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新三板电商营销一马当先 
■电商大数据营销平台领跑者：公司通过大数据技术与应用为客户带去

消费用户和访客，积极布局电商销售和网络销售的产业链环节，面向

百万网络媒体和千万的在线商家，主要客户包括大型 B2C 电商、在线

品牌商家和互联网金融、游戏等企业。公司拥有导购返利门户“易购

网”、广告效果联盟“亿起发”和精准营销跨屏 DSP“易博”三大核心

产品，电商销售按照给客户带去的结算销售额收取佣金，精准营销服

务则按照给客户带去的点击量进行收费。公司 2015 年实现营收 6.63 亿

元，比去年同期大幅增长 45.24%，电商服务和精准营销两大事业部的

营业收入都做出较大贡献。 

 

■电商服务进入千家万户：根据中国电子商务研究中心监测的数据显

示，2015 年中国网络零售市场交易规模将达到 3.83 亿元，同比增长

35.7%，电商行业逐渐走向寡头的竞争格局，B2C 首度超过 C2C 成为最

主要的交易模式。跨境电商和农村电商成为市场关注的新焦点，电商

大佬纷纷将海外购的板块提升到重要的战略地位，初创公司都加紧融

资步伐。而我农业的产业形态背靠着互联网也在发生着改变，农民所

种植的各地特色农产品，都逐渐走上淘宝和京东等营销渠道。据中国

电子商务研究中心的数据显示， 2015 年农村网购市场规模达 3530 亿

元，同比增长 94.3%，预计到 2016 年将达到 4675 亿元。 

 

■互联网营销行业快速崛起：根据艾瑞咨询的预测，2015 年我国网络

广告市场规模达到 2093.7 亿元，同比增长 36%，预计到 2018 年时整体

规模将超过 4000 亿元。而中国程序化购买市场发展进程处于前期阶段，

市场生态的规范化和成熟度还有待提升，行业整体发展潜力较大。根

据艾瑞咨询的数据显示，我国 2015 年程序化购买展示广告市场规模为

115.1 亿元，增长率为 137.6%，预计 2018 年程序化购买市场规模将达

到 469.6 亿元。 

 

■公司四大核心竞争优势：公司首创电商销售平台、精准营销平台、大

数据管理平台三位一体的平台模式，相互之间产生强大的协同效应。

公司通过自建数据管理中心 DMP 构筑独特的大数据优势，拥有 PC 互

联网与移动互联网的全网媒体覆盖能力，与 1000 多家优质垂直媒体以

及 60 万中小网站保持长期深度的合作关系，更有 50%以上媒体流量独

家合作。广告主方面，公司已与包括京东、唯品会、聚美优品等 TOP500

以内的国内近 1200 家电商和互联网金融企业保持长期的合作关系。 
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■投资建议：我们预测公司 2016-2018 年将实现营业收入 9.66 亿元、

13.56 亿元和 18.46 亿元，对应 2016-2018 年的净利润为 4624.74 万

元、7162.82 万元和 10163.37 万元。考虑到公司的成长性和估值，给

予首次增持-A 的评级。 

 

■风险提示：技术发展不达预期，政策性风险 
 
   

(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入 456.8 663.4 965.8 1,356.1 1,846.4 

净利润 -15.7 -49.1 46.2 71.6 101.6 

每股收益(元) -0.21 -0.65 0.42 0.65 0.92 

每股净资产(元) 1.89 1.52 3.10 3.75 4.68 

 

盈利和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

市盈率(倍) -124.6 -39.9 61.8 39.9 28.1 

市净率(倍) 13.7 17.1 8.4 6.9 5.6 

净利润率 -3.4% -7.4% 4.8% 5.3% 5.5% 

净资产收益率 -11.0% -42.8% 13.5% 17.3% 19.7% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC -20.0% -45.9% 80.5% 33.5% 198.6%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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1. 大数据营销平台领跑者 

 

1.1. 业务简介 

亿玛在线致力于通过大数据技术与应用，大规模使用移动端和 PV 端的各种媒体包括 APP 和

广告网络流量，为客户带去消费用户和访客。公司拥有独特的在线销售、在线营销和大数据

管理三位一体的平台模式，主要客户包括大型 B2C 电商、在线品牌商家和互联网金融、游

戏等企业。 

 

