
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

[Table_MainInfo]   

 

公司研究/传媒 证券研究报告 
龙韵股份（603729）公司深度报告 2016 年 12 月 03 日 

 

[Table_InvestInfo] 

投资评级 买入 
首次

覆盖 

股票数据 

[Table_StockInfo] 6 个月内目标价（元） 99.40 

12 月 02 日收盘价（元） 81.28 

52 周股价波动（元） 58.62-127.90 

总股本/流通 A 股（百万股） 67/36 

总市值/流通市值（百万元） 5419/2934 

主要估值指标 

[Table_PePbInfo]  2015 2016E 2017E 

市盈率 136.0 106.7 58.5 

市净率 5.7 5.4 4.9 

市销率 4.19 4.68 4.10 

EV/EBITDA 94.6 157.6 42.6 

分红率(%) — — — 

相关研究 

[Table_ReportInfo]  

 

 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 

-47.95%

-37.95%

-27.95%

-17.95%

-7.95%

2.05%

2015/12 2016/3 2016/6 2016/9

龙韵股份 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -2.2 6.3 6.6 

相对涨幅（%） -8.1 -2.1 0.1 
资料来源：海通证券研究所 

[Table_AuthorInfo]  

 

 

 

 

分析师:张宇 

Tel:(021)23219583 

Email:zy9957@htsec.com 

证书:S0850515080001 

分析师:钟奇 

Tel:(021)23219962 

Email:zq8487@htsec.com 

证书:S0850513110001 

联系人:程碧升 

Tel:(021)23154171 

Email:cbs10969@htsec.com 
 

挑战与机遇并存，转型之路渐现曙光 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 品牌客户及 4A 客户粘性较强。在与品牌客户及 4A 客户长期合作中，公司利

用其对广告受众特质的掌握、对媒体资源的了解以及对客户品牌需求深刻的

理解，与品牌客户及 4A 客户建立了良好的合作关系，形成了较强的客户粘性。 

 媒体深度合作资源。公司自成立以来，就致力于与媒体（主要是电视媒体）

深度合作，建立了“央视、省级（省级卫视及省级地面频道）、地市级”全国

三级电视媒体广告资源平台，与媒体形成了常年稳定、共赢的合作局面。 

 转型之路曙光渐现。面对行业格局变动和新的经营挑战，公司一方面致力于

调整原有传统广告业务的布局和规模，另一方面着力打造以全案业务为核心

的服务模式，同时积极拓展新媒体渠道，开展新媒体代理业务，并且利用计

算机网络技术，开展数字营销业务，促进公司业务稳健调整和转型。 

 股权激励管理层。公司今年 5 月份发布了“第一期员工持股计划”，持股计划

对象主要是公司核心管理层，将公司的发展与管理层利益进行绑定，彰显了

公司管理层对于公司未来发展的信心。 

 给予“买入”评级。预计公司 16、17 和 18 年预测整体 EPS 分别为 0.78

元、1.42 元和 1.66 元。竞争对手主要是本土综合型电视媒体广告公司，主要

是省广股份与思美传媒，市场上业务相关的公司还有蓝色光标、华谊嘉信，

17 年 PE 在 21X-34X 之间。公司正积极朝全案业务为核心进行转型，预计

17 年将提高全案业务价格，全案业务收入与毛利将恢复快速增长；同时拓展

新媒体业务将促进常规代理业务收入与毛利同时增长。我们预计 17 年将成公

司转型的拐点，收入和毛利将同时增长，公司毛利率将提高到行业平均水平

15%左右，未来发展值得期待。另外，考虑到公司 15 年上市，目前市值仅为

54 亿左右，给予一定的估值溢价，我们给予公司 17 年 70 XPE，对应目标价

99.4 元，买入评级。 

 风险提示：市场竞争加剧风险 、业务模式调整的风险、客户相对集中风险、

经营性现金流不足的风险、税收优惠风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1177.30  1320.44  1180.20  1348.18  1613.97  

(+/-)YoY(%) 2.00% 12.16% -10.62% 14.23% 19.71% 

净利润(百万元) 78.34  40.66  51.82  94.49  110.77  

(+/-)YoY(%) -5.85% -48.10% 27.44% 82.36% 17.23% 

全面摊薄 EPS(元) 1.18  0.61  0.78  1.42  1.66  

毛利率(%) 16.69% 10.03% 9.25% 15.41% 15.46% 

净资产收益率(%) 14.44% 4.17% 5.04% 8.42% 8.99% 

资料来源：公司年报（2014-2015），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 



 

 

                                                  公司研究〃龙韵股份（603729）2 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

目  录 

  

1. 媒体资源丰富，多平台同步运营 ................................................................................ 6 

1.1 公司电视媒体与客户资源丰富 ......................................................................... 6 
1.2 多平台同步运营 ............................................................................................... 7 

2. 自媒体+常规代理+全案业务共助发展 ........................................................................ 7 

2.1 自媒体业务：调整媒体渠道，提升盈利质量 ................................................... 9 

2.1.1 媒体渠道合作共赢 ................................................................................ 10 

2.1.2 调整媒体渠道，提升盈利质量 .............................................................. 10 

2.2 常规代理业务：以销定购，业绩稳定 ............................................................ 11 
2.3 全案业务：未来持续发展的核心 ................................................................... 12 

2.3.1 双重盈利：媒介代理+创意制作费 ........................................................ 12 

2.3.2 创意设计助力全案业务发展 ................................................................. 13 

3. 广告代理市场：增速放缓，竞争加剧 ....................................................................... 14 

4. 新媒体：新时代的挑战与机遇 .................................................................................. 15 

4.1 市场扭转，传统媒体面临挑战 ....................................................................... 16 
4.2 “广告内容及创意”是吸引网民的首要因素 ...................................................... 17 
4.3 流量为王，BAT 等巨头聚集效应明显............................................................ 17 

5. 传统电视媒体的困境与突围 ..................................................................................... 18 

5.1 区域不平衡，两级分化加大 .......................................................................... 18 
5.2 聚焦优质节目，“现象级”节目受热捧 .......................................................... 19 
5.3 电视媒体+新媒体的融合新趋势 ..................................................................... 20 

6. 转型之路：坚持全案业务，积极拓展新媒体业务 ..................................................... 21 

6.1 收购控股子公司盛世飞扬，业务互补 ............................................................ 22 
6.2 借力数字营销，实现精准营销 ....................................................................... 22 

6.2.1 全球广告和营销行业龙头埃培智，重点布局数字营销 ......................... 23 

6.2.2 设立“数字营销中心”，拓展数字营销业务 .......................................... 25 

6.3 员工持股计划激励管理层，彰显公司未来发展信心 ...................................... 26 

7. 财务分析 .................................................................................................................. 27 

8. 盈利预测与估值 ........................................................................................................ 28 

9. 风险提示 .................................................................................................................. 29 

财务报表分析和预测 ....................................................................................................... 31 

 



 

 

                                                  公司研究〃龙韵股份（603729）3 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

图目录 

  

图 1 中国广告企业（非营销服务类）广告营业额前 25 名排序（2014，人民币）..... 6 

图 2 公司业务介绍分类............................................................................................... 7 

图 3 公司 2015 年各业务收入（亿元） ...................................................................... 7 

图 4 公司媒体直接采购与间接采购占比 ..................................................................... 9 

图 5 公司前五名客户业务量及业务占比（2011-2014.9） .......................................... 9 

图 6 自媒体业务收入、增长率、毛利率情况 ............................................................ 10 

图 7 常规代理业务收入、增长率、毛利率情况 ........................................................ 12 

图 8 全案业务流程图 ................................................................................................ 13 

图 9 全案业务收入、增长率、毛利率情况 ................................................................ 13 

图 10 文化产业链 ....................................................................................................... 13 

图 11 龙韵&招商银行广告 .......................................................................................... 14 

图 12 龙韵&绿源电动车广告 ...................................................................................... 14 

图 13 我国广告市场规模及增速（2000-2015） ......................................................... 14 

图 14 国内电视媒体广告公司类型 .............................................................................. 15 

图 15 新媒体示例 1 .................................................................................................... 16 

图 16 新媒体示例 2 .................................................................................................... 16 

图 17 中国五大媒体广告收入规模及预测（亿元，2010-2018） ................................ 16 

图 18 中国手机网民数量（2011-2015） .................................................................... 17 

图 19 2015 年吸引中国网民注意广告的因素 .............................................................. 17 

图 20 年中国网络广告市场核心媒体广告收入结构（2008-2015） ............................ 18 

图 21 2014 年电视广告各行业投放占比 ..................................................................... 18 

图 22 2015 年各时间段电视媒体收视率前十名 .......................................................... 19 

