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一、定增项目简介 

上市公司拟向不超过 35名特定对象非公开发行不超过 6928.19 万股。本次募集资

金拟使用3.56 亿用于品牌新零售网络运营建设项目，1.86 亿用于智慧营销云平台建设

项目，9760.31 万元用于创新技术研究中心项目，剩余2.7亿用于补充流动资金。限售

期为 6个月。公司于 2020 年 9月 16日获得发审委审核通过。 

 

二、募投项目 

1、品牌新零售网络运营建设项目：公司拟投入资金开展品牌代运营业务，构建新

营销时代下的新渠道和新零售生态体系，为客户提供更加高效的营销解决方案，以数据

技术、内容和渠道资源驱动，实现品牌传播和产品销售双增长，进一步巩固和提升公司

的服务优势和行业地位。 

2、智慧营销云平台建设项目：本项目建设系满足不同企业客户的定制化新营销需

求，对整合公司现有大数据分析平台：覆盖全网实时数据图谱分析平台 GRAPHy，集洞察

（DCD）、预算（HYMIS）、决策（DOI）、执行（PBS）、分析（ADA）、监控（SOM），进行迭

代升级并和新系统整合成一体的综合智能营销平台。智慧营销云平台可以直接服务客户，

同时为公司业务提供技术和大数据支持，提高服务质量，减少人工成本。 

3、创新技术研究中心项目：本项目拟建设创新技术研究中心，用于进行公司主营

业务相关的技术研发升级、新技术创新研究等工作，有助于提升公司技术研发实力以及

可持续发展能力。项目主要包括三个研发课题，分别为区块链麦哲伦平台及麦子APP、

5G 场景下的大数据应用及 RCS 终端应用研发。 

4、补充流动资金：根据 2020 年中报，公司合并口径资产负债率为 72.65%，公司

流动负债金额为 42.31 亿元，短期借款为 11.36 亿，公司短期存在一定流动性压力。本

次发行 A股股票部分募集资金将用于补充公司流动资金，有利于改善公司债务结构、降

低公司资产负债率，降低利息支出，从而显著增强抗风险能力。 

 

三、公司简介 

华扬联众为国内数字营销龙头，基于全域营销思维布局技术与平台。公司成立于 

1994 年，2002 年起转型为互联网全案营销服务商，2017 年登陆上交所上市。华扬联众

当前业务形态主要为代理型业务（包括品牌广告与效果广告），并辅以创意型（内容营

销/MCN/网红营销等）及技术型业务（设立两大研究机构探求数据资产变现）。公司在

营销代理商话语权不断被下游渠道挤压的背景下，确立了 2020 年转型思路：基于全域

营销思维纵深业务链条，短期拓展服务范围（新型营销模式）及深化服务深度（电商代

运营）提高利润率水平，长期契合 5G 布局媒介、平台与技术，形成核心壁垒。 

公司现有业务分为互联网广告服务、买断式销售代理和影视节目三块。根据 2020

中报，业务占比分别为 93.84%、5.54%和 0.62%。1、互联网广告服务包括广告投放代理

和广告策划与制作。广告投放代理指通过与客户具体讨论广告投放方案，与媒体确定广

告的对接、播放要求、价格和检测追踪。广告策划与制作指为客户制定营销策略、广告



 

内容、投放计划并用技术手段检测、分析、调整和优化方案。2、买断式销售代理指向

客户采购商品、将商品直接或间接销售给特定的线上销售平台、帮助客户或者线上销售

平台制定导流及营销策划服务。近两年买断式代理销售业务收入有所下降，系生产厂商

与在线销售平台对公司采购的特定商品进行降价促销及公司缩减采购规模所致。3、影

视节目业务指投资制作影视作品并对影视节目资源做宣传推广。影视业务尚在探索中，

毛利不稳定且部分年度未能盈利，但对公司毛利规模影响不大。 

近两年公司营业收入和归母净利润均保持稳步增长。2017-2019 年公司营业收入 

CAGR 为 13%；归母净利润 CAGR 为 23%。根据 2020 中报，2020H1 实现营收 47.84 亿，同

比下滑 8.87%；实现归母净利润0.66 亿，同比增长20.06%。公司毛利率为 11.34%，净

利率为 1.29%,公司整体毛利率和净利率自2017 年上市以来都较为稳定。 

公司股权较为集中。根据 2020 中报，实控人苏同直接持有 21.34%的股份，通过持

股平台（苏同 100%持股的上海华扬联众企业管理有限公公司）间接持有 8.46%的股份。

苏同母亲姜香蕊系一致行动人，持有 12.69%的股份。实控人及一致行动人合计持有公司 

42.5%的股份，股权较为集中。 

 

