
︱︱IInnvveessttmmeenntt  RReesseeaarrcchh                                                                                                                                                                CCoommppaannyy  FFooccuuss                              

[键入文字] 
 

浙浙商商证证券券  ︱︱  IInnvveessttmmeenntt  RReesseeaarrcchh    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

浙浙商商证证券券研研究究报报告告︱︱中中国国     

家家电电行行业业  ︱︱  行行业业公公司司研研究究    

CCoommppaannyy  FFooccuuss 
22  AApprriill  22001100  ︱︱  44  ppaaggeess  

 评级：  
   

发行价格：  

   

  

 

关键数据 

预计发行价 20.24 元—24.60 元 

询价区间 19.71 元—21.9元 

 

 

 

 

 

 

股本数据 

A 股发行股数  1,300 万股 

发行后总股本  5,176 万股 

 

 

报告撰写人：史海昇 

报告数据支持人：刘迟到 

 

浙商证券 

 华谊嘉信（300071） 
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本报告导读： 
 公司国内线下营销领先者之一 

 全球线下营销风生水起发展迅速 

投资要点： 

 
 公司概况：公司是国内线下营销领跑者之一，07-09 年收入、净利润年复合

增长率分别达到 35.1%和 13.0%。09 年公司收入为 4.23 亿元，终端营销、活

动营销以及其他（促销品营销、互联网营销）业务收入分别占总收入 92.63%、

5.99%、1.38%，其中终端营销包含店面管理、终端促销服务和终端销售团队

管理三项细分业务，分别占总收入的 17.16%、26.11%、49.36%，终端营销业

务毛利占公司毛利总和的 84.77%，是公司利润的主要来源。 

 行业背景：2008 年全球广告传播和营销支出额为 7596.85 亿美元，同比下降

2.68%，传统广告仍占据 58.53%的市场份额。目前在传统广告边际效益递减

的背景下，各种营销资源开始逐步向线下转移，在广告商的支出中占比逐年

提高，相关机构预计全球线下营销占比将从 2006 年的 8%上升到 2012 年

18%。在我国广告营销行业也正发生着类似的转变，终端市场营销费用平均

占比已由 05 年的 22.6%上升到 08 年 26.2%。2008 年我国百强连锁企业门店

数量达到 12.07 万家，近五年年均增长率达到 40%，零售卖场的快速增长为

终端营销的发展提供了广阔的空间。 

 竞争优势：1、公司 09 年被亚洲最大的营销服务评估公司 R3 评为北京地区

线下营销第一名，客户包括惠普、微软等全球巨头以及联想、伊利等国内知

名企业，由于线下营销粘性较强，公司现有客户流失率较低，为公司未来稳

定发展提供了保证。2、公司具有优秀的策略创意团队，核心团队从业平均

年限 7年。 

 募投项目：公司募集资金投入 5个项目，其中主要投入到 3个项目：（1）线

下营销业务全国网络体系建设项目；（2）北京运营中心扩展项目；（3）远程

信息系统平台建设项目。第一个和第二个项目主要用于完善公司在全国的网

络布局，扩大规模和提高盈利能力，第三个项目主要用于提升公司的内控力

和项目执行力。 

投资建议：预计公司 2010 年、2011 年摊薄后每股收益分别为 0.73 元、0.94
元，给予公司 2010 年的动态市盈率为 27 倍—30 倍之间，合理估值为 19.71
元—21.90 元。 
财务摘要 2007 2008 2009 2010E 2011E
营业收入(百万元) 231.6 332.5 422.7 568.6 741.8
(+/-)% 358.2% 43.6% 27.1% 34.5% 30.5%
EBITDA(百万元) -3.1 0.3 22.5 36.7 42.0
(+/-)% -91.7% -111.3% 6348.2% 63.0% 14.4%
净利润（百万元） 20.1 21.1 25.6 38.0 48.4
(+/-)% 46.5% 5.1% 21.5% 48.5% 27.3%
摊薄EPS(元) 0.39 0.41 0.50 0.73 0.94  
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资产负债表 2007 2008 2009 2010E 2011E 利润表（百万元） 2007 2008 2009 2010E 2011E