图 23 现象级节目-爸爸去哪 ........................................................................................ 20 

图 24 现象级节目-奔跑吧兄弟 .................................................................................... 20 

图 25 中国互联网普及率（%，2008-2015） ............................................................. 20 

图 26 龙韵与新媒体进行合作 ..................................................................................... 21 

图 27 龙韵与腾讯达成战略合作 .................................................................................. 21 

图 28 数字营销方式示例............................................................................................. 23 

图 29 埃培智营业收入及增速（2006-2016.3） .......................................................... 23 



 

 

                                                  公司研究〃龙韵股份（603729）4 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

图 30 埃培智 2015 年收入变动因子分析 （百万美元） ............................................. 24 

图 31 埃培智在亚太地区收入（2006-2016.3） .......................................................... 24 

图 32 埃培智各地区营业收入平均增长率（%，2006-2015） .................................... 24 

图 33 埃培智股价走势（美元，2010.6-2016.6） ....................................................... 25 

图 34 公司数字化营销流程工具及作业流程 ................................................................ 26 

图 35 公司各类媒体数字营销方式 .............................................................................. 26 

图 36 同行毛利率对比（%） ...................................................................................... 27 

图 37 同行销售商品和劳务收到现金/营业收入（%） ................................................ 27 

图 38 同行资产负债率对比（%） .............................................................................. 28 

图 39 同行流动比率对比............................................................................................. 28 

 



 

 

                                                  公司研究〃龙韵股份（603729）5 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

表目录 

  

表 1 公司旗下子公司 .................................................................................................. 7 

表 2 公司业务分类及特点 ........................................................................................... 8 

表 3 公司独家代理电视媒体 ..................................................................................... 10 

表 4 广告公司分类及特点 ......................................................................................... 15 

表 5 电视媒体+新媒体融合示例 ................................................................................ 21 

表 6 新媒体业务分类与介绍 ..................................................................................... 22 

表 7 埃培智最近三年收购情况 .................................................................................. 25 

表 8 员工持股计划份额............................................................................................. 27 

表 9 公司盈利预测（百万元） .................................................................................. 28 

表 10 公司分业务收入毛利预测（百万元） ................................................................ 29 

表 11 可比公司估值对比（2016.8.4，可比公司盈利预测全来自 wind 一致预期） .... 29 

 



 

 

                                                  公司研究〃龙韵股份（603729）6 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

1. 媒体资源丰富，多平台同步运营 

上海龙韵广告传播股份有限公司（龙韵股份）于 2003 年成立于上海，公司主营业

务为媒介代理业务及全案服务，是一家国内领先的综合型 4A 广告公司，2014 年进入广

告企业（非媒体服务类）广告营业额排名前 20 强。公司于 2015 年在上交所主板上市，

2015 年营业收入达到 13.20 亿元，同比增长 12.16%，公司净利润为 0.49 亿元，同比

下滑 36.88%。 

图1 中国广告企业（非营销服务类）广告营业额前 25 名排序（2014，人民币） 

序号 单位全称 广告营业额

1 上海李奥贝纳广告有限公司 81.83

2 北京电通广告有限公司 65.42

3 广东省广告集团股份有限公司 63.38

4 盛世长城国际广告有限公司 63.17

5 思美传媒股份有限公司 21.51

6 南京银都奥美广告有限公司 16.72

7 北京互通联合国际广告有限公司 12.08

8 上海美术设计有限公司 9.52

9 广东广旭广告有限公司 9.33

10 上海腾迈广告有限公司 8.71

11 安索帕（上海）广告传播有限公司 7.92

12 上海因特菲思网络科技有限公司 6.70

13 上海广告有限公司 5.85

14 上海龙韵广告传播股份有限公司 5.82

15 上海唐神广告传播有限公司 5.72

16 上海博报堂广告有限公司 5.65

17 上海新合文化传播有限公司 5.44

18 上海安科吉通广告有限公司 5.00

19 灵通展览系统股份有限公司 4.50

20 上海剧星文化传播有限公司 4.44

21 上海有车有家广告有限公司 4.18

22 上海恺达广告有限公司 4.00

23 上海欧安派广告传播有限公司 4.00

24 上海安吉斯媒体技术有限公司 3.43

25 上海龙瑞文化广告传媒有限公司 3.37
 

资料来源：中国广告业协会，海通证券研究所 

 

1.1 公司电视媒体与客户资源丰富 

公司已经和国内数百家电视媒体建立了良好的合作关系，建立了“央视、省级（省

级卫视及省级地面频道）、地市级”的全国三级电视媒体广告资源平台，目前已经和国内

300 余家电视台有合作关系。公司的客户有广告公司和直接客户两种，媒介代理业务服

务对象绝大多数是国际 4A 广告公司，全案业务服务对象是直接客户，大多是国内外知

名品牌客户。 
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图2 公司业务介绍分类 

 
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 

图3 公司 2015 年各业务收入（亿元） 

2.11

5.28

5.81

常规代理业务

自媒体业务

全案业务

 
资料来源：公司 2015 年年报，海通证券研究所 

 

 

1.2 多平台同步运营 

目前公司运营主体为开展媒介代理业务的母公司、开展全案业务的全资子公司新疆

逸海，以及定位于开展新媒体业务的石河子盛世飞扬。根据公司中长期战略规划，母公

司未来将逐步转为管理平台，具体经营业务转由各家子公司承接。 

表 1 公司旗下子公司 

子公司名称 主要经营地  业务介绍 持股比例 

上海鸿图大洋广告有限公司  上海 设计、服务、代理、发布各类广告，展览展示服务，企业管理策

划等 

100% 

新疆逸海电广传媒文化发展有

限公司  

乌鲁木齐 设计、制作、发布、代理国内各类广告，展览展示服务，企业形

象策划等 

100% 

石河子盛世飞扬新媒体有限公

司 

石河子 新媒体广告创意、设计、制作、发布、代理，商业资讯，文化艺

术交流，企业形象策划等 

100% 

西藏龙韵文化传媒有限公司  拉萨 设计、制作、发布、代理国内各类广告，展览展示服务，企业形

象策划等 

100% 

四川竟成龙韵文化传播有限责

任公司  

成都 设计、制作、发布、代理国内各类广告，展览展示服务，企业形

象策划等 

51% 

西藏竟成文化传播有限责任公

司  

拉萨 设计、制作、发布、代理国内各类广告，展览展示服务，企业形

象策划等 
间接持股 51% 

安徽聚合天玺文化传媒有限公

司 

合肥 设计、服务、代理、发布各类广告，展览展示服务，营销策划，

礼仪服务，演艺活动策划，电脑图文设计，电脑动画设计，会议

及展览服务，影视策划等 

51% 

资料来源：公司招股说明书、2016 年半年报，海通证券研究所 

 

2. 自媒体+常规代理+全案业务共助发展 

媒介代理业务具体分为独家代理（又称“自有媒体”）业务和常规代理业务。独家

代理业务是指公司在拥有广告独家代理权的媒体，为客户提供广告媒介代理的业务，或

者是独家代理国际 4A 广告客户在某电视媒体的广告投放；常规代理业务是指公司在不

拥有独家代理权的媒体为客户提供广告媒介代理业务。 

自媒体业务客户多为广告公司，赚取媒介购买中间差价，需制定播放策略。自媒体

业务投放电视媒体主要是经济欠发达地区电视媒体，主要客户群体是广告公司。盈利模

式是代理客户进行媒介购买及执行，赚取中间差价。同时，公司因为独家代理缘故，因

此结合客户要求，制定独家代理电视媒体的播放策略，以求提高电视媒体的投放率。 

常规代理业务客户多为广告公司，赚取媒介购买中间差价，无需制定播放策略。常

规代理业务投放电视媒体主要是央视和经济较发达地区市电视媒体，主要客户群体是广
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告公司。其盈利模式与自媒体业务一样，赚取客户与电视媒体购买之间的中间差价。另