公司目前旗下业务主要分为电商销售服务和精准营销服务两大事业群，同时拥有返利导购门

户“易购网”、广告效果联盟“亿起发”和精准营销跨屏 DSP“易博”三大核心产品。亿玛

通过积极布局电商销售和网络销售的产业链环节，面向百万网络媒体和千万的在线商家。电

商销售按照给客户带去的结算销售额收取佣金，精准营销服务则按照给客户带去的点击量进

行收费。 

 

 

1.2. 发展历程 

公司近两年伴随着互联网营销和电商行业的增长趋势，取得了快速的发展。2015 年 9 月，

公司设立 MBG 和 EBG 两大事业部，亿起发效果联盟、易购网导购平台和易博 DSP 三大产

品线。2015 年 11 月 11 日，公司在双十一当天实现 GMV 超过 15 亿元。 

 

表 1：公司发展历程 

年份 公司大事件 

2004 年 公司创立，按效果付费联盟营销平台亿起发上线 

2006 年 获得 A 轮融资 收购购物论坛网站更名为易购 

2007 年 进行网络广告技术创新 进入展示广告和搜索广告领域 

2008 年 获得 B 轮融资 上海分公司成立  

2009 年 广州分公司成立 举办第一届效果营销峰会 

2010 年 一站式营销优化平台易博上线 

2011 年 获得 C 轮融资 厦门和杭州分公司成立 

2012 年 易博实现 RTB 和大数据技术精准广告的投放 

2013 年 业务快速扩张 公司乔迁新址 

2014 年 亿玛智慧峰会成功召开 

2016 年 成功挂牌新三板 

资料来源：安信证券研究中心，公司官网 

 

1.3. 公司结构 

公司在 2015 年合并取得 4 家子公司，新设亿玛在线（香港）有限公司，注册资本为 10 万美

元。 

 

表 2：公司在 2015 年通过合并取得的子公司 

子公司名称 
取得权益比例

（%） 

2015 年营业收入

（万元） 

2015 年净利润

(万元） 

北京亿玛创新网络科技有限公司 100 1132.08 -593.2 

天津亿玛科技有限公司 100 22369.87 213.43 

亿玛创新网络（天津）有限公司 100 43352.5 1089.42 

上海亿玛网络科技有限公司 100 - -3.93 

资料来源：安信证券研究中心，公司 2015 年年报 
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公司上半年进行一轮定增，共融资金额为 9021.6 万元，发行对象为 6 家做市商。本次股票

发行后，公司实际控制人柯细兴持有股数不变，直接控制公司股份 1665.54 万股，通过科理

资本、北京清投、北京亿合间接持有公司股份 483.56 万股，总计持股为 2149.10 万股，占

公司股份总额的 28.49%。 

 

公司此次融资的资金将用于满足 DSP 业务扩张中占款较大及 DMP 的业务发展需求。公司易

博 DSP 业务发展迅速，对接了腾讯广点通等享有优质移动媒体资源的 Ad Exchange。但由

于市场竞争日趋激烈，此类强势 Ad Exchange 会要求 DSP 公司提前支付流量采购费用，广

告主也会逐步要求 DSP 公司先行垫付部分业务款项才能选择进行广告投放。同时公司不断

加大对数据管理平台 DMP 的升级，对精准投放算法的人才和软硬件投入较大精力。 

 

1.4. 财务分析 

公司 2015 年实现营收 6.63 亿元，比去年同期大幅增长 45.24%，电商服务和精准营销两大

事业部的营业收入都出现快速增长，同期净利润出现亏损 4911.31 万元。公司所在的互联网

广告市场增长快速，所服务的网络零售、互联网金融的客户发展迅速。2015 年公司的管理

费用同比增长 121.52%，主要因为发生非经常性损益 6455.32 万元，用于股份支付费用。如

果扣除非经常性损益，则报告期内的营业利润为 1632.21 万元。公司研发费用较高，2015

年全年研发费用为 4210.88 万元，占到营业收入的 6.35%。 

 

图 1：公司营业收入及增速  图 2：公司研发费用及增速 

 

 

 
资料来源：安信证券研究中心，Wind  资料来源：安信证券研究中心，Wind 

 

