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本报告导读： 

公司已形成以营销和公关服务为核心、以移动端和新媒体为渠道，在数字营销产业链

各环节提供全方位整合营销服务，全面受益于数字营销行业高速增长红利。 

投资要点： 

[Table_Summary]  首次覆盖，目标价 23.38 元。公司整合上海麟动、上海新合、激创

广告和鏊投网络各自优势，实现内容与渠道、线上与线下贯通，打造

了领先的全方位数字整合营销能力的数字营销矩阵。预计 2017~2019

年 EPS0.51/0.61/0.67 元，目标价 23.38 元，首次给予增持评级。 

 整合营销大势所趋，数字营销引领新方向。随着新媒体带来传播格

局的改变，传播与营销整合趋势越来越明显，公关、传统广告和数字

营销的边界消失，一站式整合营销理念成为趋势。同时数字技术的进

步带来传播手段和营销模式的不断进步，精准性和高转化率带来数字

营销成为广告主预算新的投放方向，随着广告主品牌意识和数字技术

提升，预计未来公关和营销行业仍将维持高速增长。 

 聚合优质资源，打造全方位数字整合营销能力。公司整合不同传播

手段及传播专业平台，以全面营销解决方案满足客户多元需求，为其

在创意及策略制定、媒介购买、数字公关、社会化营销、电商创新应

用、数据分析循环利用等各业务环节提供一站式数字营销传播服务，

构建基于移动端及新媒体的传播矩阵，全力打造以“数字+内容”整

合营销为特色的服务模式和行业内极具差异化的营销体系竞争力。 

 收购鏊投网络，继续完善营销矩阵布局。公司公告 6 亿元控股国内

领先的自媒体运营商鏊投网络，实现在自媒体营销领域的业务突破，

从客户资源对接和媒介渠道拓展两方面实现与公司现有营销板块的

协同，从而有望进一步完善公司整合营销矩阵，全面享受行业增长红

利。 

风险提示：市场竞争及整合进入带来不确定性 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 965 2,331 3,209 3,582 3,927 

(+/-)% 16% 142% 38% 12% 10% 

经营利润（EBIT） 46 304 394 457 492 

(+/-)% 47% 557% 29% 16% 7% 

净利润（归母） 31 201 298 360 394 

(+/-)% 383% 554% 48% 21% 9% 

每股净收益（元） 0.05 0.34 0.51 0.61 0.67 

每股股利（元） 0.00 0.10 0.10 0.10 0.10 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营利润率(%) 4.8% 13.0% 12.3% 12.8% 12.5% 

净资产收益率(%) 1.8% 5.0% 7.0% 7.9% 8.0% 

投入资本回报率(%) 1.6% 5.5% 7.9% 9.0% 9.7% 

EV/EBITDA 32.1 31.7 24.3 20.7 18.7 

市盈率 347.9 53.2 35.9 29.8 27.2 

股息率 (%) 0.0% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 23.38 

  当前价格： 16.73 

2017.10.10 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 16.56-29.14 

总市值（百万元） 9,877 

总股本/流通 A 股（百万股） 590/378 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 64% 

日均成交量（百万股） 0.46 

日均成交值（百万元） 7.84 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 4,097 

每股净资产 6.94 

市净率 2.4 

净负债率 -9.65% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2016A 2017E 

Q1 0.02 0.04 

Q2 0.12 0.18 

Q3 0.13 0.20 

Q4 0.07 0.09 

全年 0.34 0.51 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -8% -7% -36% 

相对指数 -11% -14% -41% 

 

[Table_Report] 相关报告 

 

 

 

 

 

 

 

公
司
首
次
覆
盖 

 

  

-36%

-28%

-20%

-12%

-4%

4%

2016/10 2017/1 2017/4 2017/7

52周内股价走势图

联创互联 深证成指

传播文化业/社会服务 

股
票
研
究 

证
券
研
究
报
告 

 



联创互联（300343） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2 of 28 

[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2017.10.09 

股票研究 

社会服务 

传播文化业 

 

[Table_Stock] 
联创互联（300343） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 23.38 

当前价格： 16.73 

2017.10.09 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.lecron.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司原专注于聚氨酯硬泡组合聚醚的技

术研发、生产和销售，为建筑保温、管

道保温、板材、太阳能热水器、汽车等

交通运输工具和家用电器等行业提供高

品质的产品和行业解决方案。 

2015 年公司通过重大资产重组，开始涉

足互联网广告业务。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 16.56-29.14 

市值（百万） 9,877 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业总收入      965 2,331 3,209 3,582 3,927 

营业成本      818 1,818 2,456 2,736 3,001 

税金及附加      6 23 26 32 33 

销售费用      39 101 183 208 228 

管理费用      55 85 150 149 173 

EBIT      46 304 394 457 492 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      1 14 1 2 3 

财务费用      12 2 -8 -23 -31 

营业利润      37 269 403 482 525 

所得税      17 87 125 144 154 

少数股东损益      -3 -3 -6 -7 -7 

净利润      31 201 298 360 394 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      85 276 719 914 1,200 

其他流动资产      0 19 0 0 0 

长期投资      20 42 42 42 42 

固定资产合计      389 157 143 128 114 

无形及其他资产      1,297 2,741 2,720 2,717 2,715 

资产合计      2,477 5,056 5,242 5,662 6,080 

流动负债      726 1,015 983 1,109 1,200 

非流动负债      52 15 0 0 0 

股东权益      1,673 4,025 4,265 4,566 4,901 

投入资本(IC)      1,764 3,817 3,497 3,597 3,638 

现金流量表           

NOPLAT      29 211 275 325 351 

折旧与摊销      27 29 18 17 17 

流动资金增量      51 -804 22 -117 -58 

资本支出      -31 -12 33 15 15 

自由现金流      76 -575 348 240 325 

经营现金流      50 -49 537 236 327 

投资现金流      -272 -860 34 17 18 

融资现金流      264 1,101 -128 -59 -59 

现金流净增加额      42 192 443 194 286 

财务指标           

成长性           

收入增长率      15.8% 141.7% 37.7% 11.6% 9.6% 

EBIT 增长率      47.1% 557.4% 29.4% 16.2% 7.5% 

净利润增长率      383.0% 553.6% 48.2% 20.7% 9.4% 

利润率           

毛利率      15.2% 22.0% 23.4% 23.6% 23.6% 

EBIT 率      4.8% 13.0% 12.3% 12.8% 12.5% 

净利润率      3.2% 8.6% 9.3% 10.1% 10.0% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      1.8% 5.0% 7.0% 7.9% 8.0% 

