
 
 

 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 423  533  644  783  
（+/-） 27.1% 26.1% 20.9% 21.5% 
营业利润 34  48  62  78  
（+/-） 21.6% 38.7% 29.4% 25.8% 

归属于母公司

的净利润 
26  36  46  58  

（+/-） 21.5% 39.5% 29.4% 25.8% 
每股收益（元） 0.49  0.69 0.89  1.12 
净资产收益率 25.46 8.47 10.02 11.20 

 
 
发行日期 2010-4-8 

发行后总股本（万股） 5,176 

发行股数（万股） 1,300 

发行价格（元） 25 

发行市盈率（倍） 50.58 

发行动态市盈率（倍） 36.2 

第一大股东 刘伟 

第一大股东持股比例

（发行前/发行后） 
50.64%/37.92% 

发行前每股净资产（元） 2.6 

发行前资产负债率 31.06 

注：发行市盈率＝发行价/发行前一年度摊薄后 EPS； 

发行动态市盈率＝发行价/发行当年预测摊薄后 EPS； 

 

 

 线下营销服务龙头企业。公司是中国本土最大的线下营

销服务供应商，注册资本3,875万元，实际控制人为自然

人刘伟，本次拟发行1,300万股。公司主要为客户提供包

括终端营销服务和活动营销服务在内的线下整合营销服

务。2009年公司营业收入4.23亿元，净利润2,561万。 

 营销外包需求旺盛：随着消费市场的快速发展，企业广

告营销费用不断增长。由于传统的广告营销方式存在边

际递减效应，企业对线下营销等整合营销服务有着旺盛

的需求，推动专业化的整合营销企业快速发展；2）营销

服务机构具备专业化、规模化优势，通过整合店面管理、

终端促销、终端销售团队管理、活动公关、会议会展服

务等各种线下营销手段，可有效降低企业营销成本、提

高营销效率。 

 公司竞争优势明显，策略创意、执行能力和客户资源是

优势明显。1）公司拥有业内领先的策略创意团队；在北

京、上海、深圳等城市设有分公司和办事处，拥有长期

稳定的销售人员；客户主要包括惠普、多美滋、AMD、联

想等世界500强客户；2）公司具有服务成本相对较低、

业务独立性强，服务效率高等优势。上市后公司有望凭

借资金及依托资本市场优势，通过不断整合国内营销企

业实现快速发展壮大。 

 公司募投资金主要投向线下全国网络体系建设项目、北

京运营中心扩展项目、远程督导系统项目和管理信息平

台等四个项目，投资总额1.3亿元。项目围绕提升公司的

核心竞争力进行，有助于加强公司在北京、上海等重点

区域的业务拓展力度，扩大公司市场份额，稳固和提升

在线下营销服务领域的市场地位。 

 盈利预测及估值：预计公司2010-2012年每股收益分别为

0.69元、0.89元、1.12元。考虑到整合营销处于快速发

展阶段，公司作为国内本土最大的线下营销企业，具有

较强的竞争力。对比A股广告营销公司估值，我们认为公

司合理的估值区间应为2010年35～38倍市盈率水平，合

理价格区间是24.16～26.23元。 

 

                                  创业板新股分析报告  
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1. 公司概况                                         
1.1 公司基本情况 

公司是中国本土最大的线下营销服务供应商，主要从事终端营销服务、活动营销

服务和其它营销服务。公司围绕客户的营销外包需求，采用整合营销传播的手段，为

客户提供从营销策略、创意策划到执行管理一站式的营销服务，帮助客户提升品牌形

象、提高产品销量、提升营销活动的投入产出比，最大程度的为客户创造价值。 
在注重线下营销领域整合的同时，公司亦为客户提供线上的营销策略，以提高营

销活动执行的一致性和营销效能。目前线下营销服务的客户主要集中在快速消费品、

电子信息产品等行业，主要因为快速消费品、电子产品销售受广告、促销、价格等因

素影响较大，行业竞争激烈，企业对线下营销有着旺盛而稳定的需求。 

图表 1：公司服务定位（虚框部分为公司提供的营销服务） 

 