图 3：公司销售毛利率  图 4：公司流动资产和固定资产 
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资料来源：安信证券研究中心，Wind  资料来源：安信证券研究中心，Wind 

 

2. 电商服务走进千家万户 

2.1. 电商市场进入稳定发展通道 

我国电商发展在经历早年的快速增长后，目前已进入相对平稳的发展时期。根据中国电子商

务研究中心监测的数据显示，2015 年中国网络零售市场交易规模将达到 3.83 亿元，同比增

长 35.7%，预计到 2016 年我国网络零售市场交易规模将达到 5.33 亿元。 

 

图 5：我国电商规模及增速 

 
资料来源：安信证券研究中心，中国电子商务研究中心 

 

电商市场占到社会消费品零售总额比例也在逐年稳步上升。2015 年我国电商销售规模已经

占到社会消费品零售总额的 12.7%，较 2014 年上升了 2.1%，预计 2016 年将达到 13.5%。 

 

图 6：2011-2016 年网购规模占社会消费品零售总额比例 

 
资料来源：安信证券研究中心，中国电子商务研究中心 

 

电商行业逐渐走向寡头的竞争格局，B2C 首度超过 C2C 成为最主要的交易模式。根据中国

电商研究中心的《2015 年中国网络零售市场数据检测报告》显示，2015 年我国 B2C 市场的

交易规模占到整体 51.6%，同比增长 5.9%，首度超越 C2C 市场的交易规模。我们所熟悉的

人人开网店情形将不复存在，C2C 市场所存在的假冒伪劣和售后服务差问题较为突出，市场
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整体逐渐缩小。 

 

图 7：B2C 电商市场规模首度超过 C2C 电商市场  图 8：2015 年 B2C 市场各家公司份额占比情况 

 

 

 

资料来源：安信证券研究中心，中国电子商务研究中心  资料来源：安信证券研究中心，中国电子商务研究中心 

 

在 B2C 市场的竞争格局中，京东日益缩小与天猫的市场占有率差距，而唯品会超过了苏宁

易购成为第三名。我们看到天猫在 2015 年全网份额占到 57.4%，京东为 23.4%，唯品会为

3.2%。电商平台通过营造 618、双 11、双 12 等购物日，加大了对用户的影响力，增强 B2C

市场的用户粘性。 

 

2.2. 跨境电商、农村电商 电商服务开辟新思路 

目前我国中产阶级电商用户在 5 亿左右，消费升级的需求旺盛，而 80、90 后人群购买商品

的关注点也逐渐倾向于食品安全、品质优良、品类多样等因素，海外品牌在我国的认知度也

逐渐上升。我们看到从 2014 年开始，天猫、京东、网易等电商大佬纷纷将海外购的板块提

升到重要的战略地位，初创公司如蜜芽、洋码头、小红书等都加紧融资步伐。而每个跨境电

商的业务重点也有所侧重，我们看到有全品类海淘电商、母婴类海淘平台和时尚类海淘平台。 

 

表 2：各类跨境电商盘点 

全品类海淘电商 平台模式 发货时间 退换 

京东全球购 自营+平台 
保税区发货 5-10 个工作日，直邮

5-20 个工作日到货 
不支持 7 天无理由退换货 

天猫全球购 平台 
天猫保税仓发货 7-10 个工作日，

海外直发 15-30 天 
不支持 7 天无理由退换货 

考拉海淘 自营 
保税区发货2-5个工作日，直邮5-9

个工作日 
支持 7 天内国内退货 

    

母婴类海淘平台 平台模式 发货时间 退换 

蜜芽 自营 

北京保税仓 24 小时发货，跨境购

物仓 3-7 个工作日内发货，海外直

邮 10 个工作日发货 

14 天无理由退换 

贝贝网 自营+平台 
保税仓 5 个工作日发货，品牌商发

货不确定 
7 天无理由退换 

    

时尚类海淘电商 平台模式 主销品类 补充品类 

聚美极速免税店 自营 美妆 母婴、美食、轻奢 

0.4

0.42

0.44

0.46

0.48

0.5

0.52

0.54

0.56

B2C电商交易规模占比 C2C电商交易规模占比 

2014年 2015年 
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小红书 平台+自营 美妆、没事 轻奢、保健品、家电 