货币资金 10.2 8.8 12.5 28.9 37.7 营业收入 231.6 332.5 422.7 568.6 741.8

应收票据 0.0 0.3 0.0 0.1 0.1 营业成本 195.6 280.5 349.3 470.6 624.9

应收账款 40.1 79.8 95.6 121.2 158.1 营业税金及附加 0.5 2.2 11.7 5.9 2.4

预付款项 1.9 0.1 0.0 -0.3 -0.6  销售费用 1.2 2.9 1.1 4.5 6.1

其他应收款 33.2 21.4 18.5 47.7 49.8 管理费用 13.7 20.6 25.6 39.8 48.2

存货 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 财务费用 -0.1 -0.8 0.5 1.1 1.3

其他流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 资产减值损失 1.4 -1.0 0.1 0.2 -0.2

长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

固定资产 0.8 18.1 18.5 19.9 19.9 投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

在建工程 0.0 0.0 0.0 2.2 3.4 汇兑收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

工程物资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业利润 19.3 28.2 34.3 46.4 59.1

无形资产 0.0 0.0 0.2 0.2 0.3 营业外收支净额 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0

长期待摊费用 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 税前利润 19.2 28.2 34.4 46.4 59.1

资产总计 87.4 128.7 146.1 220.5 272.2 减：所得税 -0.9 7.1 8.8 8.4 10.6

短期借款 0.0 0.0 10.0 28.7 15.5 净利润 20.2 21.1 25.6 38.1 48.5

应付票据 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 归属于母公司的净利润 20.1 21.1 25.6 38.0 48.4

应付账款 8.9 14.8 10.3 19.3 25.7 少数股东损益 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0

预收款项 1.0 0.1 0.0 -0.1 -0.2

应付职工薪酬 16.4 25.1 14.0 18.8 24.6 稀释每股收益 3.09 3.24 0.66 0.73 0.94

应交税费 0.1 8.9 8.7 11.8 15.3 财务指标 2007 2008 2009 2010E 2011E

其他应付款 12.0 7.4 2.3 3.1 4.0 成长性

其他流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营收增长率 358.2% 43.6% 27.1% 34.5% 30.5%

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 EBIT增长率 46.6% 27.9% 32.8% 36.4% 26.0%

预计负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 净利润增长率 46.5% 5.1% 21.5% 48.5% 27.3%

负债合计 38.3 63.5 45.4 81.7 85.0 盈利性

股东权益合计 49.2 65.2 100.7 138.8 187.2 销售毛利率 15.6% 15.6% 17.4% 17.2% 15.8%

现金流量表 2007 2008 2009 2010E 2011E 销售净利率 8.7% 6.3% 6.1% 6.7% 6.5%

净利润 20.2 21.1 25.6 38.1 48.5 ROE 40.8% 32.3% 25.5% 27.4% 25.9%

折旧与摊销销 -23.7 -26.0 -12.5 -54.3 -38.2 ROIC 44.0% 27.2% 23.5% 23.4% 24.3%

经营活动现金流 9.7 13.1 -15.6 1.6 26.7 估值倍数

投资活动现金流 -8.1 -10.2 -1.3 -3.9 -4.7 PE 176.3 167.8 138.1 93.0 73.0

融资活动现金流 3.4 -4.2 37.1 18.7 -13.2 P/S 0.7 0.5 2.4 2.4 1.8

现金净变动 5.0 -1.4 20.2 16.4 8.8 P/B 3.5 2.6 10.2 9.9 7.3

期初现金余额 5.2 10.2 8.8 12.5 28.9 股息收益率 15.5% 11.6% 0.0% 0.0% 3.3%

期末现金余额 10.2 8.8 29.1 28.9 37.7 EV/EBITDA -52.3 468.3 45.5 76.7 61.2  
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1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内变动幅度在 -10%－10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内下跌幅度在 10%以上 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

特别声明：  

本报告版权归“浙商证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引

用、刊发，需注明出处为“浙商证券”或“浙商研究”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告

基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和

完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。

报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券

并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公

开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

 

 

 

浙商证券研究所 

 

上海 

上海市长乐路 1219 号长鑫大厦 18 层 

邮政编码：200031 

电话：(8621)64718888 

传真：(8621)64718888 

 

浙商证券网址：www.stocke.com 