总资产收益率(ROA)      1.2% 4.0% 5.7% 6.4% 6.5% 

投入资本回报率(ROIC)      1.6% 5.5% 7.9% 9.0% 9.7% 

运营能力           

存货周转天数      30 10 20 15 17 

应收账款周转天数      119 158 138 148 143 

总资产周转天数      642 590 586 556 546 

净利润现金含量      1.62 -0.24 1.80 0.66 0.83 

资本支出/收入      3% 1% -1% 0% 0% 

偿债能力           

资产负债率      31.4% 20.4% 18.7% 19.6% 19.7% 

净负债率      5.1% -4.1% -16.9% -20.0% -24.5% 

估值比率           

PE      347.9 53.2 35.9 29.8 27.2 

PB      1.4 2.7 2.5 2.3 2.2 

EV/EBITDA      32.1 31.7 24.3 20.7 18.7 

P/S      2.4 4.6 3.3 3.0 2.7 

股息率      0.0% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

 

 

    

  

-36% -29% -22% -15% -7% 0%

1m

3m

12m

-41%

-32%

-23%

-13%

-4%

5%

-36%

-28%

-20%

-11%

-3%

6%

2016/10 2017/1 2017/4 2017/7

股票绝对涨幅和相对涨幅

联创互联价格涨幅

联创互联相对指数涨幅

0%

28%

57%

85%

113%

142%

15A 16A 17E 18E 19E

利润率趋势

收入增长率(%)

EBIT/销售收入(%)

0%

2%

4%

6%

8%

10%

15A 16A 17E 18E 19E

回报率趋势

净资产收益率(%)

投入资本回报率(%)

-25%

-19%

-13%

-7%

-1%

5%

-1201

-944

-686

-429

-172

85

15A 16A 17E 18E 19E

净资产(现金)/净负债

净负债(现金)(百万)

净负债/净资产(%)



联创互联（300343） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3 of 28 

目录 

1. 投资故事 ................................................................................................. 4 

2. 聚氨酯巨头再出发，数字营销+化工双主业持续推进 ....................... 4 

2.1. 调整业务结构，积极拥抱数字营销行业 ...................................... 4 

2.1.1. 2015-2016 年：外延并购，打造数字营销矩阵 ..................... 4 

2.1.2. 2017 年：收购鏊投网络强化数字营销板块 .......................... 5 

2.2. 股权绑定并购子公司主要团队 ...................................................... 5 

2.3. 数字营销板块接力，盈利能力大幅提升 ...................................... 6 

3. 整合营销大势所趋，数字营销引领新方向 ......................................... 7 

3.1. 一站式整合营销成趋势 .................................................................. 7 

3.2. 新媒体传播迅猛发展，公关行业稳步增长 .................................. 8 

3.2.1. 公关行业稳步发展 ................................................................... 8 

3.2.2. 数字化技术带来公关行业变革 ............................................... 9 

3.2.3. 行业格局分散，优质资源成为护城河 ................................... 9 

3.3. 技术、内容不断创新，数字营销引领新方向 ............................ 10 

3.3.1. 新媒体技术与内容平台不断创新 .......................................... 11 

3.3.2. 移动互联网经济带动移动营销迅速发展 ............................. 12 

3.3.3. 大数据为支撑，精准营销成趋势 ......................................... 13 

3.4. 整合营销市场空间广阔 ................................................................ 13 

4. 整合优质资源，打造完善数字营销矩阵 ........................................... 14 

4.1. 上海新合：广告投放及媒体资源方面具备核心优势 ................ 14 

4.1.1. 汽车与互联网行业营销占据优势地位 ................................. 14 

4.1.2. 展示类营销为依托，构建数字营销综合服务供应商 ......... 15 

4.2. 激创广告：创意优势打造整合营销核心竞争力 ........................ 17 

4.2.1. 坚持创意先行，打造广泛传播创意营销内容 ..................... 18 

4.2.2. 整合营销能力突出 ................................................................. 18 

4.3. 上海麟动：公关业务为特色，打通线上线下营销 .................... 19 

4.4. 鏊投网络：深耕自媒体渠道，延伸内容营销业务 .................... 21 

4.5. 整合优质资源，打造联创数字营销品牌 .................................... 23 

4.5.1. 业务协同：公关+广告，为广告主提供全方位服务 ........... 23 

4.5.2. 客户协同：汽车广告主全面服务，其他广告主互通有无 . 24 

5. 公司估值 ............................................................................................... 24 

5.1. 相对估值法 .................................................................................... 24 

5.1.1. 核心假设 ................................................................................. 24 

5.1.2. 盈利预测 ................................................................................. 25 

5.1.3. 可比公司估值 ......................................................................... 26 

5.2. 绝对估值法 .................................................................................... 26 

6. 风险提示 ............................................................................................... 27 

6.1. 政策风险 ........................................................................................ 27 

6.2. 资产整合风险 ................................................................................ 27 

 

  



联创互联（300343） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4 of 28 

 

1. 投资故事 

 

首次覆盖联创互联，预计 2017~2019 年 EPS 为 0.51/0.61/0.67，目标价

23.38 元，增持评级。 

 

我们有别于市场的认知在于： 

 

整合营销大势所趋，数字营销引领新方向。市场担心广告行业整体增速

与宏观经济相关，长期来看广告主预算增长幅度与 GDP 增速相当，广

告行业整体增速面临下滑。我们认为，相对于广告主的广告预算总额增

速，广告主预算的投放渠道变迁更为重要；同时，随着新媒体带来传播

格局的改变，传播与营销整合趋势越来越明显，公关、传统广告和数字

营销的边界消失，一站式整合营销理念成为趋势。同时数字技术的进步

带来传播手段和营销模式的不断进步，精准性和高转化率带来数字营销

成为广告主预算新的投放方向，随着广告主品牌意识和数字技术提升，

预计未来公关和数字营销行业仍将维持高速增长。 

 

聚合优质资源，打造全方位数字整合营销能力。市场担心公司数字营销

板块均为外延并购而来，其业务协同型和整合成为挑战。我们认为，公

司整合不同传播手段及传播专业平台，以全面营销解决方案满足客户多

元化、多层次、多专业领域的需求，为客户提供一站式数字营销传播服

务，在创意及策略制定、媒介购买、数字公关、社会化营销、电商创新

应用、数据分析循环利用等各业务环节提供卓越服务、构建基于移动端

及新媒体的传播矩阵，全力打造以“数字+内容”整合营销为特色的服

务模式和行业内极具差异化的体系竞争力。 

 

2. 聚氨酯巨头再出发，数字营销+化工双主业持续推

进 

2.1. 调整业务结构，积极拥抱数字营销行业 

 

2.1.1. 2015-2016 年：外延并购，打造数字营销矩阵 

山东联创互联网传媒股份有限公司（以下简称公司）前身成立于 2003

年，成立以来专注于聚氨酯硬泡组合聚醚的技术研发、生产与销售，依

托较强的技术研发水平和市场开拓能力，以太阳能热水器市场为支撑，

以建筑节能市场为重点逐步扩大产品的应用领域，实现了对巴斯夫、拜

耳等国际化工巨头在聚氨酯连续性板材生产领域垄断地位的突破。公司

于 2012 年登录创业板。自 2015 年起，由于地产行业持续不景气，公司

所处外墙保温材料行业竞争日益激烈，公司开始进军互联网营销行业，

于 2015~2016 年先后收购了上海新合、上海麟动和激创广告三家互联网

营销优质标的，综合各自优势进行合力，依托数据和技术，实现内容与

渠道、线上与线下的链接与贯通，各业务板块间深度融合，提供互动营

销、多屏整合营销、程序化购买、大数据分析等营销服务，打造了具备

国内领先的全方位数字整合营销能力的数字营销矩阵。 
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表 1: 公司自 2015 年起开始布局互联网营销行业 