洋码头 平台 美妆、美食 轻奢、母婴、保健品 

达令 自营 美妆、零食 家居、3C 

资料来源：安信证券研究中心，瑞丽伊人风尚 

 

同时从 2014 年开始，政策层面一直在释放跨境贸易利好。2014 年 7 月，海关总署的《关于

跨境贸易电子商务进出口境货物公告》和《关于增列海关监管方式代码的公告》，从政策层

面承认了跨境电商。2015 年 4 月，国务院常务会议中关于降低进口产品关税试点、税制改

革和恢复增设口岸免税店的相关政策。2015 年 6 月，国务院鼓励建立国外仓、体验店，鼓

励跨境电商企业通过国外仓、体验店等拓展营销渠道。2016 年 1 月，国务院同意在天津市、

上海市、重庆市等 12 个城市设立跨境电商综合试验区。根据《2015 年度中国网络零售市场

数据监测报告》显示，2015 年中国跨境电商交易规模为 5.4 万亿元，其中出口交易占比达到

83.2%。 

 

图 9：我国跨境电商交易规模与进出口贸易额比例 

 

资料来源：安信证券研究中心，中国报告大厅 

 

随着城镇消费额增速的逐渐放缓，农村电商成为电商的最新发展风口。我国农村电商空间巨

大，农村人口有 8 亿，常住人口 3 亿以上，但电商的覆盖率极低。而农业的产业形态背靠着

互联网也在发生着改变，农民所种植的各地特色农产品，都逐渐走上淘宝和京东等营销渠道。

截止 2015 年，我国共有涉农网站 3 万多家，其中电商网站 3000 多家。同时，政策也在积

极推动农村电商的发展。2015 年，国务院总理李克强主持召开国务院常务会议中，部署加

快发展农村电商，通过壮大新业态促进费惠民生，改善农村电商发展环境。 

 

据中国电子商务研究中心的数据显示，2014 年全国农村网购市场规模达 1817 亿元，2015

年农村网购市场规模达 3530 亿元，同比增长 94.3%，预计到 2016 年将达 4675 亿元。如目

前，京东乡村推广员达到 20 万人，服务 20 万行政村，县级服务中心 1400 多家。京东帮服

务店布局 1400 多家，地方特产馆特产店已达到 700 多家。京东农资电商的合作涉农企业已

达到 200 多家，已授权的京东农资服务中心达到 65 家，乡村白条推广员累计授信人数 5.7

万余人，乡村白条农户累计授信 1.2 万人。 

 

根据阿里巴巴研究院的《2014 年农村电子商务消费报告》显示，农村居民对于网购模式接

受率达 84.41%，人均年网购消费金额预测在 500-2000 元，主要集中在日用品、服装、家电

等品类。并且与城镇网购人群相比，农村网购消费者更加年轻和移动化。阿里巴巴研究院数

据显示，30 岁以下各年龄段的农村网民比例均高于城镇网民，而 30 岁以上的农村网民比例
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则均低于城镇网民，20-29 岁时农村网民的最大群体，占比达到 32%。 

 

图 10：农村网民数量进入上升通道 

 
资料来源：安信证券研究中心，新快报 

 

3. 互联网营销行业快速崛起 

根据艾瑞咨询的预测，2015 年我国网络广告市场规模达到 2093.7 亿元，同比增长 36%，较

去年增速稍有下降，预计到 2018 年时整体规模将超过 4000 亿元。其中搜索广告仍然是最

大的广告类别，电商广告份额排名第二位，占比 28.1%。从终端层面来看，2015 年移动广

告市场规模达到 901.3 亿元，同比增长 178.3%，发展势头十分强劲。 

 

图 11：2012-2018 年中国网络广告市场规模及预测 

 
资料来源：安信证券研究中心，艾瑞咨询 

 

中国程序化购买市场发展进程处于前期的阶段，市场生态的规范化和成熟度还有待提升，行

业整体发展潜力较大。根据艾瑞咨询的数据显示，我国 2015 年程序化购买展示广告市场规

模为 115.1 亿元，增长率为 137.6%，预计 2018 年程序化购买市场规模将达到 469.6 亿元。

从 PC 端和移动端的比例来看，2015 年中国程序化购买展示市场结构中，PC 端占比持续下

降，占到总体的 70.7%，预计移动端到 2018 年占比将达到 53.5%。 
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图 12：我国程序化购买展示广告的市场规模  图 13：程序化购买不同终端投放结构变化 

