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相对指数表现 

资料来源：中信数量化投资分析系统 

主要数据 

公司成立日期 

新三板挂牌日期 

新三板做市日期 

总股本/流通股本 

近 12 月最高/最低价 

近 1 月绝对涨幅 

近 6 月绝对涨幅 

今年以来绝对涨幅 

1 个月日均成交额 

12 个月日均成交额 

做市以来绝对涨幅 

做市以来日均成交额 

做市商家数 

做市商 

 

2012-08-27 

2015-08-31 

2016-06-28 

63.7/37.8 百万股

42.86元/10.71元 

-4.27% 

-50.85% 

71.80% 

0.28 百万元 

1.65 百万元 

71.80% 

1.66 百万元 
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1. 新三板数字营销行业 2015 年年报总
结—春江水暖，风正帆悬 .................  

2016-05-25 

2. 人工智能专题报告之营销篇—人工
智能和大数据时代的广告营销变革与
重构…………………….. 2016-04-25 

  

 业绩大幅增长，盈利能力显著提升。公司 2016 年上半年收入 3.49 亿元，
同比增长 13.7%；归母净利润 1891 万元，同比增长 391%；扣非净利润
770.9 万元，同比增长 68%。公司 2016 年上半年毛利率为 21.99%，较
2015年同期27.28%下降5.29pct；净利率为5.41%，较2015年同期1.25%
上升约 4.16pct。其中，电商销售业务收入 2.12 亿元，同比增长 7.9%；
精准营销业务收入 1.34 亿元，同比增长 25.1%；二者在总营收中占比分
别为 60.7%、38.4%。 

 成本控制效果彰显，净利率大幅提升。2016 年上半年，公司销售费用、
管理费用分别为 3174 万元、3765 万元，同比下降 15%、7%。 销售费
用率、管理费用率分别为 9.1%和 10.8%，相比于 2015 年上半年的 12.2%
和 13.1%，分别下降 3.1pct 和 2.4pct，公司对成本的控制导致净利率大
幅提升 4.16pct 至 5.41%。公司 2015 年净利润亏损 4911 万元系因计提了
6455 万元的股份支付费用，我们预计在收入快速增长、费用逐步下降的
影响下，公司 2016 年全年净利润将扭亏为盈，实现较大幅度增长。 

 电商营销业务稳健发展，布局跨境电商创造增量市场空间。公司的电商业
务包括导购门户易购网和效果营销联盟亿起发，按照为客户带去的实际销
售额即 CPS 收取佣金分成。公司客户包括京东、唯品会等大型 B2C 电商、
约 5000 家淘宝系品牌商家和 900 万中小卖家。2016 年上半年公司的客
户服务能力进一步增强，仅在“618”电商大促期间，公司为商家带去的
GMV 超过 12 亿元，订单数量超 500 万单，同比增长 69%。同时，公司
新增拓展大量境外电商，亿起发 2016 年上半年签约网易考拉、蜜芽等知
名跨境电商客户及日亚、梅西百货、乐天、兰蔻等大型海外电商客户总计
近 400 家。我们预计 2016 年下半年，受“双十一”、“双十二”等节日促
销的影响，公司的电商营销业务将在 11、12 月迎来高峰，预计公司全年
电商业务收入将同比增长 20%~30%，达到 5~5.5 亿元的规模。 

 精准营销业务快速增长，移动 DSP 占比攀升。公司的精准营销业务主要
依靠跨屏 DSP 易博和自有 DMP 为用户提供按 CPC、CPA 结算的展示广
告。2016 年上半年，公司加大了移动媒体资源的拓展，移动端占比迅速
提升，目前移动端收入占易博 DSP 整体收入的 60%以上，整体移动端流
量占比达 80%。同时，由于易博 DSP 业务采取“预付费后使用”的模式，
因此该业务的快速发展有利于公司缓解账期差，降低应收账款比例，2016
年上半年公司的应收账款周转率提升 1.2pct 至 6.86%。我们预计 2016 年
全年易博 DSP 业务将扭亏为盈且同比增长 55~65%，为公司贡献约 3 亿
元收入，其中移动 DSP 业务占比将继续攀升至 70%~80%，且公司的应
收账款及现金流量等营运指标有望进一步优化。 

 未来展望：加速国际化布局，加速战略投资。2016 年上半年，公司出资
600 万元参股海淘 1 号，持股 12%，正式迈出了战略投资的第一步。公司
目前正围绕跨境电商业务加紧储备人才、完善运营体系。未来公司将通过
“内生+外延”方式建立海外业务平台，对接更多海外广告主。我们预计
公司的海外布局将在 1~2 年内逐步完成，有望受益于跨境电商发展浪潮。 

 风险因素。技术升级、市场竞争加剧和人才流失的风险等。 

 盈利预测和估值。亿玛在线是电商大数据营销的领军企业，有望深度受益
于电商营销尤其是跨境电商迅速崛起、广告主预算向移动端加速转移的趋
势。亿玛在线 2016 年收入目标约为 8.5 亿元，公司当前 30.3 元股价和
23 亿市值，对应 2016PS 为 2.7X。 

项目/年度 2013 2014 2015 2016H1 

营业收入（百万元） 407.94  456.77  663.43  349.26  

增长率 YOY% N/A 12.0 45.2 13.7 

净利润（百万元） 0.46  -15.74  -49.11  18.91  

增长率 YOY% N/A -3,519.7 -211.5 391.1 

每股收益（元） 0.01 -0.21 -0.65 0.25 

毛利率 25.4 29.6 26.4 22.0 

资料来源：Wind、中信证券研究部整理  
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