时间 事件 

2003 年 公司前身联创节能成立 

2006 年 公司在太阳能创业组合聚醚方面市占率领先。 

2007 年 公司打破拜耳、巴斯夫等在聚氨酯连续性板材生产领域的垄断地位 

2010 年 公司完成股改，成立山东联创节能新材料股份有限公司 

2012 年 公司登陆创业板 

2015 年 
公司收购上海新合，开启营销化工双主业战略 

化工业务聚焦于聚氨酯业务，出售联创科技及卓星化工等盈利能力较弱资产 

2016 年 公司收购上海麟动和激创广告，进一步完善数字营销行业布局 

2017 年 拟 6.48 亿元收购自媒体运营商上海鏊投网络 50.1%股权，布局自媒体营销业务 

数据来源：公司公告，公司官网，国泰君安证券研究 

 

2.1.2. 2017 年：收购鏊投网络强化数字营销板块 

 

2017 年 9 月，公司公告拟 6.48 亿元收购自媒体运营商上海鏊投网络 50.1%

股权。鏊投网络是国内领先的自媒体运营公司，自主运营了多个汽车、

跨界的自媒体平台，其自媒体平台广泛分布于微信、微博、今日头条、

天天快报、汽车之家说客、易车自媒体、搜狐自媒体、一点资讯、凤凰、

网易、百度、新浪等移动社交平台。公司通过此次收购，实现了自身数

字营销业务向自媒体渠道的延伸，进一步完善数字营销业务板块，与现

有的营销矩阵在媒介和客户资源形成无缝对接，全面强化公司数字营销

能力。 

 

2.2. 股权绑定并购子公司主要团队 

 

公司实际控制人及第一大股东为李洪国先生，持股比例为 23.66%，除此

之外，公司前十大股股东中已包括上海新合、激创广告和上海麟动的主

要创始人，我们认为，公司通过股权关系绑定外延并购公司主要股东和

创始人团队，实现了并购子公司与公司整体利益的一致，有助于激发子

公司主要团队的积极性。 

 

我们注意到，公司 9 月收购鏊投网络的方案中，鏊投网络原股东高胜宁

先生等承诺以全部现金对价在二级市场增持公司股票，同时设定了 1~3

年不等的禁售期。此次交易安排实现了标的公司核心团队的持股，从而

绑定了鏊投网络核心管理团队，有助于鏊投网络业务与公司现有营销业

务板块的深度融合。 
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图 1：公司股权结构（暂不考虑鏊投网络收购事项） 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

2.3. 数字营销板块接力，盈利能力大幅提升 

 

化工业务发展受限，收缩战线提升盈利能力。公司上市之初主要业务为

聚氨酯板材、减水剂等建材化工材料行业，受制于宏观经济增速放缓及

地产市场不景气影响，公司化工类业务增长遭遇较大阻力，2015 年公司

实现化工材料营收 4.08 亿元，同比下降 45.7%，毛利率 11.7%，较 2013

年及以前大幅下降。公司自 2015 年起开始调整业务结构，剥离了部分

盈利能力较差的减水剂等化工业务，2016 年起公司化工业务聚焦于具有

核心竞争优势的聚氨酯材料等方面，全年实现化工产品营收 1.87 亿元，

同比下降 54%，主要因处理部分化工资产带来的统计口径变化所致，实

现毛利率 12.5%，较 2014~2015 年均有所提升，化工业务盈利能力开始

企稳。 

 

随着公司 2015 年起开始在数字营销领域布局，公司营销业务收入占比

快速上升，2015 年实现营销业务营收 5.18 亿元，主要因 7 月完成上海

新合的并购所致。2016 年公司完成对上海麟动及激创广告的收购，实现

数字营销业务收入 20.58 亿元，同比增长近 300%。与此同时，公司数字

营销业务毛利率不断提升，由 2015 年 19.2%提升至 2016 年 23.9%，公

司盈利能力得以大幅改善。 

 

 

 

 

 

 

营销板块

山东联创互联网传媒股份有限公司

23.66%

李洪国

齐海莹
(原上海新合股东)

叶青
(原激创广告股东)

王蔚
(原上海麟动股东)

周志刚
(原上海新合股东)

魏中传邵秀英

上海新合 化工板块上海麟动激创广告

2.57%5.23%

5.60% 4.62% 5.45% 2.55%

100% 100% 100%
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图 2：2015 年起公司化工类业务营收大幅下降  图 3：2015 年起数字营销业务开始贡献主要收入 

 

 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究  数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

图 4：转型数字营销带来 2015 年起公司盈利能力开始回升 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

3. 整合营销大势所趋，数字营销引领新方向 

3.1. 一站式整合营销成趋势 

 

随着新媒体为代表的传播格局的改变，传播与营销整合趋势越来越明显，

公关和广告的边界在加快消失，一站式整合营销的理念成为趋势。整合

营销的概念核心在于为品牌主提供面向消费者公众的一站式营销服务

解决方案，将企业进行营销活动所有关的一切传播活动整合一体化，避

免了不同专业营销领域的协作成本和资源整合成本带来的营销边际效

益递减。随着传统媒介的衰退和数字化新媒体技术的开发，传统的广告、

公关、活动营销、体验营销的营销结构划分已经越来越不能适应品牌主

倾向于以“精准且有消费共鸣的内容”为核心的整合营销的服务提供商，

整合营销传播体现出越来越强大的竞争力。 

 

传播媒介多样化，传统渠道与数字渠道相互补充。内容及技术的不断创

新，为品牌主营销提供了多样化的选择空间，与此同时，随着产品同质

化程度的提高和行业竞争加剧，品牌主对品牌的建设由对单纯依赖媒体

广告转向综合运用传统广告、数字营销、公共关系、娱乐营销以及体育

营销等一系列工具。在整合营销传播的大趋势下，传统媒体在企业营销

传播媒体组合中扮演的角色在发生转变，而作为传统媒体有益补充的数
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字媒体，则以更加互动化、精准化的优势发挥其功用。二者有效配合，

实现从孤立到联动的跨媒体传播，从而发挥媒体联动的力量。 

 

图 5：各种媒介均具备自己的传播优势，跨媒体传播成趋势 

 

资料来源：CTR 

 

3.2. 新媒体传播迅猛发展，公关行业稳步增长 

3.2.1. 公关行业稳步发展 

 