 

 

 
资料来源：安信证券研究中心，艾瑞咨询  资料来源：安信证券研究中心，艾瑞咨询 

 

4. 公司四大核心竞争优势 

4.1. 三大业务线构筑独特飞轮效应 

4.1.1.  效果联盟——亿起发 

亿起发作为公司最早开展的一个业务线，目前已覆盖 60万网站和 80%的网购人群，其中 50% 

以上的媒体流量属于独家合作。亿起发的产品线可充分满足网站主各种需求，使得媒体的流

量变现能力增强，佣金结算及时。亿起发日订单数高峰时可超过 200 万单，客户的续约率高

达 95%以上。同时，亿起发拥有专业的咨询服务和专有的网络营销平台，辅以强大的技术研

发实力，为广告主提供会员招募管理、效果优化管理和账户管理，并支持多重计费模式，通

过强大的广告监测和报表数据分析支持技术，帮助广告主更高的分析广告活动，提升广告的

投放效果。公司合作的网站类型包括垂直类、门户类、渠道类、移动端、客户端等不同类型

的媒体展示平台，从宽度和广度都可充分满足客户的需求。 

 

图 14：亿起发合作媒体 
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资料来源：安信证券研究中心，公司官网 

 

4.1.2. 导购门户——易购网 

易购网是公司基于商品的综合导购门户，国内返利模式的开拓者，2014 年用户 1000 多万，

每日独立访客超过 100 万。对于消费者而言，易购网能够通过精准推荐等手段，为用户推荐

高性价比的产品，让用户以较低的价格购买到优质的商品。对商家而言，易购网依托于庞大

的网购精准用户群，为上千家电子商务网站和快消品等客户提供了深度营销服务，为合作伙

伴培养大量忠实用户。易购网的合作伙伴几乎覆盖所有知名电商，包括天猫、淘宝、京东、

苏宁易购、携程、一号店和聚美优品等 400 多家电商网站，以及 400 多个知名品牌店铺，为

淘内卖家和电商平台提供强有力的促销渠道和效果营销模式。易购网和效果联盟亿起发一起，

可以为电商企业实现全网分销。 

 
图 15：易购网和亿起发的协同效应 

 
资料来源：安信证券研究中心，公司官网 

 

4.1.3. 跨屏 DSP 平台——易博  

易博基于亿玛的 RTB 技术和 DMP 强大的数据处理能力，帮助广告主精准锁定用户，使受众

购买更加精准，广告投放更加有效。在 PC 端，易博已对接腾讯、Google、百度、搜狗等国

内主流的流量平台，覆盖搜索广告、展示广告、视频广告、邮件广告等多种广告展现形式，

日曝光机会可达 300 亿次。在移动端，易博 DSP 目前已整合近 10 万个 APP 资源，覆盖 3

亿活跃用户，日均曝光量达 30 亿次。易博通过对大数据的深度挖掘和科学算法处理，分别

实现用户洞察、策略制定、投放传播、策略优选、效果达成等五层面的效果。2015 年，亿

玛以易博 DSP 平台成立基于效果的精准营销平台，依托智能营销分析系统、实时竞价系统、

动态创意系统和自主研发的多项核心技术，通过程序化购买和精准投放，助力电商平台获取

精准的用户和订单，是国内泛电商企业的营销主流渠道之一。 
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图 16：易博 DSP 平台 

 
资料来源：安信证券研究中心，公司官网 

 

4.1.4. 独特的经营模式构建协同效应 

公司首创电商销售平台、精准营销平台、大数据管理平台三位一体的平台模式，相互之间产

生强大的协同效应。电商销售平台可以积累和贡献海量的网络购物数据，大数据平台利用以

积累的数据进行深度挖掘，为精准营销平台提供更好的数据应用服务，使广告投放更加精准

有效，精准营销平台可以为电商营销平台目标用户提供更加精准的营销和商品推荐服务，提

高电商平台的用户订单转化率。 

 

图 17：三大产品线构筑飞轮效应 

 
资料来源：安信证券研究中心，公司官网 
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4.2. 自有数据+第三方数据构成大数据优势 