资料来源：招股说明书，天相投资顾问有限公司 

1.2 公司股本结构 

公司于2009年5月由华谊嘉信有限公司整体变更为股份公司，注册资本3,875万

元。公司第一大股东、实际控制人刘伟持有公司50.64%的股份，占公司发行后总股本

的37.97%。公司拟发行1,300万股，发行后总股本5,175万股。 

图表 2：本次发行后股权结构及控制关系图表 
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资料来源：招股说明书，天相投资顾问有限公司 
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1.3 公司主营业务构成状况及行业地位 

公司主要为客户提供包括终端营销服务（包括店面管理、终端促销服务、终端销

售团队管理）和活动营销服务（包括活动公关、会议会展等）等营销推广服务。2009

年公司营业收入4.23亿元，同比增长27.1%，净利润2,561万，同比增长21.5%,2006

年-2009年利润总额及净利润年均复合增长率为25.46%和16.96%,净利润增速低于收

入增速主要由于所得税率的提高。 

图表 3：公司各项业务收入增长情况 图表 4：利润总额保持了快速增长 

0
5000

10000
15000
20000
25000
30000
35000
40000
45000

2007 2008 2009

万元

0%

20%

40%

60%

80%

终端营销服务 活动营销服务
其他营销服务 营收增速

0
500

1000
1500
2000
2500
3000
3500

2006 2007 2008 2009

万元

0%

10%

20%

30%

40%

50%

净利润 利润总额
净利润增速 利润总额增速

资料来源：招股说明书，天相投资顾问有限公司 

2. 我国广告营销行业前景广阔                               

2.1 销售终端营销渠道价值凸显 

图表 5：企业品牌及市场营销费用支出情况 图表 6：中国连锁百强销售总额及门店数量情况 
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资料来源：招股说明书，天相投资顾问有限公司 

2008 年“中国连锁百强”企业的销售额总达 11,999 亿元，门店数量达 120,775

家，2003 年以来年均增长率分别达 30%和 40%，保持了高速增长。由于消费品市场产

品同质化较高、行业竞争较为激烈，消费品企业纷纷综合运用广告、终端营销、公共

关系、会议会展等多种营销手段建设推广公司品牌形象。根据《中国广告生态调研广

告主专项研究》，2006 年 65.1%的被访企业选择终端营销作为产品或品牌传播过程中

的主要手段；同时终端营销费用占营销总支出的比例呈逐年上升的趋势，2008 年达
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26.2%，终端营销在企业营销活动中的地位不断提升，加大对终端市场的投入是企业

的内在需求。 

2.2 线下营销外包是大势所趋 

企业通过对终端进行整合，营造一个作用于消费者视觉、听觉、触觉等全方位

感知的整体品牌传播环境；依托终端品牌化，构建具有统一的理念、风格与设计呈

现高度一致的终端网络，推动终端营销成为品牌塑造与推广的重要手段；同时通过

终端的宣传和产品的陈列及试用，能促进消费者对产品品质和功效的认同。 

营销服务机构利用专业化、规模化优势，通过整合店面管理、终端促销、终端销

售团队管理、活动公关、会议会展服务等各种线下营销手段，可有效降低企业营销成

本、提高营销效率。IT、快速消费品、通信、医药等行业对终端依赖较大，企业对终

端服务的支持力度、终端营销活动的质量直接决定了企业的竞争优势，企业更加重视

对终端的管理和营销投入，对专业的终端营销服务的需要日益增长，具有品牌优势、

网络优势、服务质量、资金实力的营销服务机构面临巨大的市场机遇。 

3. 公司主营业务及竞争优势                             

3.1 本土最大的线下营销服务供应商 

公司策略创意、执行能力和客户资源等核心竞争优势明显。公司拥有业内领先的

策略创意团队；在北京、上海、深圳等城市设有分公司和办事处，拥有长期稳定的销

售人员；客户主要包括惠普、多美滋、AMD、联想等世界 500 强客户。同跨国整合营

销集团比较，公司具有服务成本相对较低、业务独立性强，服务效率高等优势。公司

上市后，资金实力及竞争力显著提高，公司有望凭借资金及依托资本市场优势，通过

不断整合国内营销企业实现快速发展壮大。 

图表 7：2008 年公司主要客户收入情况 图表 8：2009 年公司主要客户收入情况 
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资料来源：招股说明书，天相投资顾问有限公司 