随着经济的进一步转型和升级以及新媒体传播技术的迅速发展，在公关

行业持续稳步增长。据中国国际公共关系协会的数据，2011~2016 年国

内公关行业的年度总营业额从 260 亿元增长到 500 亿元，每年的环比增

速均维持在 10%以上，复合增速为 11.5%，公关行业的持续以较高的增

速稳定增长。在公关行业稳步增长的同时，公关服务领域的市场结构基

本保持稳定，汽车与快消品行业仍然是公关行业的最大的两类客户。

2015 年汽车行业的市场份 iu 额达到 31.3%，比 2014 年增长了 4.4 个百

分点，快消品的市场份额维持在 14%，随着近几年互联网行业的快速增

长，2015 年互联网行业在公关服务领域的占比达 10.7%。 

 

图 6：2011~2015 公关行业持续稳定增长  图 7：汽车行业在公关服务领域占比最高 

 

 

 

数据来源：中国国际公共关系协会，国泰君安证券研究  数据来源：中国国际公共关系协会，国泰君安证券研究 
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3.2.2. 数字化技术带来公关行业变革 

 

随着传播环境的变化，传统公关企业正不断转变思路，打通与营销的边

界。由于新媒体的影响力不断加大，公关和营销结合的趋势越来越明显，

公关既为企业树立品牌服务，同时也为产品营销出力。2015 年，行业内

35 家代表性企业中，有 34 家开展新媒体营销业务，占比达 97%，25 家

开展事件营销业务，13 家开展娱乐营销业务，越来越多的公关行业企业

开始发展和强化多样化的营销业务。 

 

图 8：公关行业内公司开展多样化营销业务 

 

数据来源：中国国际公共关系协会，国泰君安证券研究（注：35 家公司是由协

会挑选的行业内的 TOP25 和 10 家最具成长性的公司） 

 

新媒体时代的到来，传播媒介不断多样化，公关业务的新需求不断涌现，

新媒体业务逐渐成为行业内的主营业务。2015 年，在中国国际公关协会

的报告中，行业内 35 家代表性企业中，14 家以新媒体业务为主，比 2014

年增加了 4 家，占比 40%，10 家以传播代理为主，占比 29%，其余企业

分别以活动代理与顾问咨询为主。新媒体业务已经成为越来越多的公关

企业的主要业务或者发展重点，成为行业发展的趋势。 

 

图 9：35 家代表性企业中以新媒体业务为主公司占比最大 

 

数据来源：中国国际公共关系协会，国泰君安证券研究 

 

3.2.3. 行业格局分散，优质资源成为护城河 
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我国公关仍处于集中度较低的阶段，业内公司数量多且普遍规模 

较小，市场竞争激烈且呈高度分散状态。根据 CIPRA 的数据，TOP30

公司 2015 年平均年营业额为 4.91 亿元，合计市场占有率不足 30%单个

企业所占的市场份额比较低，行业整体集中度较低，市场竞争充分。在

这一背景下，具备核心客户资源和完善媒介渠道的公司具备较强的竞争

力 

 

客户粘性构筑竞争壁垒。公共关系服务具有一定的特殊性，需要在对客

户组织和产品深入了解的基础上，通过长期持续的沟通才能实现优质的

服务。公共关系服务质量的好坏以及创意是否成功都将直接影响到客户

的品牌形象和理念推广，因此，客户往往都严格挑选公关服务公司，并

倾向于与优秀的公关服务公司建立长期战略合作关系。行业内知名公关

公司均己培养了一批稳定合作的成熟客户，对于新进入的公关公司而言，

难以获得高端客户的认可，这对其形成一定的壁垒。 

 

媒体资源广度决定竞争优势。公关公司为客户提供服务需要与传媒进行

大量沟通，借助媒体渠道进行公共关系服务的传播。对于公关公司而言，

媒体资源的渠道数量跟影响力将直接影响到公共关系服务的传播范围

和传播程度，进而影响到公共关系最终的服务质量。因此，强大的媒体

资源成为公关公司的重要资源之一 

 

3.3. 技术、内容不断创新，数字营销引领新方向 

 

数字新媒体技术不断进步与新的内容平台不断带来营销新形式，数字营

销成为最具活力的营销渠道。随着互联网及移动互联网的普及率提升，

微博、微信、网络视频等新型传播方式的不断涌现，电子商务发展也日

趋成熟，品牌主的传播和销售可以同时在互联网（包括移动互联网）实

现，销售又为品牌主的传播提供了内容和口碑，数字营销传播呈现“传

播即营销、营销即传播”的特征，数字营销传播在品牌主营销传播中的

地位持续提升。包括互联网及移动互联网在内的数字广告的收入占比不

断上升，由 2013 年的 30.3%上升到 2015 年的 43.6%，2014 年开始互联

网与移动互联网超越电视成为第一大广告媒介，预计至 2019 年数字广

告的市场份额将达到 59.7%。 

 

图 10：互联网及移动互联网广告收入占比不断增长 

 

数据来源：eMarketer，国泰君安证券研究 
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图 11：数字广告高速增长，传统广告现负增长 

 

数据来源：国家统计局，国泰君安证券研究 

 

3.3.1. 新媒体技术与内容平台不断创新 

 

内容平台的创新主要体现在软性植入传播的新形式以及各类传统媒体

传播形式的不断创新。品牌主借力新的内容平台不断开发新的营销形式。

影视剧软植入、综艺节目冠名、道具植入等新形式的营销，在内容资源

的深入挖掘和外向延展上花了更多功夫。相对于传统硬广告，广义上的

内容营销涵盖范围较广，包括口播、屏幕角标、实物摆放、场景植入、

道具植入、片头冠名等多种形式。除了形式丰富的各类软性植入以外，

传统的媒体平台也在不断创新。广播电台、报纸、杂志等平面媒体企业

更多向线下倾斜，而户外广告则不断在创意内容和呈现形式上推陈出新、

突破传统。 

 

图 12：热播综艺、影视剧频现多样化的内容营销形式 

 

数据来源：浙江卫视，湖南卫视，东方卫视，国泰君安证券研究 

 

数字新媒体技术发展渐入正轨，为创新营销提供了条件，数字营销迎来

高速发展。2011 年是智能手机这一代表性移动终端的元年，随着智能手

机的普及、3G、4G 技术推广应用，以及微信等私人化互动平台与易新

浪微博为代表的社交媒体平台的普及，数字营销进入迅猛发展的阶段。
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互联网、智能手机、手机 APP 和数字户外灯新技术为企业提供了数字化、

精准化的营销传播渠道。 

 

3.3.2. 移动互联网经济带动移动营销迅速发展 

 

移动互联网经济是中国新经济的典型代表，在移动互联网经济高速发展

的背景下，移动营销成为了数字营销发展的重点。据艾瑞咨询数据显示，

2015 年移动互联网经济的市场规模为 4343.6 亿元，同比增长 153%，

2011~2015 年复合增速为 146%，自 2011 年以来移动互联网经济维持高

速增长，未来随着市场逐渐成熟，增速或放缓，但预计市场规模将超越

PC 互联网经济。移动互联网经济的高速增长带动了移动营销随之兴起

并迅速发展。 

 

图 13：移动互联网经济飞速增长 

 

资料来源：艾瑞咨询，国泰君安证券研究 

 