外，因为是非独家代理，因此不需要制定电视媒体的播放策略，只需根据客户要求与电

视媒体互相协商谈判确定。 

全案业务客户多为直接客户，赚取媒介购买中间差价+营销增值费。全案服务业务

模式指公司为客户提供市场研究、品牌管理、创意设计、视频制作、广告策略、广告执

行、广告评估等一系列营销服务，与媒介代理业务核心差别之处在于，公司不仅为客户

提供代理媒介购买，还帮助客户提供创意策划等营销增值服务。 

全案业务投放电视媒体主要是央视和经济较发达省市电视媒体，主要客户群体是直

接客户。盈利模式是赚取客户与电视媒体购买之间的中间差价，另外再加上为客户提供

的营销增值服务费。 

表 2 公司业务分类及特点 

业务分类 业务介绍 投放电视媒体 主要客

户群体 

盈利模式 

媒介代理业

务：自媒体

业务 

在拥有广告独家代理权的媒体，为客户提供

广告媒介代理的业务 

经济欠发达省市电视媒

体 

广告公

司 

代理客户进行媒介购

买、媒介执行，以赚取

差价的业务模式。 

同时，会制定负责的独

家代理的电视媒体的播

放策略 

媒介代理业

务：常规代

理业务 

在不拥有独家代理权的媒体为客户提供广

告媒介代理的业务 

主要是央视、经济较发

达省市电视媒体 

广告公

司 

直接代理客户进行媒介

购买、媒介执行，以赚

取差价的业务模式 

全案业务 为客户提供市场研究、品牌管理、创意设计、

视频制作、广告策略、广告执行、广告评估

等“一站式服务”。为客户提供传统的媒介

执行业务之外的整合营销增值服务 

主要是央视、经济较发

达省市电视媒体 

直接客

户 

在媒介代理业务仅实施

媒介购买和执行的基础

上，提供整合营销相关

增值服务 
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 

媒体采购直接与间接并行。公司电视媒体采购，主要通过直接采购进行，部分是通

过其他广告代理公司进行间接采购。直接采购可以减少中间成本，也可以和合作的电视

媒体形成更加紧密的关系。间接采购一般是由于其他广告代理公司和目标电视媒体先签

订了代理合同，需要间接通过其他广告公司在该电视媒体进行广告投放，也可能是因为

从其他广告代理公司间接采购的成本更低。 
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图4 公司媒体直接采购与间接采购占比 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 

广告客户集中度较高且非常稳定。从 2011 年到 2014 年 9 月，公司排名前五的广告

公司客户都是相同的五家国际 4A 公司，平均业务量占比达到 83%，分别是盛世长城国

际广告有限公司、广东凯络广告有限公司、上海李奥贝纳广告有限公司、北京恒美广告

有限公司、群邑（上海）广告有限公司，间接也说明公司客户关系良好。 

图5 公司前五名客户业务量及业务占比（2011-2014.9） 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 

2.1 自媒体业务：调整媒体渠道，提升盈利质量 

自媒体业务是指公司在拥有广告独家代理权的媒体，为客户提供广告媒介代理的业

务，或者是独家代理国际 4A 广告客户在某电视媒体的广告投放。公司在常规代理业务

中，与很多媒体及客户建立了良好稳定的关系，在此基础之上，整合相关媒体资源，于

2009 年开展了自媒体业务。自媒体业务 2015 年收入 2.11 亿元，同比下滑 50.62%，成
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本为 2.16 亿元，同比下滑 36.94%，平均毛利率为-2.51%，亏损金额为 528.36 万元，

主要是因为受整个广告行业的不利影响，广告客户投放量减少，独家代理的电视媒体投

放利用率不足。 

图6 自媒体业务收入、增长率、毛利率情况 
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资料来源：公司招股说明书、2015 年年报，海通证券研究所 

 

2.1.1 媒体渠道合作共赢 

三四线电视媒体吸引力有限，可通过与广告代理公司进行合作，引入知名品牌客户

进行广告投放。经济欠发达地区的电视媒体一般为三四线媒体（也有例外，如湖南卫视），

广告收视率有限，且因经济较为落后，当地消费市场空间有限，对国内外知名品牌客户

来说，在当地媒体进行广告投放的意愿并不强烈。另外，代理这些知名品牌的 4A 广告

公司，相对来说处于强势地位，同时对这些三四线电视媒体了解的信息也不全面，因此

很少会主动和这些三四线电视媒体进行合作。 

通过独家代理，三四线媒体可以通过与广告代理公司进行合作，接触到优质的广告

业务资源，可以增加广告引进，带来广告业务提升。同时，可以帮助 4A 公司或者客户

拓展新的电视媒体投放平台。 

表 3 公司独家代理电视媒体 

2009 云南电视台地面频道（云南 3 套除外）、山西电视台影视频道国际台影视频道国际 4A 公司广告独家代理权 

2010 昆明电视台、广西电视台、南宁电视台、桂林电视台、柳州电视台、贵阳电视台的所有频道以及河北电视台

农民频道国际 4A 公司广告独家代理权 

2011 漳州电视台以及广西电视台科教频道国际 4A 公司广告独家代理权和福州电视台全频道广告独家代理权 

2012 又获得了漳州电视台、贵阳电视台全频道广告独家代理权 

2013 获得了乌鲁木齐电视台全频道广告独家代理权、辽宁广播电视台国际 4A 公司 4A1 标段广告独家代理权、

云南卫视国际 4A 公司广告独家代理权 

2014 增加了四川电视台经济、新闻频道的非黄金时段广告独家代理权，山西广播电视台的国际 4A 公司广告独家

代理权 
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 

2.1.2 调整媒体渠道，提升盈利质量 

自媒体业务，投放量不确定、成本提前锁定，可能导致亏损。根据往年经验及公司
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现有订单量，公司会对次年广告业务量有一个预测目标，在此基础上公司与电视媒体就

年度任务量、价格策略、媒体买断成本、保证金进行商谈，并签订独家代理协议进行约

定。 

对于取得国际 4A 广告独家代理权的电视媒体，公司每年会与电视媒体，就一整年

度的广告投放总量及代理成本进行协商约定，提前把最低广告投放量及代理成本提前锁

定好，并支付一定比例的保证金。 

如果公司承接的广告代理业务量减少，导致公司的投放量减少，公司可以与电视媒

体进行协商谈判，降低之前约定好的最低投放量标准。当公司的实际投放量低于最低投

放量，并且无法协商降低最低投放标准，则公司仍需支付当初约定的最低投放量代理成

本。这样会导致公司独家代理电视媒体资源利用率不足，自媒体业务收入减少，而成本

却被提前锁定，自媒体业务利润下滑。 

牺牲短期利益，培育市场，着眼未来业绩成长。对于少量新合作地方电视媒体，因

为刚进入这个市场，市场也不成熟，公司为了吸引客户进行广告投放，会给予客户低于

媒体采购成本价的价格。看中的是未来随着该市场逐渐成熟，公司对客户的议价能力将

提高，后续的销售价格可以提高到成本价之上，从而获利。如昆明电视台从最开始 2011

年广告销售率为 52.84%、毛利率为-12.01%，到 2012 年广告销售率大于 92%，毛利率

也达到 26.42%。 

也有可能因为定价过高，造成投放率不足，导致亏损。这是因为公司为了整合当地

电视媒体资源，避免不同电视台之间陷入价格恶性竞争，从整体大局考虑，提高一些地

方电视媒体的投放价格。如广西市场中的广西科教频道、桂林电视台、柳州电视台，在

2011、2013 年都存在部分毛利率为负的情况。 

主动调整掉盈利不佳的电视媒体。从 2014 年开始，公司开始主动调整自媒体业务，

对盈利水平不佳甚至是亏损的电视媒体（宁广播电视台、云南卫视台、福州电视台）不

再进行独家广告代理，或者转为常规代理，或者直接停止合作。转而将公司资金、人员

等资源合理倾斜至常规业务、全案业务、新媒体业务及数字营销业务上，进一步提高盈

利质量。 

 

2.2 常规代理业务：以销定购，业绩稳定 

常规代理业务是指公司在不拥有独家经营权的电视媒体，为客户提供电视广告媒介

代理业务。公司常规代理业务 2015 年收入 5.28 亿元，同比增长 39.71%，成本 4.58 亿

元，同比增加 34.75%；毛利率 13.08%，同比增加 3.19%。主要是常规代理客户增加了

在新媒体上的投入，从而带动收入与毛利同时增加。 
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图7 常规代理业务收入、增长率、毛利率情况 
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资料来源：公司招股说明书、2015 年年报，海通证券研究所 

 

