1.4 万股，授予价格 5.8 元/股，以 4 月 10 日收盘价计算平均单人溢价 30 万元，激励力度大。

从解禁考核目标看，2020/2021/2022 年归母净利润分别不低于 1.3/1.5/1.7 亿元，相比 2019 年增速

分别为 20%/40%/60%，三年复合增速约为 17%，对应 4月 7日市值市盈率分别为 84.3X/73.1X/64.5X，

业绩考核目标彰显公司未来增长信心。 

图 2：2017~2019 年员工人数  图 3：2019 年公司员工结构示意图 

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院  资料来源：WIND，民生证券研究院 
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三、一季度业绩预告：受疫情影响一季度公司净利润同比下
滑 41.98%-51.93%  

公司 4月 10日发布 2020 年第一季度业绩预告，预计报告期内归母净利润 2900 万-3500万元，

去年同期盈利为 6033 万元，同比下滑 41.98%-51.93%。 

我们认为公司业绩下滑主因疫情影响下增长服务增速同比下滑（公司增长服务主要客户百度

和微博一季度电话会议表示业务均受疫情影响有较大冲击）。 新浪和百度是公司最大的增长业务

客户，新浪和百度给出的 2020 年一季度业绩指引，营收分别下滑 15%-20%和 5%-13%。 

图 4：2017-2019 新浪归母净利润及同比  图 5：2017-2019 百度归母净利润及同比 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 6：2017-2019 新浪销售费用及同比  图 7：2017-2019 百度销售、行政及一般费用及同比 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

四、风险提示 

广告业务受疫情影响程度超出预期，大数据应用类业务推广进度不及预期。
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDE TAIL] 

          
利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

 
主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 538  708  987  1,349  
 

成长能力     

  营业成本 141  182  216  297  
 

  营业收入增长率 -0.2% 31.5% 39.4% 36.7% 

  营业税金及附加 4  8  10  13  
 

   EBIT 增长率 -46.5% 51.3% 76.6% 37.9% 

  销售费用 79  97  139  190  
 

  净利润增长率 -56.2% 120.5% 68.5% 37.1% 

  管理费用 56  62  86  125  
 

盈利能力     

研发费用 125  155  176  228  
 

  毛利率 73.8% 74.3% 78.1% 78.0% 

   EBIT 135  204  360  496  
 

  净利润率 20.2% 33.9% 41.0% 41.2% 

  财务费用 (36) (36) (44) (53) 
 

  总资产收益率 ROA 5.9% 11.4% 15.7% 17.2% 

  资产减值损失 0  0  0  0  
 

  净资产收益率 ROE 6.4% 12.4% 17.3% 19.1% 

  投资收益 (2) 10  10  6  
 

偿债能力     

营业利润 105  255  420  564  
 

  流动比率 11.7 11.6 11.1 10.2 

  营业外收支 (1) 0  0  0  
 

  速动比率 11.7 11.5 11.1 10.2 

利润总额 104  254  420  563  
 

  现金比率 9.3 9.7 9.0 8.0 

  所得税 (11) 9  3  (12) 
 

  资产负债率 0.1 0.1 0.1 0.1 

  净利润 115  246  417  575  
 

经营效率     

归属于母公司净利润 109  240  405  555  
 

  应收账款周转天数 119.5 81.0 88.1 96.2 

EBITDA 160  242  404  545  
 

  存货周转天数 14.9 14.9 14.9 14.9 

     
 

  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 
 

每股指标（元）     

  货币资金 1187 1473 1771 2221 
 

  每股收益 0.3 0.6 1.0 1.4 

  应收账款及票据 249 215 319 490 
 

  每股净资产 4.2 4.8 5.9 7.2 

  预付款项 32 42 57 71 
 

  每股经营现金流 (0.2) 0.8 0.9 1.3 

  存货 9 6 12 12 
 

  每股股利 0.1 0.0 0.0 0.0 

  其他流动资产 11 11 11 11 
 

估值分析     

流动资产合计 1506 1762 2206 2839 
 

    PE 97.9 45.6 27.1 19.7 

  长期股权投资 138 149 158 164 
 

    PB 6.5 5.7 4.7 3.8 

  固定资产 53 64 75 85 
 

    EV/EBITDA 34.4 23.9 15.8 11.3 

  无形资产 98 118 149 193 
 

    股息收益率 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

非流动资产合计 339 353 371 394 
  

    

资产合计 1846 2115 2578 3232 
 

     

  短期借款 0 0 0 0 
 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

  应付账款及票据 23 33 41 53 
 

  净利润 115 246 417 575 

  其他流动负债 0 0 0 0 
 

  折旧和摊销 25 38 44 49 

流动负债合计 128 152 198 278 
 

  营运资金变动 (187) 54 (100) (103) 

  长期借款 0 0 0 0 
 

经营活动现金流 (88) 328 352 516 

  其他长期负债 1 1 1 1 
 

  资本开支 156 42 53 66 

非流动负债合计 1 1 1 1 
 

  投资 (144) 0 0 0 

负债合计 129 153 199 279 
 

投资活动现金流 (300) (42) (53) (66) 

  股本 400 400 400 400 
 

  股权募资 489 0 0 0 

  少数股东权益 16 21 33 52 
 

  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 1716 1962 2378 2953 
 

筹资活动现金流 458 0 0 0 

负债和股东权益合计 1846 2115 2578 3232  现金净流量 69 286 298 450 

资料来源：公司公告、民生证券研究院
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