移动互联网营销的增长与移动互联网经济的增长基本保持同步，2015 年，

中国移动营销的市场收规模达 901.3 亿元。2013~2015 年，中国移动营

销市场收保持了超了 160%的增长速度，未来将连续保持相对可观的增

长速度，至 2018 年规模将超过 3000 亿元。 

 

图 14：移动广告市场规模迅猛增长  图 15：2015 年移动广告占网络广告比重达 43% 

 

 

 

数据来源：艾瑞咨询，国泰君安证券研究  数据来源：艾瑞咨询，国泰君安证券研究 
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移动营销进入程序化时代，非程序化购买仍是主流，程序化购买规模快

速增长。移动营销的发展经历了移动增值、Free Wap、移动互联网等多

个阶段，2009 年开始移动互联网规模渐增，Wap 广告规模增长，但是流

量有限，2011 年以前基本没有广告位。2011 年后 App 流量持续增长，

广告位从无到有，搜索、视频、积分墙等多元化的营销形式百花齐放，

但整体仍以PC端为主，PC端广告程序化购买产业也在此期间快速成长；

2014 年进入移动程序化元年，随着移动端活力开始全面爆发，移动程序

化购买开始快速发展。至 2015 年，程序化购买的投放规模增长至 33.7

亿元，移动端展示类广告程序化投放占比 6.3%，目前移动端广告仍以非

程序化购买为主，但程序化购买增速迅猛，份额将不断提升。 

 

图 16：移动端程序化购买投放规模快速增长  图 17：移动端仍以非程序化购买为主，程序化购买

份额逐步提升 

 

 

 

数据来源：艾瑞咨询，国泰君安证券研究  数据来源：艾瑞咨询，国泰君安证券研究 

 

3.3.3. 大数据为支撑，精准营销成趋势 

 

移动互联网的不断发展，为数字营销带来了丰富的用户数据，在大数据

技术的支撑下，精准营销成为可能。移动端流量的爆发式增长将快速吸

引广告主投放兴趣，红利给营销带了巨大展潜能除此之外设备的独特之

处在于可以对人行为进空间和时间上的记录，通过移动端返回数据分析

用户地理位情况、生活习惯特征、购物需求意图信息接收方式等众多维

度的状态，在合适时间地点和情境下更精准推送广告。 

 

3.4. 整合营销市场空间广阔 

 

从公关行业与广告行业的市场规模不断增长来看，整合营销行业的市场

需求不断增加，市场空间广阔。 

 

广告市场的规模主要取决于经济总量及其占比。2015 年中国广告市场规

模约为 5973.4亿元，同比增长 6.56%，自 2012年起，复合增长率达 6.19%，

过去七年广告市场的发展主要来源于经济总量的扩大，而市场规模占经

济总量的比例基本保持稳定。2012 年中国广告市场规模占 GDP 的比重

为 0.90%，近两年基本维持在 0.88%，之前很长一段时间内徘徊在 0.60%

与 0.70%之间，这一数值与美国（平均约 2%左右）、日本（平均约 1.2%

左右）等国相比明显偏低，具有较大的增长空间。随着广告行业发展逐
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步成熟，产业集中度提升、企业对品牌重视程度提升，如果以 1%的比

重来算，未来广告市场的规模可能达到万亿。 

 

图 18：广告行业市场规模占 GDP 比重基本维持稳定 

 

数据来源：国家统计局，中国广告协会，国泰君安证券研究 

 

4. 整合优质资源，打造完善数字营销矩阵 

4.1. 上海新合：广告投放及媒体资源方面具备核心优势 

 

上海新合是国内较早提供互联网综合营销服务的公司之一。上海新合致

力于为客户提供优质完整的互联网综合营销解决方案，具体服务包括媒

介投放策略制定、创意与策划、媒介采购与执行、广告效果监测与优化

等。上海新合根据自身专业团队和多年汽车行业及游戏行业的互联网整

合营销经验，深入理解客户需求，把握媒介投放效果，提供性价比较高、

富于竞争力的互联网营销综合服务。上海新合依托较强的资源整合程度、

创新能力、广告技术、广告主口碑以及团队能力，在 2015 和 2016 年网

络广告公司综合服务水平排行中均位列前十，展现了强大的整合营销服

务能力。 

 

图 19：2015 年上海新合位列网络广告公司综合服

务水平排名前十 

 图 20：2016 年上海新合位列网络广告公司综合服

务水平排名前十 

 

 

 

数据来源：互联网周刊  数据来源：互联网周刊 
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汽车行业是上海新合营业收入最重要的来源，2012~2014 年汽车

行业的收入占比超过 74%，公司主要依托在互联网综合营销解决

方案制定上的实力为汽车公司进行互联网渠道广告投放业务。上

海新合与国际 4A 公司合作，取得了东风标致、东风雪铁龙以及

广汽菲亚特的互联网广告业务，并通过多年的业务发展，在汽车

行业互联网营销领域积累了丰富的经验数据，能够帮助客户全面

提升营销效果和品牌价值。为客户的保持及进一步开拓奠定了基

础。 

 

图 21：上海新合客户主要来源于汽车行业和互联网公司 

 

资料来源：公司官网 

 

4.1.2. 展示类营销为依托，构建数字营销综合服务供应商 

 

 展示类营销：上海新合与新浪、腾讯、搜狐等门户网站，汽

车之家、易车网、爱卡汽车等行业垂直网站均建立了良好的

业务合作关系，根据客户的常规投放需求及专项营销需求，

能够快速反应并提供媒介渠道策略、媒介购买、投放执行、

效果监测与分析等一系列服务，为客户提高互联网营销的投

资回报率。 

 

图 22：公司可在各大媒体为广告主提供展示广告服务 

 

数据来源：公司公告 
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 搜索引擎营销：一般作为上海新合向网络游戏客户及其他行业客户

提供综合互联网营销服务的一部分，由上海新合进行关键词购买选

择和关键词组合排列优化，从而达到投放效果最优。 

 

 移动营销：上海新合凭借着在移动互联网营销方面进行研究和实践，

依托在 PC 端的投放经验，经过 2012 年、2013 年的实践积累，丰

富了媒介选择和投放策略。同时，上海新合不断在移动互联网营销

领域进行创新，创造性的运用多种投放方式，取得了较好的移动互

联网营销效果。2015 年公司为东风标致 508 策划实施了 508 与滴滴

打车合作抢红包营销活动，借助滴滴广大用户群以及抢红包的高粘

度互动性，扩大 508 的品牌影响力，提升 508 车型知名度。活动中

共发动红包总量为 3131 万个，红包的曝光量为 1.15 亿次，官网当

日注册试驾数高达 1838（日常数据在 30 左右）。东风标致 508 的品

牌喜好度、品牌推荐度、品牌预购度均获得大幅提升。 

 

图 23：公司 508 与滴滴打车合作抢红包营销活动取得良好效果 

 

数据来源：公司官网 

 