操作简单、风险小、毛利较低。公司 2008 年成立之初主要做常规代理业务，相较

于自媒体代理业务，模式更简单，风险也更小。公司不需要承包电视台的所有广告业务，

当客户有媒体代理需求，只需要寻找合适的代理电视媒体，按照客户要求进行投放，赚

取中间差价就可以实现盈利。作为公司传统业务，因为门槛较低，市场竞争较为激烈，

所以毛利率也一直比较低。然而，随着公司在新媒体上的拓展，未来有望加大常规代理

客户在新媒体上的投放，提升毛利率，改善盈利质量。 

合作多为央视、经济较发达地区省市电视媒体。常规代理客户较多选择的投放媒体

是央视及经济发达地区电视媒体，如北京电视台、浙江电视台、福建电视台等。公司已

经和国内数百家电视媒体建立了良好的合作关系，建立了“央视、省级（省级卫视及省

级地面频道）、地市级”全国三级电视媒体广告资源平台，媒体资源有保障。 

“以销定购”的采购模式，媒体采购集中与临时并行。常规代理业务对电视媒体的

采购，主要是在当年第四季度开始进行集中谈判，主要确定次年给予公司及广告主的广

告价格、执行折扣、公司代理费及广告资源等。央视一般在年底进行公开招标，各省级

卫视及地面频道一般在当年第四季度召开“招商会”。其他电视媒体一般根据实时的需求，

进行临时采购。常规代理业务一般采用“以销订购”模式，不会出现投放量低于采购量

的情况，销售率为 100%，所以不会出现亏损情况。 

 

2.3 全案业务：未来持续发展的核心 

2.3.1 双重盈利：媒介代理+创意制作费 

从 2008 年开始，公司就开展了全案业务，2015 年全案业务实现营业收入 5.81 亿

元，同比增长 56.19%，成本 5.13 亿元，同比增加 72.41%，毛利率为 11.81%，同比下

降 8.3%。主要是因为全案客户增加了广告投放量，公司也相应给予了客户一定价格优惠，

从而带动收入上升及毛利下降。 

全案业务是指公司为客户提供市场研究、品牌管理、创意设计、视频制作、广告策

略、广告执行、广告评估等服务，在媒介代理业务仅实施媒介购买和执行的基础上，提

供上述一项或多项整合营销相关增值服务。因此相对于媒介代理业务，全案业务利润来
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源除了媒体代理费用，还要再加上公司的创意策划制作等费用，是双重盈利模式，因而

毛利率也较高。 

图8 全案业务流程图 

 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
 

图9 全案业务收入、增长率、毛利率情况 
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资料来源：公司招股说明书、2015 年年报，海通证券研究所 

 

 

2.3.2 创意设计助力全案业务发展 

广告行业属于文化产业链，对于广告好与坏的判断，没有固定的标准，只能以最后

广告带来的市场效果来评估。消费者的需求是多样化的，怎么创造出迎合消费者的广告，

靠的是广告公司的创意设计水平，这也很大程度上决定着公司的业务潜力。 

公司拥有较强的广告创意能力。在 2014 年在上海市广告协会举办的“上海市第二

十届优秀广告作品展评赛”上，龙韵股份凭借为招商银行制作的平面广告——《种豆得

瓜》在众多优秀作品中脱颖而出，荣获商业广告（平面广告）三等奖。 

图10 文化产业链 

 
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 

公司拥有专业化创意策划团队、一站式服务、全程控制的 TVC 制作业务体系。公

司拥有经验丰富的全案服务团队，创意策划人员达到 72 人；同时，公司开发了 OBM-IMC

（龙韵整合营销管理）工具、OBM-CCM（龙韵股份策划管理）工具以及 OBM-NIM（龙

韵新媒互动营销）工具，为客户提供包括市场研究、品牌管理、创意设计、影视制作、

广告策略、广告执行、广告评估等在内的“一站式服务”全案业务；能够实现对 TVC（商
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业电视广告）制作业务体系的全程参与和监控。 

公司坚持将全案业务作为公司可持续发展的重要战略，在创意人才方面加大引进，

在数据分析系统方面加大投资，公司的全案业务逐步积累了丰富的经验，服务的客户遍

及各行各业，有诸如招商银行、绿源电动车、雪花、公牛、皖酒集团、美国亨氏等国内

外知名品牌。 

图11 龙韵&招商银行广告 

 
资料来源：公司官网，海通证券研究所 

 

图12 龙韵&绿源电动车广告 

 

资料来源：公司官网，海通证券研究所 
 

 

3. 广告代理市场：增速放缓，竞争加剧 

广告市场增速放缓。纵观广告行业的发展轨迹，可以看到广告行业发展的明显轨迹

是：媒体附庸→独立中介→专业服务→促销先锋→生活导向。广告行业也像股票市场一

般，逐渐成为一个国家或地区经济的晴雨表。伴随着国内经济增速的放缓，经济结构也

在逐渐升级和调整，广告市场规模虽然依旧保持增长，但增速却在逐渐下滑。其中 2015

年广告市场规模达到 5973 亿元，增长率为 6.6%，位于历史最低水平。 

图13 我国广告市场规模及增速（2000-2015） 
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资料来源：《2016-2020 年中国广告业发展前景与投资预测分析报告》，海通证券研究所 

 

广告市场竞争越发激烈。2015 年广告业新增经营单位 12.8 万户，增幅达到 23.58%，

全国广告业经营单位总数飙升至 67.2 万户；全国广告业从业人数达到 307 万，首次突

破 300 万大关。国内广告代理市场的参与者也迅速增加，胜三咨询发布的《2016 年中

国广告代理商图谱》，共收录中国本土广告代理商 37,144 家，跨国广告代理商 277 家，

总收入分别为 736.32 亿元和 246.02 亿元，市场参与者众多，竞争激烈。 
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图14 国内电视媒体广告公司类型 

 
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 

呈现国际 4A 公司较为强势和竞争主体多元化趋势。国内目前广告公司分为媒介代

理型、创意制作型、媒体控制型以及综合型（国际国内 4A 广告公司）。国际 4A 公司基

本上都已在国内开展业务，凭借自身强大资源及资金优势，快速的抢占国内市场份额，

很多国际知名的品牌也倾向于选择国际 4A 公司合作，总体来看竞争逐渐多元化。 

表 4 广告公司分类及特点 

广告公司类型 经营特点、盈利能力 代表公司 

媒介代理型 多年在某区域开展媒介代理业务，具备该区域强势媒体代

理能力，数量众多、规模不大、竞争激烈。盈利能力较弱 

各省级、地市级媒介代理公司 

创意型 专业度高、竞争压力小、但很难形成规模效益。盈利能力

较强 

 

媒体控制型 依附于某电视媒体，经营稳定。盈利能力强 央视旗下的未来广告公司 

综合型 兼营媒介代理和创意制作，拥有多年全国媒体从业经验，

能整合电视媒体广告资源。具备强势媒介代理能力和广告

全案服务能力，盈利能力更强 

国际国内4A公司：WPP 集团、奥姆尼康、

埃培智（IPG）、昌荣传播、龙韵股份、省

广股份、思美传媒等 

资料来源：海通证券研究所 

 

4. 新媒体：新时代的挑战与机遇 

新媒体是指以互联网、无线通信等技术为渠道，以电脑、手机和电视等为终端，向

用户提供音频、视频、语音数据、远程教育、在线游戏等集成信息和娱乐服务的一种传

播形式。 

新媒体时代已经到来。随着互联网的发展，新媒体盛行的时代已经到来，广告形式

开始多样化，不再只是大街上的宣传单，也不再仅仅传播于传统的电视、广播、报纸上。

传统的电视、广播、报纸等媒体对于人们的吸引力在互联网的冲击下逐渐减少，转而人

们花在互联网（PC 端、移动端）上的时间变多。国内传统电视广告市场份额也在逐年

在下滑，这主要是受到以互联网为代表的新兴媒体的分流影响，可以说以网路广告为主

导的新媒体广告时代已经到来。 

从客户端口来看，受经济疲弱影响，广告客户广告预算减少，行业竞争加剧，挤压
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营销类公司的盈利空间；从媒体端口来看，随着互联网的高速发展，拥有内容、用户数

据等优势一线媒体愈发强势，对于其上游广告营销类公司的议价能力提高，进一步挤压

了媒体广告行业的利润空间。 

图15 新媒体示例 1 

 
资料来源：维普特，海通证券研究所 

 

图16 新媒体示例 2 

 
资料来源：网易，海通证券研究所 

 

 

4.1 市场扭转，传统媒体面临挑战 

网络广告的广告花费占比已超过传统广电广告，新媒体广告市场权重将继续加大。

2015 年度，国内广电（电视+广播）收入为 1060 亿，互联网广告市场的规模达到 2,093

亿元，当年度同比增速为 35.9%，网络广告几乎是广电广告的 2 倍。随着国内互联网进

一步普及，未来传统广告市场可能会继续下滑，而互联网广告增长已经成为拉动中国广

告行业乃至全球广告行业增速最重要的动力。 

图17 中国五大媒体广告收入规模及预测（亿元，2010-2018） 
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资料来源：艾瑞咨询，海通证券研究所 

 

网民进一步向手机移动端集中，移动端的广告市场空间巨大。2015 年 12 月，我国

网民规模达 6.9 亿，互联网普及率达到 50.3%，超过全球平均水平 3.9 个百分点，超过

亚洲平均水平 10.1 个百分点。我国手机网民规模达 6.20 亿，网民中使用手机上网的人
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群占比由 2014 年的 85.8%提升至 90.1% 。 

