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新老客同时发力驱动业绩高速增长 
 
                                                                               2020 年 10 月 26 日 

 

事件：公司发布 2020 年三季度业绩报告，公司在 2020 年前三季度实现营收 18.37 亿元，同比增长 66.4%，实现归母净利润

1.83 亿元，同比增长 121.77%，经营现金流净额（CFO）为净流出 3.17 亿元，EPS 为 3.07 元/股，同比增长 93.08%。 

点评： 

 2020Q3 业绩翻倍增长，新增汽车互联网新客。公司在 2020 年前三季度实现营收 18.37 亿元，同比增长 66.4%，实现归

母净利润 1.83 亿元，同比增长 121.77%，业绩翻倍增长一方面系伊利、中国移动等核心客户在互联网媒体的广告投放金

额大幅提升。2020 年新冠疫情对广告营销行业产生了深远的影响，客户更加偏向于转化率高的互联网媒体传播形式，公

司持续提升创意和品牌策划能力，准确把握媒体格局的变化形势和最新的市场营销热点，为客户提供更有效的品牌曝光

和产品营销内容投放。伊利、中国移动等核心客户通过公司在字节跳动、腾讯、新浪微博等互联网媒体的投放金额大幅

提升，推动公司营业收入和利润规模快速增长。另一方面，公司凭借大客户服务经验，大力拓展汽车互联网等行业的头

部客户，新增一汽大众、一汽奔腾、快手等客户为公司带来增量收入。 

 盈利质量进一步提升，持续验证公司大客户大营销战略的优越性。2020Q1-Q3 公司毛利率为 16.39%，较 2019 年同期

下降 1.24pct，主要因为今年新拓客户订单量提升，刚开始的毛利率较低。销售费用率/管理费用率/研发费用率分别为

4%/1.42%/0.1%，较 2019 年同期下降 2.89pct/0.6pct/0pct，费用率在有效管控下进一步下降，净利率大幅提升，持续验

证了公司大客户大营销战略的优越性。此外，5G 时代核心客户运营商为公司带来增量机会，运营商资本开支从 2019 年

开始进入上升轨道，2020 年是 5G 建设和铺设较为重要的一年，我们预计运营商的支出预算包括营销预算将较往年有所

提升，与三大运营商有密切合作的营销公司将受益于这部分增量业务。 

 核心高管股权激励方案彰显公司经营信心。此前公司发布对两位核心高管的股权激励方案，将股东利益、公司利益与核

心团队个人利益绑定，并且设立业绩对赌目标：2020-2022 年净利润分别不低于 3.5/5/7 亿元，按照 2020 年最低目标 3.5

亿元的净利润计算可得 2020 年利润增速高达 80%以上，2021-2022 年增速均在 40%以上，我们看好公司未来的业绩确

定性和管理层优秀的经营能力。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年营业收入为 31 亿元、46.5 亿元、65.1 亿元，同比增加 90%、50%、

40%，基于 2020 年 Q1-Q3 业绩表现优秀，我们上调公司净利润预测，2020-2022 年归母净利润分别为 3.58 亿元、5.36

亿元、7.43 亿元，同比增加 85.11%、49.59%、38.58%，摊薄 EPS 分别为每股 5.19 元、7.76 元、10.76 元，对应 2020

年 10 月 23 日收盘价（每股 240.18 元）动态 PE 分别为 46 倍、31 倍、22 倍，维持“买入”评级。 
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 风险因素： 经济形势严峻的风险；新客拓展不达预期的风险；核心客户业绩规模不达预期的风险。 

 

重要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入(百万元) 1,099.51 1,631.43 3,099.71 4,649.56 6,509.39 

增长率 YoY % 44.97% 48.38% 90.00% 50.00% 40.00% 

归属母公司净利润(百万元) 124.03 193.62 358.41 536.15 742.98 

增长率 YoY% 26.87% 56.11% 85.11% 49.59% 38.58% 

毛利率% 25.34% 22.36% 23.00% 23.00% 23.00% 

净资产收益率 ROE% 55.28% 60.80% 31.84% 25.02% 26.70% 

EPS(摊薄)(元)  1.80   2.80   5.19   7.76   10.76  

市盈率 P/E(倍)  134   86   46   31   22  

市净率 P/B(倍)  63.69   44.07   8.85   6.88   5.26  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2020 年 10 月 23 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2018

A 

2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 641.57 834.64 2,664.87 3,554.19 4,721.01  营业总收入 1,099.51 1,631.43 3,099.71 4,649.56 6,509.39 
货币资金 243.00 322.03 1,724.87 2,162.74 2,787.81  营业成本 820.94 1,266.69 2,386.78 3,580.16 5,012.23 
应收票据 0.00 0.54 1.03 1.54 2.15  营业税金及附加 7.97 5.60 10.63 15.95 22.33 