 内容营销及社交营销：上海新合根据客户的品牌特点及营销战略，

为客户制定相应的内容和社会化媒体营销策略，提供内容制作与发

布等营销服务。公司于 2016 年为东风标致 508 品牌选择类型化节

目《最强大脑》进行合作，以“智慧”为传播核心，多屏联动，实

现多屏整合，利用多种平台以极具吸引力的互动内容，最大化地增

加品牌信息传播的媒体触点，提升广告营销效果，增强用户的收视

粘性，更精准的锁定目标人群，在营销输出时更加精准，实现品牌

的规模化与引爆性传播，与用户形成共鸣共振，赢取品牌传播最大

声量，该案例获得中国网络营销 20 年峰会娱乐营销类-铜奖。 

 

图 24：公司根据广告主要求进行内容营销 
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数据来源：公司官网 

 

 精准营销：上海新合与客户多年合作，对客户品牌特点和营销目标

人群有深刻理解，能够较为精准地定位目标消费者。依托国内传漾、

易传媒等精准营销平台，上海新合为客户提供精准营销服务。同时，

上海新合依靠自身业务积累的数据及网络开放数据进行技术储备，

发展精准营销技术。公司所投放的人头马微信朋友圈广告通过微信

朋友圈广告的精准投放，有效覆盖到微信中高端用户，活动最终使

人头马官方微信累积关注人数增长超 16 万，消息发送次数最高峰

达 1.8 万余次/天。真正地从人头马品牌战略层面提升了营销声量，

有效推动了品牌传播。 

 

图 25：公司为人头马精准投放微信朋友圈广告取得良好效果 

 

数据来源：公司官网 

 

4.2. 激创广告：创意优势打造整合营销核心竞争力 

 

在互联网整合营销领域，上海激创拥有超过 10 年的专业服务经验，具

有丰富的行业实践，核心团队拥有 8 年的合作经历。上海激创通过利用

自身开发的数据系统持续的对客户及媒体数据进行收集和优化，并以其

出色的策略策划、内容营销、创意制作和优秀的项目执行能力，为客户

提供全面、优质的整合营销服务，服务对象包括上汽通用、广汽菲克、

上汽商用车、奇瑞汽车、上海大众等著名车企，服务的知名汽车品牌有
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Jeep、凯迪拉克、上汽大通、大众帕萨特、开瑞汽车等。 

 

4.2.1. 坚持创意先行，打造广泛传播创意营销内容 

 

上海激创始终坚持创意先行，以数据分析与洞察为基础，在战略层面上

从契合客户品牌的角度开展可行性整体创意规划，设计制作出符合客户

品牌与产品特点且能够高效引起广泛传播的独特创意内容，包括文案、

图片、微电影等，以优化用户体验为目标，实现客户品牌和产品的高口

碑传播，并不断尝试国内外前沿的媒体技术及项目管理方法，从而丰富

客户的品牌内涵和提高客户的社会美誉度。 

 

图 26：激创广告坚持创意先行，制作出高口碑、广泛传播的创意内容 

 

资料来源：公司官网 

 

4.2.2. 整合营销能力突出 

 

上海激创致力于为汽车、金融、时尚等行业一线品牌客户提供创新而高

效的互联网整合营销服务，涵盖从趋势研究、策略定制、创意设计与制

作、媒体合作、互动传播、社会化内容营销、数据分析与效果监测、搜

索优化到电子商务的完备营销体系，初步构建了互联网领域整合营销网

络。 

 

我们注意到，公司为凯迪拉克 ATS-L 所策划的凯迪拉克 6.2 秒抢红包营

销方案成为激创广告从创意策划、策略制定、到全媒介投放的整合营销
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网络的代表性案例。激创广告通过将凯迪拉克百公里加速 6.2 秒产品亮

点转化为互动营销切入点，以在 6.2 秒内完成互动的方式实现了产品力

的转化；同时一方面选择社会化媒体平台（微信）+移动端生活触点（大

众点评+格瓦拉）阵地组合，将受众主要使用的生活类 app 作为入口引

流，另一方面联合顾爷等高质量原创微信 KOL，独家定制互联网语境的

优质内容实现营销信息的快速传播，打造了涵盖官微、垂直网站、KOL、

生活 APP 等在内的营销全渠道覆盖，大幅提升了广告受众对目标产品的

记忆力，取得了良好的传播效果。该案例亦获得第七届虎啸奖整合营销

奖。 

 

图 27：公司将凯迪拉克百公里加速 6.2 秒产品亮点转化为互动营销

切入点 

 

数据来源：公司官网 

 

图 28：激创广告通过构建全媒介渠道矩阵实现营销信息全面传播 

 

资料来源：公司官网 

 

4.3. 上海麟动：公关业务为特色，打通线上线下营销 

 

上海麟动及其子公司作为创新型整合营销传播服务机构，致力于帮助客

户企业在组织内部搭建并完善整合高效的营销传播体系，最终帮助企业
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形成独特的核心竞争力，并支持企业可持续发展。目前，上海麟动提供

的服务主要包括消费者公关、财经传播、企业声誉、危机处理和体验式

营销活动等公共关系服务。客户行业涉及汽车、奢侈品、电子消费品、

金融等行业，能够为客户提供品牌诊断、创意方案设计、数字公关传播、

品牌活动、产品推广、客户培训的全价值链公共关系服务。 

 

图 29：上海麟动为广汽传奇 GS4 打造完整的公关营销服务体系 

 

资料来源：公司官网 

 

涵盖线上线下，打造完整公关服务体系。上海麟动可以为广告主提供涵

盖数字公关传播、品牌活动、产品推广在内的全品类公关服务体系。 

 

 数字公关传播：上海麟动及其子公司已形成品牌定位与规划、数字

营销、公关传播、危机公关等线上公关业务体系，以客户品牌、产

品或信息为原点，通过新媒体、电视、广播、报刊等媒体，为客户

提供以内容和策略为核心的公共关系服务，形成了完善的市场战略

体系。 

 

 线下品牌活动：即以品牌活动管理和活动策划为主要形式的公关服

务，包括品牌活动和产品推广等。其中，品牌活动业务主要包括分

析客户需求、活动方案策划、活动现场设计、搭建、活动物料制作

人员调配、活动现场管理，以及活动完成后形成总结分析报告并向

客户反馈等。结合客户需求，上海麟动还可为客户提供前期活动预

热、线上传播、媒体邀约、活动完成后对媒体稿件或新闻报道的持

续跟踪等。产品推广业务主要为消费者促销、广告宣传、终端促销

等推广活动，主要包括汽车 B 级、C 级车展活动、大篷车活动等。 
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4.4. 鏊投网络：深耕自媒体渠道，延伸内容营销业务 

 

鏊投网络已形成涵盖自媒体 IP 内容营销、品牌广告公关营销、影视综艺

视频制作等主要业务板块。 

 

在自媒体内容营销板块，鏊投网络依托自有的自媒体资源以及与其他自

媒体平台渠道良好的合作关系，为自媒体内容的发布打造了一个完善的

社会化发布渠道；同时，依托其在自媒体领域积累的内容制作能力和公

共关系传播领域积累的策划服务能力，打造了集合内容制作和渠道发布

为一体的自媒体内容创作和传播服务； 

 