图18 中国手机网民数量（2011-2015） 
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资料来源：艾瑞咨询，海通证券研究所 

 

4.2 “广告内容及创意”是吸引网民的首要因素  

影响广告效果的因素有很多，例如广告内容及创意、广告展现形式，广告投放时机、

广告位臵、广告出现频次和广告尺寸等，在 2015 年最吸引中国网民的广告展现因素调

查中，“广告内容及创意”是最首要的因素，占比为 61.6%，远超过排名第二占比 38.4%

的“广告展现形式”因素。对于广告公司而言，如何设计出具有创意的广告，变得越来

越重要。 

图19 2015 年吸引中国网民注意广告的因素 

 
资料来源：艾瑞咨询，海通证券研究所 

 

4.3 流量为王，BAT 等巨头聚集效应明显 
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流量转换为广告收入。以百度为代表的搜索引擎，拥有搜索流量；以阿里巴巴为代

表的电商平台，拥有电商流量；以腾讯为代表的及时通讯社交软件，拥有社交流量。这

些巨大的网络用户流量，很容易吸引网民点击浏览广告，从而将用户流量转化成广告收

入，2015 年三家总计占据了网络广告市场 65.7%的市场份额。BAT 等巨头对于网民聚

集效应明显，未来网络广告市场很可能出现强者愈强、弱者愈弱的市场格局。 

图20 年中国网络广告市场核心媒体广告收入结构（2008-2015） 
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资料来源：艾瑞咨询，海通证券研究所 

 

5. 传统电视媒体的困境与突围 

5.1 区域不平衡，两级分化加大 

发达地区电视媒体广告收入更高。一般来说一二线电视媒体多位于经济发达地区，

而三四线电视媒体多位于经济欠发达省市。广告客户多以快消品为主，广告的最终目的

是为了推广广告客户的产品或服务，从而促进公司的产品或服务的销售。欠发达地区的

经济发展相对落后，相应的人均可支配收入也低，这也导致了消费能力更低，因而广告

受众转换为实质消费者的概率更小，因此欠发达地区电视媒体对于广告客户的吸引力有

限，直接导致了不同区域电视媒体之间广告收入的不平衡。 

图21 2014 年电视广告各行业投放占比 

化妆品/浴室用

品
10%

饮料
9%

药品
9%

食品
8%

商业及服务性

行业
8%

娱乐及休闲
4%

酒精类饮品
4%

其他
48%

 
资料来源：媒介 360，海通证券研究所 
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整体市场下滑背景下，电视媒体两级分化加大，一线卫视广告收入仍持续增长。电

视台的广告收入两级分化正在逐步加大，一线电视媒体一档优质节目创收就可能达到几

亿甚至十几亿，这比三四线电视媒体全年的收入都高。湖南卫视、江苏卫视、浙江卫视

从 2011 年至今已经连续五年位列省级卫视收视率前三名。尽管整体电视广告收入逐渐

呈现下滑态势，然而收视率有保障的强势卫视凭借拥有强大的平台及资源，可以持续进

行内容创新，在内容领先的基础上，广告收入仍然持续增长。根据湖南广告经营管理中

心公布的一组数据显示，湖南广告经营管理中心 2015 年创收为 109.1 亿元，同比增长

30.9%，超额全年任务 31.5%。 

而三四线电视媒体因为自身平台吸引力、资源优势都远不及一二线电视媒体，再加

上优质节目内容的采购与制作成本逐年攀升，很难推出高收视率节目，因此很难形成对

广告客户的吸引力，更难以与一二线电视媒体相竞争。 

图22 2015 年各时间段电视媒体收视率前十名 

时段

序号 频道 收视率 收视变化 排名变化 频道 收视率 收视变化 排名变化 频道 收视率 收视变化 排名变化

1 湖南卫视 1.02% 16% - 湖南卫视 0.31% 0% - 湖南卫视 0.41% 9% -

2 浙江卫视 0.68% 10% 1 浙江卫视 0.29% 26% - 浙江卫视 0.32% 16% 1

3 江苏卫视 0.60% -19% -1 江苏卫视 0.19% -8% 1 江苏卫视 0.25% -15% -1

4 东方卫视 0.55% 7% 1 安徽卫视 0.17% -13% 1 东方卫视 0.22% 10% 3

5 北京卫视 0.52% -3% -1 北京卫视 0.17% -7% 2 北京卫视 0.22% -5% -1

6 山东卫视 0.40% -16% - 东方卫视 0.15% 16% 3 山东卫视 0.17% -22% -1

7 安徽卫视 0.31% -1% 3 山东卫视 0.14% -32% -4 安徽卫视 0.16% -7% 1

8 天津卫视 0.31% -32% -1 江西卫视 0.13% -10% - 天津卫视 0.14% -32% -2

9 湖北卫视 0.29% -5% 2 天津卫视 0.13% -32% -3 江西卫视 0.14% -13% -

10 江西卫视 0.28% -15% -1 湖北卫视 0.11% -15% - 湖北卫视 0.13% -9% 1

18:00-24:00 07:00-18:00 全天

 

资料来源：CSM，海通证券研究所 

 

5.2 聚焦优质节目，“现象级”节目受热捧 

电视媒体广告的招商能力，很大程度上依赖于是否拥有优质的电视节目。在国内经

济增速下滑的大环境下，广告投放选择越来越集中于拥有优质节目内容和广泛观众的一

二线电视媒体，对于现象级电视节目广告投放的竞争尤为激烈。一线电视媒体每年的购

剧、覆盖、季播项目、租赁卫星传输等虽然成本较高，但是这些投入保障了节目的优质

和收视率，广告收入从而也有保障。 

例如，湖南卫视制作的《花千骨》、《轩辕剑》、《武媚娘传奇》等年度精品大剧，还

有《我是歌手》、《爸爸去哪儿》、《天天向上》、《快乐大本营》等吸引万千观众瞩目的王

牌综艺节目；浙江卫视的《奔跑吧，兄弟》、《中国好声音》等；江苏卫视的《非常勿扰》、

《最强大脑》等。 

现象级节目受热捧。 “现象级”节目《爸爸去哪儿》第一季广告冠名权收入为 2800

万元，节目的火爆带来了明显的广告效应，到了第二季冠名费马上上涨到 3.12 亿元，到

第三季，冠名费更是达到 5 亿元，几乎是第一季的 18 倍。因为节目的收视率有保障，

广告客户争相下重金做广告，丝毫不用担心广告成本投入，因为后续的广告效应带来的

收益完全可以覆盖广告成本。凭借在节目中的广告，999 小儿感冒灵、思念水饺、汽车

生产商英菲尼迪瞬间成为了家喻户晓的品牌，英菲尼迪更是以几百万元的投入，获得几

个亿的宣传效果。 

 

http://www.askci.com/reports/2014/12/24/134629esd5.shtml
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图23 现象级节目-爸爸去哪 

 
资料来源：金鹰网，海通证券研究所 

 

图24 现象级节目-奔跑吧兄弟 

 

资料来源：浙江卫视，海通证券研究所 
 

 

5.3 电视媒体+新媒体的融合新趋势 

互联网普及尚需时日，电视媒体依然强大。虽然传统电视、广播媒体一直受到新媒

体不断挑战，却依然屹立不倒，依旧占据重要地位。目前国内互联网普及率刚过 50%，

还有一半人口没有连入互联网，这一半的潜在消费者还处于电视媒体时代。相反，电视

却早已经在全国各省市普及，因此电视媒体对于很多广告客户的吸引力依然强大。 

图25 中国互联网普及率（%，2008-2015） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

 

电视媒体与新媒体出现相互融合趋势。面对互联网大浪潮，广告客户的投放选择也

开始变化成打组合拳，同时进行电视、互联网及线下等多路径营销成为广告客户的标配。

各电视媒体也在逐步拥抱这种变化，积极与新媒体进行合作融合，为广告客户推出了层

出不穷的与新媒体相结合的营销方案。这不仅能带动原有的电视广告业务增长，还能在

与新媒体的合作中攫取新的收入来源。 
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表 5 电视媒体+新媒体融合示例 

江苏卫视 成立专门部门，利用互联网，帮助客户设计全媒体营销方案 

湖南卫视 将新媒体纳入招标范围，其合作资源覆盖了互联网电视、电脑、手机、平板全媒体平台 

安徽卫视 携手腾讯视频，电视、互联网、广告主三方将共同研发广告产品 

天津卫视 逐渐由“平台营销”转向“核心内容为特色的整合营销” 