亿玛通过自建数据管理中心 DMP 以及多年业务积累的第一方、第二方和第三方数据，对数

据进行整合、分析达到对受众的精准投放，构筑公司独特的大数据优势。公司是淘外独立第

三方网购行为的数据拥有者，其数据管理平台 DMP 是亿玛的数据智能引擎，以用户行为数

据、订单商品数据、广告信息数据及搜索数据等为核心，十年积累海量数据。截止 2015 年

1 月，亿玛包含 90 亿+ 的网购人群标签，覆盖了超过 500 品类商品的订单数据，每日新增

100+订单数据和上亿条搜索数据，日均 PV 展现超过 300 亿次，日广告点击峰值可达 2000

万。 

 

图 18：公司 DMP 数据来源 

 
资料来源：安信证券研究中心，公司官网 

 

亿玛 DMP 面向广告交易中的各方，以技术驱动和数据算法为核心，专注于数据仓储和挖掘、

管理和分析，运用 RTB 技术和大数据精准算法使得广告投放受众更加精准，营销效果更佳。 

 

图 19：数据平台运作原理 

 
资料来源：安信证券研究中心，公司官网 
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图 20：亿玛 DMP 精准投放 

 
资料来源：安信证券研究中心， 

 

4.3.  强大的媒体和广告主资源 

公司拥有 PC 互联网与移动互联网的全网媒体覆盖能力，合作媒体涵盖垂直媒体、长尾媒体、

移动媒体以及 Ad Exchange 等各大类别。截止 2015 年 1 月，亿玛平台流量每日超过 300

亿次展现，覆盖全国 95%的中国网购人群。公司与各大主流平台门户网站、1000 多家优质

垂直媒体以及 60 万中小网站保持长期深度的合作关系，更有 50%以上媒体流量独家合作，

覆盖新闻、购物、财经、女性、娱乐和交友等类型的媒体。同时覆盖移动端媒体，聚集安卓、

IOS 两大平台的上万名开发者，移动流量日均超过 3 亿元，另外与谷歌、百度、淘宝 TANX、

腾讯等 Ad Exchange 平台以及主流的 SSP 实现流量对接。 

 

广告主方面，公司已与包括京东、唯品会、聚美优品等 TOP500 以内的国内近 1200 家电商

和互联网金融企业保持长期的合作关系，媒体覆盖人群超过 95%。2014 年创造电商总交易

额为 293.1 亿元，相当于仅次于天猫、京东的中国第三大 B2C 电商销售平台，在互联网广

告的细分市场占有率方面，亿玛旗下网络联盟亿起发占据独立的第三方网盟 59.3%份额。除

电商客户外，互联网金融客户也是亿玛一大战略方向，公司通过多年的精准营销积累了大量

的网站客户和个人客户，对个人客户的投资习惯有深刻习惯。亿玛可以帮助互联网金融企业

将投资方案更精准地推送到有投资需求的客户当中，再按照为互联网金融企业实际融到的资

金收取佣金，这种按效果收费的方式已经得到了多家平台公司的认可与好评，未来亿玛还将

不断拓展新的互联网金融企业作为公司的客户。2015 年上半年，亿玛与互联网金融公司前

一百名的 45 家企业达成了合作。 
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图 21：公司与 72% 的 TOP500 电商企业有合作  图 22：公司与 45%的 Top100 互联网金融公司有合作 

 

 

 
资料来源：安信证券研究中心，公司官网  资料来源：安信证券研究中心，公司官网 

 

图 23：公司创造的 GMV 相当于中国第三大 B2C 电商 

 
资料来源：安信证券研究中心，公司官网 

 

4.4. 自主研发技术优势 

公司围绕大数据营销技术，自主研发了三大技术平台，包括大数据管理平台、广告管理平台

和精准投放平台，形成一套成熟的跨终端、跨平台的技术解决方案，掌握了竞价引擎、动态

创意、统一用户识别等多项核心技术。 

 