3.2 主营业务保持快速增长 

公司提供服务包括：店面管理、终端促销服务及终端销售团队管理等业务。 

终端营销服务以提升客户产品销售业绩为主要目的，围绕客户终端市场提供的一

系列专业化的营销服务，主要包括：店面管理、终端促销服务、终端销售团队管理。
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公司通过全国 42 个分公司或办事处为客户提供全方位的终端营销服务，帮助客户制

定营销策略、优化市场终端、提升终端销量以及强化对终端的服务与支持。公司主要

客户惠普、索尼爱立信、微软、希捷、AMD、摩托罗拉等企业并不自建终端或零售店

面，而是通过选择合格的零售店面，并对其进行一系列的支持服务，实现产品销售和

品牌宣传。公司以整合营销传播为理念，为客户设计店面管理方案，并在全部项目执

行成本基础上收取一定比例的服务费，服务主要包括客户零售商管理、客户零售终端

营销活动供应商管理和零售研究服务。 

图表 9：2009 年公司各业务收入贡献占比 图表 10：2009 年公司各业务毛利贡献占比 
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资料来源：招股说明书，天相投资顾问有限公司 

店面管理是指公司根据客户需求对其零售商店面的部分或全部管理职责进行管

理，达到优化客户的零售终端、提升品牌形象以及提高终端销量的目的。公司为业

内较早开展店面管理业务的服务机构，在店面管理方面积累了丰富的经验，是业内

少数具有在全国范围内为客户提供店面管理服务能力的机构。凭借庞大的执行网络、

优质的服务质量、丰富的从业经验。公司管理的店面数量保持快速增长推动店面管

理业务收入稳定增长，2009 年公司管理门店 6,558 家，同比增长 37.88%，收入 7，

253 万元，同比增长 27.67%。 

图表 11：公司店面管理业务收入及管理店面数量情况 
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资料来源：招股说明书，天相投资顾问有限公司 

终端促销服务涵盖从营销策略、创意策划到活动执行的全过程。终端促销能有

效提升终端销量，在产品同质化严重、传统广告效应递减的背景下，企业越来越重

视终端促销在销售中的作用。通过将促销活动交给具有整合营销传播服务能力的专

业化服务机构进行统一的规划及标准化的执行，可达到提高营销活动效益的目的。

终端销售团队管理服务是传统的人事外包业务与促销业务创造性结合的产物，公司

通过规模化、标准化、系统化的服务，协助客户制定店面销售目标、终端销售团队
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管理方案，并通过专业的销售团队管理，帮助客户有效完成销售目标。报告期内，

公司的终端销售团队人员数量分别为 2,718 人、4,155 人、5,594 人和 6,960 人，保

持着较快的发展速度。 

图表 12：终端促销服务收入增长情况 图表 13：终端销售团队管理收入增长情况 
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资料来源：招股说明书，天相投资顾问有限公司 

活动营销服务以提升客户品牌形象为主要目的，通过具有创意的主题活动，不断

优化品牌与消费者之间的关系。活动营销服务更注重与消费者之间的互动及客户品

牌形象的提升，增进客户与社会公众之间的交流和信任，维护客户的公共关系。公

司凭借其在创意设计、终端营销及执行网络等方面的优势，能为客户提供优质、全

面的活动营销服务。由于公司同时服务于多个客户品牌，因此在活动营销过程中，

公司可采取多品牌联合营销的活动模式，实现规模效应和联动效应。公司为客户提

供的活动营销服务主要包括活动公关、会议会展服务。 

图表 14：公司活动营销服务业务收入 
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资料来源：招股说明书，天相投资顾问有限公司 