东方卫视 推出“三高一低”（高权益、高曝光、高转化、低投入）的微博互动产品 

资料来源：网路公开资料，海通证券研究所 

 

6. 转型之路：坚持全案业务，积极拓展新媒体业务 

调整自媒体业务，坚持全案业务为核心，开展新媒体业务和数字营销业务。面对行

业格局变动和新的经营挑战，龙韵从 2014 年开始，公司开始主动调整自媒体业务，对

盈利水平较低甚至是亏损的电视媒体不再进行独家广告代理，或者转为常规代理，或者

直接停止合作。另一方面着力打造以全案业务为核心的服务模式，同时积极拓展新媒体

渠道，开展新媒体的代理业务，并且利用计算机网络技术，开展数字营销业务，促进公

司业务的稳健调整和转型。 

与新媒体建立良好的合作关系。新媒体是指以互联网、无线通信等技术为渠道，以

电脑、手机和电视等为终端，向用户提供音频、视频、语音数据、远程教育、在线游戏

等集成信息和娱乐服务的一种传播形式。目前公司已能够提供展示类广告、网络视频广

告、社会化媒体营销、搜索引擎营销等服务。 

公司客户对于新媒体的投放需求持续升温，公司也顺应行业趋势，与优土、腾讯、

新浪、百度、搜狐、爱奇艺等各大门户与视频网站建立了良好的合作关系。获得了搜狐

视频“2014 年锐意进取奖”，在 2016 年 3 月，公司与腾讯正式开启新一轮战略合作，

双方在移动端、视频端、智能客厅终端及影视各方面展开合作、开拓市场，将双方合作

提升到新的高度。 

图26 龙韵与新媒体进行合作 

 

资料来源：超越传媒，海通证券研究所 
 

图27 龙韵与腾讯达成战略合作 

 
资料来源：湖北文化产业网，海通证券研究所 
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表 6 新媒体业务分类与介绍 

新媒体业务分类 内容概述 

展示类广告服务 DSP 全称“Demand Side Platform”，意为需求方平台，是面向广告主的广告投放管理平台。DSP 通

过对数据的整合及分析，实现基于受众的精准投放，以程序化购买的方式，接入众多媒体资源，帮助

广告主提供跨媒介、跨平台、跨终端的的广告投放，并对广告投放效果进行实时监测及优化。 

网络视频广告服

务 

网络视频广告是采用先进数码技术将传统的视频广告以流媒体的形式通过互联网媒体进行传播。 

社会化媒体营销

服务 

社会化媒体营销就是利用社会化网络、在线社区、博客、百科或者其他互联网协作平台和媒体来传播

和发布资讯，从而形成的营销、销售、公共关系处理和客户关系服务维护及开拓的一种方式。一般社

会化媒体营销工具包括论坛、微博、微信、博客、SNS 社区，也包括以图片和视频的形式通过自媒体

平台或者组织媒体平台进行发布和传播。 

搜索引擎营销服

务 

搜索引擎推广的基本思想是通过用户主动搜索行为，并通过（搜索引擎）搜索结果页面，然后点击进

入网站/网页进一步了解他所需要的信息。包括三个方面：搜索引擎优化，关键词投放和网盟广告投放。 
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 

6.1 收购控股子公司盛世飞扬，业务互补 

公司于 2014 年 9 月在新疆石河子注册成立了石河子盛世飞扬新媒体有限公司，定

位于拓展公司新媒体渠道业务。公司股份占比 51%，石静娜占比 49%。2015 年公司新

媒体业务营业收入占比 12.79%，盛世飞扬作为公司新媒体业务运营的主体，2015 年实

现营业收入 1.66 亿，占公司营业总收入的 12.58%，占所有新媒体业务的 98.38%。 

根据公司 2016 年 5 月 11 日发布的公告，公司拟收购石静娜持有的 49%股份，根

据 7 月 16 日最新收购进展公告，收购款已支付完毕，公司已全资控股盛世飞扬。 

业务协同互补，盛世飞扬助推公司发展。盛世飞扬主营网络新媒体业务，先与客户

签订发布网络广告合同，并且制定好广告投放计划安排，之后再与网络媒体进行沟通，

并对下单执行价、折扣、金额进行谈判。盛世飞扬主营网络新媒体业务与公司全案业务

协同互补，在互联网发展的浪潮下，未来将会呈现出快速发展态势，进一步助推公司发

展。 

6.2 借力数字营销，实现精准营销 

数字营销指借助于互联网络、电脑通信技术和数字交互式媒体来实现广告客户产品

销售目标而开展的一系列营销传播方式。具体而言就是利用先进的技术，以高营销效率、

低营销成本来谋求新市场的开拓和新消费者的挖掘。 

伴随着互联网、电子通信技术的发展，每天会产生大量的信息，消费者身处一个信

息爆炸的时代，如何洞察消费者的消费行为和消费心理，如何挖掘出消费者真实需求，

从而进行精确广告营销是每个广告公司面临的问题。各大广告公司纷纷介入数字营销领

域，凭借已有的客户基础，进一步打造广告营销的综合服务能力。 
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图28 数字营销方式示例 

 
资料来源：知识库，海通证券研究所 

 

6.2.1 全球广告和营销行业龙头埃培智，重点布局数字营销 

美国埃培智（IPG）公司是世界上首屈一指的全球广告和营销服务公司，在全球拥有将

近 49,200 名员工，专注于广告，数字营销，市场研究、策划、公关、媒体专业服务等。

公司旗下拥有麦肯世界集团（McCann World group）、博达大桥广告公司 （FCB）、睿

狮广告传播（Mullen Lowe Group）三家全球运作的广告公司，为客户提供全面、大规

模的广告和营销服务。 

图29 埃培智营业收入及增速（2006-2016.3） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

 

内生增长快速，汇率因素影响总体增速。埃培智 2015 年营业收入增加 0.77 亿美元，

增幅为 1%，达到 76.13 亿美元，其中内生增长了 4.62 亿美元（6.1%），因为并购的影

响增加 0.24 亿美元，但是因为受汇率浮动的不利影响，损失了 4.09 亿美元。 

http://wiki.mbalib.com/wiki/%E5%8D%9A%E8%BE%BE%E5%A4%A7%E6%A1%A5%E5%B9%BF%E5%91%8A%E5%85%AC%E5%8F%B8
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图30 埃培智 2015 年收入变动因子分析 （百万美元） 

截止 2014年 12

月 31日 汇率影响

收购 /（资产剥

离） 内生增长

截止 2015年 12月

31号 内生增长 总体

合并 . . . . . . . . .  . 7537.1 -408.5 23.7 461.5 7613.8 6.1% 1.0%

美国 . . . . . . . . .. . 4184.0 0.0 7.8 283.7 4475.5 6.8% 7.0%

国际 . . . . . . . . .. . 3353.1 -408.5 15.9 177.8 3138.3 5.3% -6.4%

    英国 . . . . . . . . . 688.3 -49.8 3.7 45.5 687.7 6.6% -0.1%

    欧洲大陆 . . . . . . . 804.7 -132.3 13.3 11.5 697.2 1.4% -13.4%

    亚太地区 . . . . . . . 922.5 -82.3 0.5 76.2 916.9 8.3% -0.6%

    拉丁美洲 . . . . . . . 470.4 -105.0 (3.9) 22.0 383.5 4.7% -18.5%

    其他 . . . . . . . . . 467.2 -39.1 2.3 22.6 453.0 4.8% -3.0%

变化因素 变化

 
资料来源：埃培智 2015 年年报，海通证券研究所 

 

新兴国家和地区成增速最快市场。近十年来，埃培智收入平均增长率为 2.5%，亚

太地区和拉丁美洲等新兴市场增速较快。其中亚太地区增长最快，增长率超过了 7%， 拉

丁美洲平均增长率次之，将近 3.5%。 

具体来看，埃培智 2015 年营业收入同比增长了 1%，主要是因为在美国国内市场和

国际市场的大多数客户增加了支出，特别是技术、通信、健康领域客户。在美国国内市

场，主要是因为广告、媒体业务、数据专家机构和公关机构带来了收入增长；在国际市

场，主要是因为亚太地区的广告收入增长，特别是中国、印度和新加坡，还有英国的增

长带动。同时，数字专业机构和公关业务带来了国际业务的增长。 

埃培智也逐步加大了在中国、俄罗斯、巴西、印度等新兴国家和地区的投资，以此

进一步拓展在这些新兴市场的业务。在 2015 年，埃培智与美恒国际（Magic Group）在

中国合资成立了公关公司高诚美恒（Golin Magic），专注于企业传播、消费品营销、健

康事业、汽车及高科技产业等横跨消费者及 B2B 方面的传播。最近，埃培智又通过收购

战略伙伴美国 AVD 公司参股的一家俄国创意机构，打开了俄罗斯市场。同时，埃培智也

是中东市场最大的市场营销公司 MCN 的大股东。另外，埃培智在印度的业务成绩斐然，

将继续加大在印度的投资。 

图31 埃培智在亚太地区收入（2006-2016.3） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图32 埃培智各地区营业收入平均增长率（%，2006-2015） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
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成立 IPG 盟博，提供创新的媒体服务。埃培智于 2007 年创立 IPG 盟博，负责管理