在大数据管理平台方面，公司拥有中国最大的第三方网络购物数据中心。每日新增订单数据

100 万以上，DMP 服务器集群规模庞大，包括 5 个数据中心和 600 多台服务器，拥有强大

的数据处理能力，每秒处理广告请求 30 万以上。通过 thor 日志调度系统、大数据智能感知

反馈系统、Storm、NoSQL 等大数据转储体系、统一用户识别等核心技术，实现了对大数据

的实时处理和深度挖掘，是公司各项业务开展的数据引擎。在广告管理平台方面，公司拥有

高效的系统对接服务能力，日覆盖流量 130 亿以上，掌握多维定向广告发布技术，支持 PC 

和移动端主流广告形式，拥有成熟的媒体质量评估和反作弊体系。在精准投放平台方面，公
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司自主研发了业内领先的 NBT 算法系统、Bidding 竞价引擎、广告推荐系统和动态创意系统，

有效实现了对用户的精准估值和投放。 

 

5. 估值分析 

电商服务：2015 年公司电商服务实现收入 4.3 亿元，同比增长 36.84%，占到整体收入的

64.9%。考虑到电商行业近年至少 30%的发展增速，我们认为公司该部分业务未来三年的增

速将维持在 25%-30%的增速。 

 

精准营销：2015 年公司精准营销业务有着较快的发展，实现收入 2.15 亿元，同比增长了

85.49%。公司上半年融资将重点投入到易博 DSP 的平台建设当中，伴随着 DSP 市场整体

的高速发展，我们认为精准营销业务将成为拉动公司整体增速的主要力量。 

 

表 3：公司业绩预测 

  2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

电商服务（万元） 43059.63  55977.52  71651.22  89564.03  

精准营销(万元) 21542.91  38777.24  62043.58  93065.37  

其他（万元） 1740.05  1827.05  1918.41  2014.33  

          

营业收入（万元） 66342.59  96581.81  135613.21  184643.73  

同比增长 45.24% 45.58% 40.41% 36.15% 

净利润（万元） -4911.31  4624.74  7162.82 10163.37  

EPS -0.65  0.42  0.65  0.92  

资料来源：安信证券研究中心，Wind 

 

考虑到公司上半年所实施的定增方案新增股本 360 万股，预计今年公司的总股本将增加到

7544.1 万股。我们预测公司 2016-2018 年将实现营业收入 9.66 亿元、13.56 亿元和 18.46

亿元，对应 2016-2018 年的净利润为 4624.74 万元、7162.82 万元和 10163.37 万元。考虑

到公司的成长性和估值，给予首次增持-A 的评级。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E  (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 456.8 663.4 965.8 1,356.1 1,846.4  成长性      
减:营业成本 321.8 488.2 703.1 980.2 1,335.0  营业收入增长率 12.0% 45.2% 45.6% 40.4% 36.2% 
营业税费 1.5 1.9 2.8 4.1 5.4  营业利润增长率 1961.9% 146.6% -195.1% 56.6% 43.8% 
销售费用 82.8 78.9 96.6 122.1 166.2  净利润增长率 -3519.7

% 

211.9% -194.2% 54.9% 41.9% 
管理费用 65.5 145.2 115.9 176.3 236.3  EBITDA 增长率 -904.8% 182.7% -233.3% 53.8% 41.1% 
财务费用 0.3 -0.3 0.1 0.1 0.1  EBIT 增长率 2039.4% 152.2% -194.6% 56.5% 43.8% 
资产减值损失 4.9 -1.6 1.5 1.6 0.3  NOPLAT 增长率 843.5% 166.3% -189.9% 56.5% 43.8% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 15.9% -48.7% 276.5% -75.8% 254.4% 
投资和汇兑收益 0.5 0.8 - - -  净资产增长率 -9.9% -19.6% 197.3% 21.0% 24.6% 
营业利润 -19.5 -48.2 45.8 71.7 103.2        
加:营业外净收支 3.2 0.1 1.9 2.1 1.6  利润率      
利润总额 -16.3 -48.1 47.7 73.8 104.8  毛利率 29.6% 26.4% 27.2% 27.7% 27.7% 
减:所得税 -0.5 1.0 1.4 2.2 3.1  营业利润率 -4.3% -7.3% 4.7% 5.3% 5.6% 
净利润 -15.7 -49.1 46.2 71.6 101.6  净利润率 -3.4% -7.4% 4.8% 5.3% 5.5% 