4. 募集资金项目分析                                   

公司募集资金投资项目分别为线下全国网络体系建设项目、北京运营中心扩展项

目、远程督导系统项目、管理信息平台项目等四个项目，投资总额1.3亿元。 
公司核心竞争力的提高主要依赖于服务网络执行网络的覆盖、服务产品线的扩

展、内部高效的信息化管理、高端人力资源的储备、品牌美誉度的提升。公司募集资

金投资项目紧密围绕提升公司的核心竞争力进行，是公司实现“成为集终端营销、活

动营销、互联网营销、促销品营销、广告代理、市场研究于一身的领先的整合营销传

播服务集团”战略目标的重要基础。全国网络体系建设项目将完成公司以重点城市为
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中心并辐射周边区域市场的全国业务布局。公司将在现有执行网络的基础上，加大对

上海、广州、成都、武汉重点区域的业务拓展力度，扩大公司相关区域的市场份额，

稳固和提升公司在线下营销服务领域的市场地位。 

图表 15：公司募投项目概况 

2010年  2011年  2012年

1 4,065 2,355 1,064 646 4,065 4.00 51.32%

2 7,080 5,080 1,000 1,000 6,080 5.65 20.04%

3 1,403 597 373 433 1,403

4 500 470 20 10 500

13,049 8,502 2,457 2,089 12,049

内部管理信息平台建设项目

项目合计投资额

投资回报期 内含报酬率
募集资金

投入

线下营销业务全国网络体系建设项目

北京运营中心扩展项目

远程督导信息系统平台建设项目

序号 项目 总投资额
分期投资额（万元）

 
资料来源：招股说明书，天相投资顾问有限公司 

募集资金投资项目能进一步提升公司的核心竞争力、巩固公司的市场竞争地位，

有利于宣传和扩大公司的品牌影响力，扩大公司在各重点区域的市场份额，为客户提

供更专业的整合营销传播服务，最终实现公司“成为集终端营销、活动营销、互联网

营销、促销品营销、广告代理、市场研究于一身的领先的整合营销传播服务集团”的

战略目标。 

5. 盈利预测与估值分析                                 

5.1 盈利预测 

预计募投项目顺利实施，费用控制保持平稳，预计 2010-2012 年公司收入分别为

5.33、6.44 和 7.82 元，净利润 3,573 万元、4,622 万元和 5,816 万元。 

图表 16：公司分业务销售收入预测（单位：万元） 

分业务收入 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
终端营销服务 20,382  29,189  39,157  49,787  60,225  73,432  
      店面管理 1,087       5,681       7,253      9,139       11,035     13,706    
       终端促销服务 3,287      3,322      11,037     15,452    20,087    26,113     
       终端销售团队管理 16,009    20,186    20,867    25,197    29,102    33,613    
活动营销服务 1,747   3,104   2,533   3,058   3,693   4,265   
其他营销服务 1,027   954      585      468      515      566      
营收增速 43.58% 27.15% 26.11% 20.86% 21.47%  

资料来源：招股说明书，天相投资顾问有限公司 

图表 17：公司盈利预测表（单位：万元） 

单位：万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 33,249 42,274 53,313  64,432 78,263 
    增长率(%) 43.56% 27.15% 26.11% 20.86% 21.47%
减：营业成本 28,049 34,927 43,867  52,676 63,580 
    毛利率(%) 15.64% 17.38% 17.72% 18.24% 18.76%
减： 营业税金及附加 220 1,174 1,480  1,789 2,173 
    销售费用 286 113 142  236 326 
    管理费用 2,058 2,560 3,228  3,902 4,739 
    财务费用 (84) 49 (168) (334) (310)
期间费用率 6.80% 6.44% 6.01% 5.90% 6.08%
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    资产减值损失 (104) 13 0  0 0 
加：公允价值变动净收益 0 0 0  0 0 
    投资净收益 0 (5) 0  0 0 
营业利润 2,823 3,434 4,764  6,163 7,755 
加：营业外收支净额 (3) 9 0  0 0 
利润总额 2,820 3,443 4,764  6,163 7,755 
    增长率(%) 46.68% 22.08% 38.38% 29.38% 25.83%
减：所得税 712 885 1,191  1,541 1,939 
    实际税负比率(%) 25.26% 25.70% 25.00% 25.00% 25.00%
    少数股东损益 0 (3) 0  0 0 
归属于母公司所有者净利润 2,108 2,561 3,573  4,622 5,816 
   增长率(%) 5.11% 21.50% 39.51% 29.38% 25.83%
   净利润率(%) 6.34% 6.06% 6.70% 7.17% 7.43%