埃培智旗下与全球媒体相关的所有资产，帮助埃培智重塑了应该如何为客户计划、购买

和管理媒体资源，成效明显，使得埃培智成为在传统媒体和数字媒体领域，具备高效竞

争力的行业领先者。目前，IPG 盟博为客户管理高达 370 亿美元的营销投资，在 130 多

个国家聘用逾 8,500 名营销传播专家。 

数字营销业务高速增长，成为投资并购重点。数字媒体逐渐走进人们生活，客户对

于数字营销服务的需求迅速上升，为了满足客户需求，纵观整个行业，大多数同行都是

通过大规模并购交易，来增加自身在数字营销领域的竞争力。埃培智则主要通过引进和

培育数字营销和相关技术人才，使业务和数字营销进行结合。  

埃培智为了满足市场的不断变化的需求，近年来，在数码、移动营销、社交媒体、

医疗通讯和公关等领域进行了一些收购，未来的投资收购重点也将坚持集中在快速增长

的数字营销领域和高增长或者具有战略意义的市场。 

表 7 埃培智最近三年收购情况 

年份 划为 IAN 划为 CMG 重要收购介绍 

2013 9 2 1 家在印度的综合性数字营销机构，1 家在英国的综合性服务机构，1 家在印度的公关公

司 

2014 6 2 1 家全球性的综合性数字营销机构，1 家在美国的数字营销机构，1 家在新西兰的搜索营

销机构 

2015 4 1 1 家在英国的综合性数字营销机构，1 家在俄国的创意营销机构，1 家在加拿大具有先进

的数字功能的媒体策划及购买的机构 
资料来源：埃培智 2015 年年报，海通证券研究所 

此外，埃培智也继续加大旗下公司的数字化投资，如 Cadreon （观众管理平台）、

埃培智媒体实验室，Huge，MRM//McCann 和 R/GA，这些机构除了服务外部客户，还

是 IPG 内部机构的重要数字化合作伙伴。 

业绩支撑股价。伴随着埃培智业绩的逐年提升，近年来公司股价走势也一路上涨，

侧面证明了埃培智战略发展方向及业绩受到了资本市场的认可。 

图33 埃培智股价走势（美元，2010.6-2016.6）  
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资料来源：wind，海通证券研究所 

 

6.2.2 设立“数字营销中心”，拓展数字营销业务 
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为了拓展数字营销业务，龙韵设立了“数字营销整合中心”，通过龙韵大数据平台（龙

韵 DMP），为客户提供以规模化精准营销为主的互联网整合营销服务，主要包括：视频

媒体营销、综合门户及垂直媒体营销、社会化媒体 EPR 营销、搜索引擎营销（SEM/SEO）

和移动端 APP 营销。数字媒体购买手段包括常规购买和程序化购买。 

图34 公司数字化营销流程工具及作业流程  

 

资料来源：公司官网，海通证券研究所 

 

图35 公司各类媒体数字营销方式 

 

资料来源：公司官网，海通证券研究所 

 

公司先后购买了 AC、CTR、CSM、CMMS 等系统化的数据平台和分析软件，为客

户提供最新的监测数据、媒体环境、收视率、到达率、点成本、目标人群消费指数、目

标人群收视习惯等综合分析，科学的制定媒介策略，帮助客户实现广告投资收益的最大

化。 

 

6.3 员工持股计划激励管理层，彰显公司未来发展信心 

公司今年 5 月份发布了“第一期员工持股计划”，持股计划对象主要是公司核心管

理层，将公司的发展与管理层利益进行绑定，彰显了公司管理层对于公司未来发展的信

心。 
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表 8 员工持股计划份额 

序号 姓名 职务 持有份额（万

份） 

占员工持股计划总份额的比例 （%） 

1 

余亦坤
 董事长  790  19.99  

何奕番  副总经理  430  10.88 

张霞  副总经理  430  10.88 

钟振鸿  副总经理  430  10.88 

王志强  副总裁  430  10.88 

王震宇  副总裁  430  10.88 

陶珏竹  董事会秘书  430  10.88 

李建华  监事  15  0.38 

刘莹  监事  15  0.38 

杨丽君  监事  15  0.38 

2 其他员工（不超过62名）  536.50 13.58 

合计 3951.50 100.00 
 

资料来源：《上海龙韵广告传播股份有限公司第一期员工持股计划》，海通证券研究所 

 
 
  

7. 财务分析 

公司毛利率近几年下滑较为明显，未来有望提升。主要是以下几大原因导致：一，

自媒体业务受到整个广告行业的大环境不景气的影响，广告客户投放量利用率不足，收

入锐减，因为是独家代理，代理成本又提前锁定，严重降低了公司毛利率，导致 2015

年亏损；二，全案业务的利润来源除了媒体代理费用，还要再加上公司的创意策划制作

等费用，毛利率也较高，但公司近年为了进一步增加全案客户广告投放量，相应地给予

了客户一定价格优惠，从而带导致了毛利率的下降。 

随着公司主动调整掉盈利水平较低甚至是亏损的合作电视媒体，转而将公司资金、

人员等资源合理倾斜至常规业务、全案业务和新媒体业务上，公司未来盈利质量将逐步

提高。 

 

图36 同行毛利率对比（%） 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 

图37 同行销售商品和劳务收到现金/营业收入（%） 
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资料来源：公司 2015 年年报，海通证券研究所 

 

 

公司无长期负债，偿债能力较强。公司的资产负债率逐年降低，流动比率也逐年升

高，相比同行公司，公司偿债能力较强，财务健康，不存在短期偿债压力。  
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图38 同行资产负债率对比（%） 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 

图39 同行流动比率对比 
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资料来源：公司 2015 年年报，海通证券研究所 

 

 

8. 盈利预测与估值 

假设： 

1、公司将主动调整掉自有媒体业务中亏损的代理业务，未来几年自媒体业务收入将

继续下滑，但毛利率开始回升，盈利质量改善。 

2、由于行业整体不景气、竞争加大，短期内常规代理业务收入和毛利率将下滑。在

新媒体业务的促进下，17 年开始常规代理业务收入和毛利率将逐步提升。 

3、由于行业整体不景气、竞争加大，并且采取低价策略，短期内全案业务收入和毛

利率将下滑。17 年开始将提高全案业务价格，全案业务年收入和毛利率将逐步提升。 

4、中国整体媒体广告花费在未来几年继续维持在 13-16%左右的增速，公司凭借其

拥有的客户较强黏性、媒体深度合作资源、上市后带来的多元化融资渠道等几大优

势，坚持全案业务为核心、同时积极拓展新媒体业务和数字营销业务的前景光明，

未来几年公司收入增速将逐步达到行业平均增速。 

表 9 公司盈利预测（百万元） 

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业总收入 1320.44 1180.20 1348.18 1613.97 

营业成本 1187.96 1071.00 1140.38 1364.51 

毛利率% 10.03% 9.25% 15.41% 15.46% 

营业税金及附加 5.28 2.36 4.04 4.84 

营业费用 20.78 15.34 17.53 20.98 

管理费用 56.01 59.01 67.41 80.70 

EBIT 50.40 32.48 118.82 142.94 

财务费用 -2.32 -3.00 -3.00 -3.00 

投资收益 0.01 0.00 0.00 0.00 

营业利润 50.75 55.97 113.04 134.24 

利润总额 60.16 71.97 123.04 144.24 

EBITDA 55.19 32.48 118.82 142.94 

所得税 11.10 17.99 24.61 28.85 

少数股东损益 8.40 2.16 3.94 4.62 

归属母公司所有者净利润 40.66 51.82 94.49 110.77 

EPS 0.61  0.78  1.42  1.66  



 

 

                                                  公司研究〃龙韵股份（603729）29 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 10 公司分业务收入毛利预测（百万元） 