四、核心逻辑 

艾瑞咨询预计 2022 年互联网广告规模将达 1.2 万亿，其中电商广告和短视频广告

将分别成为移动互联网广告中占比最大和增速最快的细分板块。2019 年，我国网络广

告行业规模达 6464.3 亿元，同比增长 22.7%，其中移动网络广告规模 5415.2 亿元，同

比增长 47.8%。艾瑞咨询预计 2022 年互联网广告和移动互联网广告规模将达 1.2 万亿和

1.06 万亿，2019-2022 三年复合增速为 23.0%和 24.95%。其中，电商广告将在 2022 年

成为移动广告收入占比最高的细分板块，占比达 38.1%；而短视频广告将成为增长最快

的细分板块，收入占比从2019 年的14.8%增至 2022 年的25.2%。 

新媒介不断崛起，预计下游媒体的竞争程度加剧，中游广告服务商有望增加产业链话

语权。广告媒体渠道为王，主要是以电视、户外和 BATJ 互联网渠道端几分天下，渠道龙头

因其直接对接客户的垄断性在产业链上具有较强的话语权。但是随着内容营销、短视频营销、

社交营销、IP 营销等多元品类的出现，渠道端逐渐去中心化。新媒介包括抖音、快手，通

信运营商等。 

在广告服务商充分竞争的格局下，全链路赋能品牌主的公司有望受益。广告服务商是个

充分竞争的行业。从服务商的发展历程来看，其所提供的服务从基础服务（运营服务）拓展

至核心服务（IT 服务、营销服务、仓储物流服务）以及增值服务（数据分析服务等）。头部

服务商已形成全链路服务能力，以获得品牌主长期稳健的合作。公司作为领先的互联网营销

企业，早已发展出立体多维的营销服务矩阵，其全域营销能力是公司领先于行业并得以提供

优质营销服务的核心保障。公司拥有优质且稳定的客户资源（其中大中型品牌主过百家），

客群多为直接客户（占比约 80%-90%），行业结构主要分汽车、快消及互联网三大类，分别

占预算的 30%左右。 

 

五、业绩预测 

我们假设：1、一方面，广告服务商传统媒介采买毛利率不断受到下游渠道挤压，

另一方面公司不断发展新营销业务，比如 MCN20%-50%的毛利率远高于媒介采买的毛利水

平，因而我们预计未来三年公司毛利率会稳定在 11%左右。2、根据公司股权激励方案，

2020 年解锁条件为完成扣非归母净利润3.5 亿。我们预计定增之后，公司

2020/2021/2022 年摊薄后的 EPS 分别为 1.18 元/股，1.42 元/股和 1.68 元/股。我们根



 

据可比公司蓝色光标、利欧股份、省广集团、思美传媒和宣亚国际2021 年的预测 PE,

给予其行业平均25倍 PE，对应2021 年合理股价为35.5 元。 

 

六、参与建议 

不建议参与 

1、营销产业链上渠道为王，渠道去中心化后形成新的稳态格局，依然会挤压中游营销

服务商的利润。在营销产业链上，上游广告主和中游营销服务商极为分散，而下游渠道

直接面对客户又相对集中，因而形成渠道为王的格局。近几年随着下游龙头互联网媒介

市占率的提升，主流数字营销公司毛利率均呈现较大的下降压力。随着抖音、快手等新

媒介的崛起，BATJ 等互联网巨头受到挤压，会让利一部分给中游营销服务商。但新的格

局重新确认后，依然会挤压中游营销服务商的利润。 

2、公司 2018 年公布股权激励计划，2018 和 2019 年业绩均未达到解除限售考核目标。

公司于 2018 年实施限制性股票激励计划，以 14.98 元/股的价格向 125 名员工共计授

予 435.91 万股，此外预留 110.97 万股。本次限售期分别为自授予上市之日起 12个月、

24 个月、36 个月，解除限售条件为公司 2018/19/20年净利润分别达 1.8/2.5/3.5亿，

同比增速 50%/40%/38%。2018 年和2019 年净利润均未达承诺，予以回购注销。 

3、公司资产负债率较高。公司2017/2018/2019/2020H1资产负债率高达74.39%、78.38%、

72.15%和 72.65%，存在较大流动性风险。 

 

七、投资风险 

宏观经济下滑风险、竞争加剧风险、电商代运营业务推进不及预期风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【免责申明：报告观点仅做参考之用，不构成任何投资决策，投资者应独立做出判断并承担相应风险】 