在品牌广告公关营销板块，鏊投网络已形成品牌定位与规划、数字营销、

广告投放、公关传播、危机公关等业务体系，并形成了完善的市场战略

体系。 

 

在影视综艺视频制作，2015 年起，鏊投网络依托自身媒体优势，成立和

组建了以 IP 视频为核心的双擎视频团队。目前，鏊投网络视频节目主要

包括周播类视频节目、季播类视频微综艺节目。 

 

图 30：公司旗下自媒体涵盖全部主要头部媒体平台 

 

数据来源：公司公告 

 

鏊投网络深耕于自媒体行业，自主运营了多个汽车、跨界的自媒体平台，

其自媒体平台广泛分布于微信、微博、今日头条、天天快报、汽车之家

说客、易车自媒体、搜狐自媒体、一点资讯、凤凰、网易、百度、新浪

等移动社交平台。通过自身强大的内容创作能力和传播服务能力，鏊投

网络为客户提供包括自媒体内容创作和自媒体渠道发布为一体的自媒

体内容创作和传播服务。鏊投网络目前拥有诸如排气管、文书车云、汽

车内参、管叔说、九句等包括汽车、时尚、文艺等领域的自有 IP 资源。 

 

图 31：公司旗下自媒体涵盖全部主要头部媒体平台 

 

数据来源：公司官网 



联创互联（300343） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 22 of 28 

 

表 2: 鏊投网络通过旗下子公司运营了多个头部微信公众号（截止 2017 年 10 月 6 日） 

账号运营主体 公众号 类型 10 月 5 日文章总阅读 10 月 5 日头条总阅读量 预估活跃粉丝数 

上海鏊投网络科技

有限公司 

生活絮语 文摘 49579 23809 121,046 

TFcars 汽车 22333 22333 207,379 

格调人生 文摘 31694 17831 77,819 

童济仁汽车评论 汽车 17457 5422 - 

文书车云 汽车 9194 3103 51,779 

汽车内参 汽车 3762 3762 52,714 

排气管 汽车 6500 3268 56,132 

汽车设计内参 汽车 2053 1884 16,458 

良夜读伴 文摘 3303 1184 7,161 

茶前饭后 文摘 811 334 2,028 

厦门双子网络科技

有限公司 

管叔说 文摘 51628 20803 205,645 

持家有方 文摘 17693 8290 42,513 

生活灵感 时尚 12699 5455 28,981 

手工生活馆 时尚 5507 1688 18,201 

时尚社团 时尚 4769 2003 13,305 

燃后说 汽车 121 121 52,008 

甜橙创新(北京)品

牌管理顾问有限公

司 

九句 情感 61555 35876 278,314 

有调调 时尚 4041 1813 11,618 

出去玩 文摘 4150 1506 10,531 

笑死宝宝了 文摘 3825 1164 11,133 

天天扯淡 情感 3313 1494 8,110 

电影侠 时尚 2203 822 5,422 

郝妹儿 - 678 678 - 

数据来源：新榜，清博指数，国泰君安证券研究 

 

盈利能力突出，有望大幅增厚公司业绩。鏊投网络通过自身在自媒体领

域深耕，已在数字营销领域建立了强有力的竞争优势，盈利能力突出，

2017H1 实现营收 1.97 亿元，实现净利润 4127 万元，基本追平 2016 年

全年利润（5055 万元）。根据交易对方的业绩承诺，鏊投网络 2017-2019

年度归母净利润分别不低于 0.98/1.225/1.55 亿元，本次交易将为公司培

养稳定的业绩增长点，进一步增强公司未来的整体盈利能力。 

 

图 32：鏊投网络业绩高速增长 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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4.5. 整合优质资源，打造联创数字营销品牌 

 

公司整合上海新合、激创广告及上海麟动三家业内优秀的营销传播企业，

打造具备国内领先的“全方位数字整合营销能力”的“联创数字”业务

板块。具体从三家公司的业务特征及擅长领域来看，上海新合侧重于互

联网广告投放，具有很强的媒体资源优势及规模优势形成的媒体采购价

格优势；上海激创除为客户提供互联网广告投放业务外，还可以为客户

提供创意设计、内容营销等偏重于内容的营销服务，其全案服务能力具

有很强的竞争优势；上海麟动的公关传播业务侧重于线上数字传播及线

下公关活动的方案策划与执行，具有很强的方案策划及执行能力。 

 

4.5.1. 业务协同：公关+广告，为广告主提供全方位服务 

 

广告投放与公关传播是企业进行品牌营销传播的两大主要传播手段，二

者均为品牌塑造、声誉管理、市场营销的重要手段，可以帮助企业扩大

品牌知名度、深化品牌认知度、扩大产品销量、提高市场占有率。广告

投放侧重于扩大品牌知名度，重点在于媒介服务，形式以单项传播方式

为主；公关传播注重内容的创意策划，重点在于创造与受众互动沟通的

内容，提升品牌好感度与美誉度，多为双向传播方式。从传播方式、手

段以及传播目的等方面来看，二者都具有显著的区别及良好的互补协同

效应。上海新合、上海麟动、鏊投网络和激创广告分别侧重于广告投放

和公关服务业务，在业务层面具有很强的互补性，可以从不同层面为客

户提供营销传播服务。我们认为，公司整合四家优质营销企业之后，能

够帮助广告主实现从趋势研究、策略定制、创意设计与制作、媒体合作

投放、社会化内容营销及数字公关、品牌活动活动及产品推广、数据分

析与效果监测、搜索优化到电子商务的营销闭环。整合完成后将显著加

强上市公司在整合营销传播领域的核心竞争力。 

 

图 33：整合三方优势，打造完整数字营销平台 

 

数据来源：公司官网 
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4.5.2. 客户协同：汽车广告主全面服务，其他广告主互通有无 

 

上海激创的主要客户包括上汽通用、广汽菲克、上汽商用车、奇瑞汽车、

上海大众等汽车客户，上海麟动的主要客户包括广汽传祺、一汽马自达、

福建奔驰等汽车客户，上海新合的主要客户亦包括东风标致、东风雪铁

龙等汽车客户，而鏊投网络旗下自媒体多以汽车为主题，拥有海量精准

汽车受众群体。四者整合后，可以依托各自在广告营销行业的优势业务，

拓展原有汽车行业客户的服务范围，进一步挖掘客户在整合营销传播方

面的业务需求。此外，上海激创还拥有欧莱雅、东风日产金融等客户资

源，上海麟动拥有三星、轩尼诗、米其林、银联等通讯、金融及奢侈品

行业客户资源，上海新合亦拥有完美世界、世纪天成、人头马等游戏及

高端消费品客户资源。上述客户在营销传播服务方面需求较大，且在产

品广告投放、品牌形象建设、企业公共关系维护等方面预算较大。若三

者完成整合，实现客户资源的共享，有利于业务联动增长、客户附加值

及粘性的提升。 

 