  
2014 2015 2016E 2017E 2018E 

自媒体 

收入 426.97 210.83 60.20 54.18 51.47 

Yoy -35.64% -50.62% -71.45% -10.00% -5.00% 

毛利率 19.74% -2.51% -1.50% 2.00% 4.00% 

成本 342.68 216.13 61.10 53.10 49.41 

常规代理 

收入 378.10 528.23 620.00 744.00 930.00 

Yoy 76.58% 39.71% 17.37% 20.00% 25.00% 

毛利率 9.88% 13.08% 10.50% 13.00% 13.00% 

成本 340.75 459.14 554.90 647.28 809.10 

全案业务 

收入 372.23 581.37 500.00 550.00 632.50 

Yoy 34.56% 56.19% -14.00% 10.00% 15.00% 

毛利率 20.11% 11.81% 9.00% 20.00% 20.00% 

成本 297.37 512.71 455.00 440.00 506.00 

合计 

收入 1177.30 1320.44 1180.20 1348.18 1613.97 

Yoy 2.00% 12.16% -10.62% 14.23% 19.71% 

成本 980.80 1187.98 1071.00 1140.38 1364.51 

毛利润 196.49 132.46 109.20 207.80 249.46 

毛利率 16.69% 10.03% 9.25% 15.41% 15.46% 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

预计公司 16、17 和 18 年预测整体 EPS 分别为 0.78 元、1.42 元和 1.66 元。竞争

对手主要是本土综合型电视媒体广告公司，主要是省广股份与思美传媒，市场上业

务相关的公司还有蓝色光标、华谊嘉信，17 年 PE 在 21X-34X 之间。公司正积极朝

全案业务为核心进行转型，预计 17 年将提高全案业务价格，全案业务收入与毛利将

恢复快速增长；同时拓展新媒体业务将促进常规代理业务收入与毛利同时增长。我

们预计 17 年将成公司转型的拐点，收入和毛利将同时增长，公司毛利率将提高到行

业平均水平 15%左右，未来发展值得期待。另外，考虑到公司 15 年上市，目前市值

仅为 54 亿左右，给予一定的估值溢价，我们给予公司 17 年 70 XPE，对应目标价

99.4 元，买入评级。 

表 11 可比公司估值对比（2016.12.2，可比公司盈利预测全来自 wind 一致预期）
 
 

 

公司名称 
 

股票代码  
 

股价（元/股） 
 

每股收益（元/股） 
 

市盈率（X） 
 

2016E 
 

2017E 
 

2018E 
 

2016E 
 

2017E 
 

2018E 
 

省广股份 002400.SZ 13.79 0.52 0.65 0.78 26.52 21.22 17.68 

思美传媒 002712.SZ 31.95 0.60 0.94 1.22 53.25 33.99 26.19 

蓝色光标 300058.SZ 10.59 0.36 0.48 0.64 29.42 22.06 16.55 

华谊嘉信 300071.SZ 11.06 0.31 0.39 0.47 35.68 28.36 23.53 

可比公司平均 36.22  26.41  20.99  

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

9. 风险提示 

市场竞争加剧风险。公司不但要与具有一定规模的专业型广告公司在某些特定领域
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竞争，同时还要与国际 4A 公司、本土大型综合型广告公司在综合领域全面竞争，公司

面临着我国广告业市场竞争进一步加剧的风险。 

业务模式调整的风险。公司将一方面致力于调整原有传统广告业务的布局和规模，

另一方面着力打造以全案业务为核心的服务模式。同时，积极拓展新媒体渠道，开展新

媒体的代理业务。如果转型失败，会对公司长远发展造成不利影响。 

客户相对集中风险。公司对国际 4A 公司客户具有一定程度的依赖性，如果主要客

户的广告投放量下滑或客户流失，而公司又没有足够的新增客户补充，公司营业收入可

能出现下滑进而影响公司的经营业绩。 

税收优惠风险。如果未来新疆逸海不能继续享受 15%的优惠税率，将对公司未来的

税后利润产生一定影响。此外，如果未来国家主管税务机关对西部企业的税收优惠政策

作出不利调整，也可能对公司的经营业绩和利润水平产生一定程度的影响。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

每股指标（元）      营业总收入 1320.44 1180.20 1348.18 1613.97 

每股收益 0.61 0.78 1.42 1.66  营业成本 1187.96 1071.00 1140.38 1364.51 

每股净资产 14.63 15.41 16.83 18.49  毛利率% 10.03% 9.25% 15.41% 15.46% 

每股经营现金流 -2.14 1.27 0.63 -0.25  营业税金及附加 5.28 2.36 4.04 4.84 

每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000  营业税金率% 0.40% 0.20% 0.30% 0.30% 

价值评估（倍）      营业费用 20.78 15.34 17.53 20.98 

P/E 135.98 106.70 58.51 49.91  营业费用率% 1.57% 1.30% 1.30% 1.30% 

P/B 5.67 5.38 4.93 4.49  管理费用 56.01 59.01 67.41 80.70 

P/S 4.19 4.68 4.10 3.43  管理费用率% 4.24% 5.00% 5.00% 5.00% 

EV/EBITDA 94.58 157.60 42.64 35.50  EBIT 50.40 32.48 118.82 142.94 

股息率（%） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  财务费用 -2.32 -3.00 -3.00 -3.00 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.18% -0.25% -0.22% -0.19% 

毛利率 10.03% 9.25% 15.41% 15.46%  资产减值损失 1.98 -20.48 8.78 11.70 

净利润率 3.72% 4.57% 7.30% 7.15%  投资收益 0.01 0.00 0.00 0.00 

净资产收益率 4.17% 5.04% 8.42% 8.99%  营业利润 50.75 55.97 113.04 134.24 

资产回报率 3.67% 4.57% 7.61% 8.06%  营业外收支 9.41 16.00 10.00 10.00 

投资回报率 6.07% 3.87% 14.05% 14.32%  利润总额 60.16 71.97 123.04 144.24 

盈利增长（%）      EBITDA 55.19 32.48 118.82 142.94 

营业收入增长率 12.16% -10.62% 14.23% 19.71%  所得税 11.10 17.99 24.61 28.85 

EBIT 增长率 -51.27% -35.54% 265.79% 20.29%  有效所得税率% 18.46% 25.00% 20.00% 20.00% 

净利润增长率 -36.87% 10.02% 82.36% 17.23%  少数股东损益 8.40 2.16 3.94 4.62 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 40.66 51.82 94.49 110.77 

资产负债率 10.9% 8.4% 8.3% 8.8%  扣除非经常性损益净利润 41.39 41.98 90.43 107.39 

流动比率 7.85 10.28 10.48 10.11       

速动比率 5.95 8.33 8.67 8.10  资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

现金比率 — — — —  货币资金 309.01 409.56 461.85 455.34 

经营效率指标      应收款项 396.50 320.91 378.28 466.87 

应收帐款周转天数 105.58 105.58 105.58 105.58  存货 0.00 0.01 0.01 0.01 

存货周转天数 — 0.00 0.00 0.00  其它流动资产 8.77 8.77 8.77 8.77 

总资产周转率 1.41 1.05 1.13 1.23  流动资产合计 949.55 977.70 1084.55 1216.77 

固定资产周转率 31.35 14.81 16.91 20.25  长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

      固定资产 79.71 79.71 79.71 79.71 

      在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 

      无形资产 73.33 73.33 73.33 73.33 

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  非流动资产合计 157.26 157.26 157.26 157.26 

净利润 49.06 53.98 98.43 115.39  资产总计 1106.81 1134.95 1241.81 1374.03 

折旧摊销 4.79 0.00 0.00 0.00  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -198.99 67.06 -54.93 -133.60  应付账款 32.80 35.21 37.49 44.86 

经营活动现金流 -142.83 84.55 42.29 -16.51  预收账款 4.45 7.51 9.76 9.13 

固定资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其它流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00  流动负债合计 120.94 95.11 103.53 120.36 

资本支出 78.48 -16.00 -10.00 -10.00  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资活动现金流 -78.46 16.00 10.00 10.00  其它长期负债 0.00 0.00 0.00 0.00 

债务变化 0.00 0.00 0.00 0.00  非流动负债合计 0.00 0.00 0.00 0.00 

股票发行 410.10 0.00 0.00 0.00  负债总计 120.94 95.11 103.53 120.36 

融资活动现金流 391.89 0.00 0.00 0.00  实收资本 66.67 66.67 66.67 66.67 

现金净流量 170.59 100.55 52.29 -6.51  普通股股东权益 975.65 1027.47 1121.96 1232.74 

公司自由现金流 -334.47 50.46 57.70 4.15  少数股东权益 10.22 12.38 16.31 20.93 

股权自由现金流 -326.51 80.07 61.07 5.19  负债和所有者权益合计 1106.81 1134.95 1241.81 1374.03 

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 12 月 02 日 

资料来源：公司年报（2015），海通证券研究所 
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会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 
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