       EBITDA/营业收入 -3.4% -6.7% 6.1% 6.7% 7.0% 

资产负债表       EBIT/营业收入 -4.2% -7.3% 4.8% 5.3% 5.6% 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E  运营效率      

货币资金 30.9 57.0 270.4 386.8 358.8  固定资产周转天数 10 7 8 8 5 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 69 37 41 27 17 
应收帐款 45.7 52.2 320.4 159.9 386.3  流动资产周转天数 227 142 187 204 171 
应收票据 0.1 - 0.2 0.1 0.2  应收帐款周转天数 95 27 69 64 53 
预付帐款 49.9 41.0 90.4 117.0 143.1  存货周转天数      
存货 - - - - -  总资产周转天数 241 151 196 213 177 
其他流动资产 159.1 89.0 82.7 110.3 94.0  投资资本周转天数 79 44 49 34 22 
可供出售金融资产 - - - - -        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 - 0.5 0.5 0.5 0.5  ROE -11.0% -42.8% 13.5% 17.3% 19.7% 
投资性房地产 - - - - -  ROA -5.2% -19.3% 5.8% 8.9% 10.1% 
固定资产 13.4 11.7 28.6 29.3 24.1  ROIC -20.0% -45.9% 80.5% 33.5% 198.6% 
在建工程 - - - - -  费用率      
无形资产 0.5 0.2 0.1 - -  销售费用率 18.1% 11.9% 10.0% 9.0% 9.0% 
其他非流动资产       管理费用率 14.3% 21.9% 12.0% 13.0% 12.8% 
资产总额 303.7 254.2 795.5 805.7 1,008.0  财务费用率 0.1% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 
短期债务 - - 28.0 26.0 24.0  三费/营业收入 32.5% 33.7% 22.0% 22.0% 21.8% 
应付帐款 111.6 92.3 253.6 269.9 372.5  偿债能力      
应付票据 - - - - -  资产负债率 52.9% 54.8% 57.1% 48.7% 48.9% 
其他流动负债       负债权益比 112.5% 121.3% 133.0% 95.1% 95.9% 
长期借款 - - 111.7 - -  流动比率 1.78 1.72 2.23 1.97 1.99 
其他非流动负债       速动比率 1.78 1.72 2.23 1.97 1.99 
负债总额 160.8 139.3 454.1 392.7 493.4  利息保障倍数 -64.94 141.17 459.06 718.34 1,032.65 
少数股东权益 - - -0.0 -0.0 -0.1  分红指标      
股本 1.2 69.7 110.0 110.0 110.0  DPS(元) - - - - - 
留存收益 141.7 45.2 231.4 303.0 404.7  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
股东权益 142.9 114.8 341.4 413.0 514.6  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2014 2015 2016E 2017E 2018E 

净利润 -15.7 -49.1 46.2 71.6 101.6  EPS(元) -0.21 -0.65 0.42 0.65 0.92 
加:折旧和摊销 4.2 4.8 13.3 19.3 25.3  BVPS(元) 1.89 1.52 3.10 3.75 4.68 
资产减值准备 4.9 -1.6 - - -  PE(X) -124.6 -39.9 61.8 39.9 28.1 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 13.7 17.1 8.4 6.9 5.6 
财务费用 - - 0.1 0.1 0.1  P/FCF -64.2 585.6 86.8 24.7 -99.7 
投资损失 -0.5 -0.8 - - -  P/S 4.3 3.0 3.0 2.1 1.5 
少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA - - 46.0 27.4 19.6 
营运资金的变动 -156.2 86.8 -136.2 159.2 -132.8  CAGR(%) -265.7% -227.4% 364.9% -265.7% -227.4% 
经营活动产生现金流量 -1.5 39.3 -76.5 250.2 -5.8  PEG 0.5 0.2 0.2 -0.2 -0.1 
投资活动产生现金流量 -28.9 -230.9 -30.0 -20.0 -20.0  ROIC/WACC -6.1 -14.1 24.6 10.2 60.8 
融资活动产生现金流量 - 217.7 319.9 -113.8 -2.1  REP - - 0.5 4.8 0.2  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先三板成分指数指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先三板成分指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与三板成分指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后三板成分指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后三板成分指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于三板成分指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于三板成分指数波动； 
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