应收账款 349.36 437.18 830.64 1,245.96 1,744.34  销售费用 89.25 106.89 201.48 302.22 423.11 
预付账款 19.03 27.99 52.74 79.11 110.75  管理费用 30.99 33.33 77.49 116.24 162.73 

存货 1.84 9.82 18.51 27.77 38.87  研发费用 3.51 2.29 6.20 9.30 13.02 
其他 28.34 37.08 37.08 37.08 37.08  财务费用 2.23 3.35 4.65 1.77 1.73 
非流动资产 14.07 14.90 14.91 15.73 16.69  减值损失合计 1.47 -2.92 2.79 0.36 -1.77 
长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 0.00 0.00 0.68 0.34 0.34 
固定资产（合计） 1.66 2.96 3.02 3.19 3.37  其他 4.83 12.52 17.16 15.62 9.70 
无形资产 0.65 0.87 0.20 0.40 0.53  营业利润 147.98 228.73 427.54 639.52 886.06 

其他 11.77 11.07 11.69 12.14 12.79  营业外收支 -0.54 -0.35 -0.30 -0.42 -0.39 
资产总计 655.64 849.54 2,679.78 3,569.92 4,737.70  利润总额 147.44 228.38 427.24 639.11 885.66 
流动负债 391.17 459.15 792.02 1,146.02 1,570.82  所得税 23.41 34.76 68.83 102.96 142.68 
短期借款 39.00 67.00 67.00 67.00 67.00  净利润 124.03 193.62 358.41 536.15 742.98 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
应付账款 256.96 300.81 566.81 850.21 1,190.30  归属母公司净利润 124.03 193.62 358.41 536.15 742.98 
其他 95.21 91.34 158.21 228.81 313.52  EBITDA 151.38 234.25 431.02 642.99 889.53 
非流动负债 4.00 14.00 14.00 14.00 14.00  EPS (当年)(元) 2.39  3.74  5.19  7.76  10.76  
长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        

其他 4.00 14.00 14.00 14.00 14.00  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 395.17 473.15 806.02 1,160.02 1,584.82  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  经营活动现金流 77.95 137.58 266.26 441.57 628.73 

归属母公司股东权益 260.47 376.40 1,874.62 2,410.77 3,153.75  净利润 124.03 193.62 358.41 536.15 742.98 
负债和股东权益 655.64  849.54  2,679.78  3,569.92  4,737.70   折旧摊销 1.84 3.18 0.49 0.50 0.53 

       财务费用 2.10 2.69 3.30 3.37 3.34 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 0.00 0.00 -0.68 -0.34 -0.34 

会计年度 2018

A 

2019 2020E 2021E 2022E  营运资金变动 -51.78 -61.42 -91.72 -97.10 -118.73 

营业总收入 1,099.51 1,631.43 3,099.71 4,649.56 6,509.39  其它 1.76 -0.50 -3.53 -1.01 0.95 

同比（%） 44.97% 48.38% 90.00% 50.00% 40.00%  投资活动现金流 -2.10 -3.18 0.07 -0.33 -0.32 

归属母公司净利润 124.03 193.62 358.41 536.15 742.98  资本支出 -2.10 -3.18 -0.62 -0.67 -0.66 

同比（%） 26.87% 56.11% 85.11% 49.59% 38.58%  长期投资 0.00 0.00 0.68 0.34 0.34 

毛利率（%） 25.34% 22.36% 23.00% 23.00% 23.00%  其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

ROE% 55.28% 60.80% 31.84% 25.02% 26.70%  筹资活动现金流 -44.77 -52.95 1,136.52 -3.37 -3.34 

EPS (摊薄)(元)  1.80   2.80   5.19   7.76   10.76   吸收投资 0.00 0.00 1,243.42 0.00 0.00 

P/E  134   86   46   31   22   借款 8.50 18.00 0.00 0.00 0.00 

P/B  63.69   44.07   8.85   6.88   5.26   支付利息或股息 52.21 79.99 106.90 3.37 3.34 

EV/EBITDA 82.51  53.40  38.64  25.90  18.72   现金流净增加额 31.07  84.37  1,402.84  437.86  625.07  
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研究团队简介 

王建会，复旦大学金融学硕士，3 年卖方研究经验，2019 年 11 月正式加入信达证券研究开发中心，从事传媒互联网行业研究。 

王婷，南京大学经济学硕士，2020 年加入信达证券研究开发中心，覆盖网络游戏和整合营销。 
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李盈睿，西南财经大学财务管理硕士，2020 年加入信达证券研发中心，主要覆盖影视、出版板块。 
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