总股本（万股） 5,176 5,176 5,176  5,176 5,176 
摊薄每股收益（元） 0.41 0.49 0.69  0.89 1.12 
每股净资产（元） 1.92 2.60 8.16  8.91 10.04 
净资产收益率（%） 32.34 25.46 8.47  10.02 11.20 

资料来源：招股说明书，天相投资顾问有限公司 

5.2 估值分析 

图表 18：传媒行业估值情况 

股价 流通股 总股本 总市值

4-5 (亿元) 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E

有线网络
002238 天威视讯 25.35 103 267 68 0.29 0.37 0.54 87 68 47 5.5 2.2 增持

600037 歌华有线 15.66 1,060 1,060 166 0.31 0.30 0.35 50 53 45 3.7 3.3 增持

600831 广电网络 13.01 433 433 56 0.20 0.28 0.38 64 47 34 4.7 1.1 增持

报刊杂志

000793 华闻传媒 7.39 1,169 1,360 101 0.12 0.14 0.15 61 55 50 4.4 5.6 中性

002181 粤传媒 12.75 218 350 45 (0.27) 0.10 0.11 - 131 121 3.7 (0.7) 中性

600825 新华传媒 13.33 591 871 116 0.36 0.44 0.52 37 30 26 5.7 1.7 中性

600880 博瑞传播 29.59 242 375 111 0.70 0.98 1.24 42 30 24 8.5 1.1 增持

出版发行

600373 鑫新股份 16.69 188 188 31 0.39 0.50 0.56 43 34 30 - 1.5 -

600551 时代出版 20.25 150 391 79 0.58 0.63 0.74 35 32 27 4.0 2.4 增持

601801 皖新传媒 16.22 88 910 148 0.30 0.36 0.41 53 45 40 6.7 2.7 中性

601999 出版传媒 16.45 148 551 91 0.22 0.26 0.30 76 63 55 6.4 4.3 中性

广告营销

600088 中视传媒 20.57 120 237 49 0.67 0.71 0.77 31 29 27 5.7 12.2 中性

600386 北巴传媒 13.20 403 403 53 0.29 0.51 0.65 45 26 20 5.3 0.7 增持

300058 蓝色光标 50.27 16 80 40 0.61 0.91 1.25 83 55 40 5.0 1.4 增持

动漫影视

002292 奥飞动漫 47.16 40 160 75 0.64 0.83 1.13 74 57 42 6.3 1.7 中性

300027 华谊兄弟 62.06 42 168 104 0.50 0.98 1.38 123 63 45 7.0 1.1 增持

网游

300052 中青宝 43.62 20 100 44 0.41 0.76 0.99 106 57 44 5.1 1.3 中性

综合

600832 东方明珠 14.38 3,186 3,186 458 0.15 0.20 0.21 97 73 67 6.5 5.0 中性

000917 电广传媒 21.23 319 406 86 0.07 0.31 0.44 293 68 49 4.4 0.7 增持

每股收益
PEG

市盈率
代码 公司简称 PB 评级

(百万股)

 
资料来源：天相投资顾问有限公司 
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按照公司 IPO 后 5,176 万股计算，预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 0.69

元、0.89 元、1.12 元。考虑到广告营销处于快速发展阶段，公司国内本土最大的线

下营销企业，具有较强的竞争力。对比 A 股相关传媒行业及广告公司估值，我们认

为公司合理的估值区间应为 2010 年 35～38 倍市盈率水平，合理价格区间是 24.16～

26.23 元。 

6. 风险揭示                                          

1、 客户集中风险。公司对前五大客户的销售收入占公司营业收入的比例分别为 70%

左右，客户集中度相对较高。若公司主要客户的经营情况、资信状况、业务模式

发生变化或者关键客户流失，将在一定程度上影响公司的经营业绩。 

2、 应收款项的回收风险。公司应收款项余额占总资产的比重约为 80%左右。虽然公

司的客户主要为世界 500 强和国内知名企业，客户信用较高并与公司保持长期的

业务合作关系，发生坏账的风险较小，但如果出现大量坏账将较大的影响公司业

绩。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