图 34：整合三方优势，打造完整数字营销平台 

 

数据来源：公司官网 

 

5. 公司估值 

5.1. 相对估值法 

 

考虑到公司本次收购鏊投网络尚未完成，我们在本次估值中暂不考虑此

次收购所涉及资产以及对业绩的影响。 

 

5.1.1. 核心假设 

 

 营收 

数字营销业务：受益于公司聚焦“互联网+精准内容”的服务方式，全

力打造以“数字+内容”整合营销为特色的服务模式和行业内极具差异

化的体系竞争力，预计 2017~2019 年数字营销营收增速分别为

43%/12.7%/10.1%，毛利率稳中有升； 

 

传统化工类业务：受益于公司剥离聚氨酯板材之外业务，公司化工业务

以聚氨酯为主营产品，大力推进管理变革、技术创新，不断完善产品结
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构，提升产品性能，公司化工业务有望企稳。预计 2017~2019 年营收增

速 41%/0%/0%，毛利率稳中有升。 

 

 费用 

受益于公司全面拓展数字营销业务带来人均绩效的提升，公司人力资源

管理与业务升级之间存在良好管理协同，我们预计公司管理费用率和销

售费用率有所下降。 

 

5.1.2. 盈利预测 

 

根据我们的核心假设，公司 2017-2019 年可实现的收入分别为 32.09 亿

元、35.82 亿元和 39.27 亿元，分别同比增长 37.7%/11.6%/9.6%，实现归

属母公司的净利润分别为 2.98 亿元、3.6 亿元和 3.94 亿元，分别同比增

长 48.2%/20.7%/9.4%，对应 EPS 分别为 0.51/0.61/0.67 元。 

 

表 3: 预测利润表（百万元） 

 

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 833 965 2,331 3,209 3,582 3,927 

增长率 67.10% 15.8% 141.7% 37.7% 11.6% 9.6% 

营业成本 -743 -818 -1,818 -2,456 -2,736 -3,001 

    %销售收入 89.2% 84.8% 78.0% 76.6% 76.4% 76.4% 

毛利 90 147 513 752 846 926 

    %销售收入 10.8% 15.2% 22.0% 23.4% 23.6% 23.6% 

营业税金及附加 -3 -6 -23 -26 -32 -33 

    %销售收入 0.4% 0.6% 1.0% 0.8% 0.9% 0.9% 

营业费用 -28 -39 -101 -183 -208 -228 

    %销售收入 3.3% 4.1% 4.3% 5.7% 5.8% 5.8% 

管理费用 -27 -55 -85 -150 -149 -173 

    %销售收入 3.3% 5.7% 3.6% 4.7% 4.2% 4.4% 

息税前利润（EBIT） 31 46 304 394 457 492 

    %销售收入 3.8% 4.8% 13.0% 12.3% 12.8% 12.5% 

财务费用 -9 -12 -2 8 23 31 

    %销售收入 1.0% 1.2% 0.1% -0.3% -0.6% -0.8% 

资产减值损失 -8 1 -47 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 

投资收益 0 1 14 1 2 3 

    %税前利润 0.0% 3.0% 4.9% 0.2% 0.4% 0.6% 

营业利润 15 37 269 403 482 525 

营业利润率 1.8% 3.8% 11.5% 12.6% 13.5% 13.4% 

营业外收支 2 7 17 15 15 15 

税前利润 17 44 286 418 497 540 

利润率 2.0% 4.6% 12.3% 13.0% 13.9% 13.8% 

所得税 -5 -17 -87 -125 -144 -154 

所得税率 29.9% 38.0% 30.5% 30.0% 29.0% 28.5% 

净利润 12 27 199 292 353 386 

少数股东损益 5 -3 -3 -6 -7 -8 

归属于母公司的净利润 6 31 201 298 360 394 
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净利率 0.8% 3.2% 8.6% 9.3% 10.1% 10.0% 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

5.1.3. 可比公司估值 

 

我们选取恒宣亚国际、龙韵股份、引力传媒、华扬联众与公司进行可比

公司估值比较。根据可比公司估值，2017-2019 年，公司同行业可比公

司平均估值分别为 46.26/35.29/29.45 倍 PE，公司对应估值水平为

46.26/35.29/29.45 倍 PE，公司估值具有一定的吸引力。 

 

表 4: 可比公司估值比较（截止到 2017 年 10 月 7 日收盘价） 

证券代码 证券简称 
收盘价 

（元） 

总市值 

（亿元） 

EPS（元/股）（wind 一致预期） PE 

2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E 

300612.SZ 宣亚国际 66.33 71.64 1.37 2.08 2.41 48.57 31.84 27.50 

603729.SH 龙韵股份 64.07 42.72 1.25 1.61 1.91 51.32 39.72 33.50 

603598.SH 引力传媒 16.18 43.87 0.39 0.47 0.57 40.97 34.32 28.18 

603825.SH 华扬联众 36.13 57.81 0.82 1.02 1.26 44.19 35.29 28.61 

行业均值      46.26 35.29 29.45 

300343.SZ 联创互联 18.16 107.22 0.51  0.61  0.67  35.93 29.76 27.21 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

我们认为，公司作为国内领先的整合营销传播服务商，综合上海麟动，

上海新合、激创广告和鏊投网络各自优势进行合力，依托数据和技术，

实现内容与渠道、线上与线下的链接与贯通，各业务板块间深度融合，

提供自媒体运营、互动营销、多屏整合营销、程序化购买、大数据分析

等营销服务，打造了具备国内领先的全方位数字整合营销能力的数字营

销矩阵。给予公司 2017 年估值为 46.3 倍 PE，对应公司估值为 23.38 元。 

 

5.2. 绝对估值法 

 

我们采取 FCFF 绝对估值法对公司进行估值。在绝对估值法的条件下，

公司股票估值为 22.69 元。我们绝对估值法的假设如下： 

 

图 35：FCFF/WACC 模型核心假设 

 

资料来源：国泰君安证券研究 

 

综合相对估值与绝对估值两种方法，我们认为，公司整合不同传播手段

及传播专业平台，以全面营销解决方案满足客户多元化、多层次、多专

业领域的需求，为客户提供一站式营销传播服务。同时公司顺应行业发
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展趋势，聚焦“互联网+精准内容”的服务方式，全力打造以“数字+内

容”整合营销为特色的服务模式和行业内极具差异化的体系竞争力，全

面受益于数字营销行业高速成长的行业红利。基于以上理由，我们首次

覆盖联创互联，首次给予公司目标价 23.38 元，首次给予增持评级。 

 

6. 风险提示 

6.1. 政策风险 

 

公司所处营销行业面临相关部门对现有法律法规政策进行修订，若出现

相关限制公司所处行业发展的相关政策，则对公司业务和盈利带来一定

不确定性。 

 

6.2. 资产整合风险 

 

公司营销板块均为外延而来，若公司未能有效整合四家外延子公司旗下

资源，则业务协同效应可能无法体现，进而影响公司盈利能力。 
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