
关于《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》 

第 153595 号反馈意见资产评估相关问题的答复 

 

中国证券监督管理委员会： 

根据贵会 2016 年 1 月 8 日下发的中国证券监督管理委员会第 153595 号《中

国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》的要求，中联评估技术支持中

心组织评估项目组对反馈意见进行了认真的研究和分析，并就资产评估相关问题

出具了本答复。现将具体情况汇报如下： 



问题一、（原问题九）申请材料显示，深圳力玛收益法评估中预测 2015 年

10-12月收入比前三季度增长 40%，2016、2017年收入增长率分别为 53%、44%。

请你公司：1）结合同行业可比公司及深圳力玛竞争地位、最近一期的财务情况，

补充披露深圳力玛主要用户数量、户均消费额、毛利率等重要参数的选取是否

符合谨慎性要求及判断依据。2）结合 2015 年最近一期实际经营情况，补充披

露 2015 年预测销售收入数据的合理性及预测营业收入及净利润增长实现的可能

性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

答复： 

一、关于深圳力玛收益法评估中预测 2015 年 10-12 月收入比前三季度增长

40%，2016、2017 年收入增长率分别为 53%、44%合理性的说明 

（一）关于深圳力玛 2015 年 10-12 月预测收入所占比重较大的说明 

深圳力玛收益法评估中预测 2015 年 10-12 月收入比前三季度增长 40%。原

因在于互联网广告行业存在一定的季节性特征。一方面，部分客户会依照产品特

性在销售旺季加大互联网广告的投入力度，扩大品牌宣传的覆盖面和影响力；另

一方面，受我国居民消费习惯、企业广告主生产经营活动安排和节假日经济的影

响，广告投放数量和金额会随季节变化。一般来说，互联网广告行业下半年业绩

收入高于上半年。同时，考虑深圳力玛自成立之初一直处于高速增长期，故 10-12

月占全年比重较大。 

从深圳力玛历史期间数据来看，其营业收入整体上呈现按季度递增的特性。

具体情况如下图所示： 



 

从实际情况来看，深圳力玛 2015 年第四季度营业收入占当年前三季度收入

总和比重达到 42.85%。因而，评估预测具有合理性。 

（二）关于深圳力玛 2016、2017 收入增长率分别为 53%、44%的合理性说

明 

1、搜索关键词广告行业整体增长迅速 

2014 年，中国网络广告整体市场规模为 1,573.40 亿元，增长率为 41.00%。

互联网广告多年保持快速增长，预计到 2018 年，中国互联网广告市场预期将突

破 4,000.00 亿元。作为网络广告中占比显著的细分领域，搜索关键词广告行业增

速高于网络广告整体。 

根据艾瑞咨询数据，2014 年搜索关键字广告市场规模已经达到 438.80 亿元，

同比增长达到 50.50%，增速高于整体网络广告市场的增长。 
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数据来源：艾瑞咨询             

2、奇虎 360 业务增长迅速，客户对于奇虎 360 搜索引擎的认可度提升 

长期以来，国内搜索引擎市场呈现百度搜索一家独大的局面，其市场占有率

长期高于 80%以上。2012 年，随着奇虎 360 布局搜索引擎领域，其市场开拓与

优质的营销服务不断的吸引更多客户资源并逐渐获得客户的认可，目前其市场份

额虽然不高，但提升较为迅速。 

根据奇虎 360 披露的年报数据，其在线广告收入情况如下表所示： 

单位：亿美元 

项目 2013 年度 2014 年度 2015 年一季度 2015 年二季度 

在线广告收入 4.17 7.56 2.45 2.94 

同比（%） 88.33% 81.34% 75.1% 71.6% 

环比（%） - - 0.9% 19.8% 

注：2015 年一季度数据和二季度数据未经审计 

如上表所示，近年奇虎 360 在线广告收入增长较快，且其 2014 年年报显示，

近年在线广告收入业务增长较大程度归因于搜索引擎广告服务的增长。 

3、深圳力玛客户结构以中小客户为主，客户基础广阔 

与行业中部分竞争对手存在差异，深圳力玛客户群体以中小客户为主。尽管

中小客户户均消耗额相对较低，但客户群体基数庞大，与以 KA 客户为主的部分

代理商相比，深圳力玛可开发客户群体数量存在保障，进而从有消费账户数量的

层面增进客户群体的总消耗规模，从而达到增大营业收入的效果。 

同时，深圳力玛目前正计划开发其他互联网营销品牌，有关部分品牌的代理

事宜的谈判工作已经进入实质阶段。未来期间，深圳力玛将增加对于存量客户的

开发，在保证客户对于现有搜索引擎服务的消费水平的条件下，引导现有 KA 客

户接受公司代理的其他品牌的服务，从而保证未来收入的增长的顺利实现。 

4、同行业企业主营业务收入增长率比较 

选取同属搜索引擎营销服务代理商的煜唐联创、爱德康赛作为可比公司，对

深圳力玛增长率的情况进行说明，三家可比公司历史期及部分预测期间主营业务

增长水平如下表所示： 



单位：万元 

公司名称 2014 年实际 2015 年实际 2016 年预测 2017 年预测 

深圳

力玛 

主营业务收入 24,805.75 52,521.34 81,374.52 116,703.56 

增长率 209.80% 111.73% 54.94% 43.42% 

煜唐

联创 

主营业务收入 118,943.04 155,387.06 204,451.83 265,774.66 

增长率 103.73% 30.64% 31.58% 29.99% 

爱德

康赛 

主营业务收入 32,819.69 42,856.19 74,659.09 93,081.12 

增长率 238.71% 30.58% 74.21% 24.67% 

注：深圳力玛、爱得康赛 2015 年选用未经审核收入数据进行测算；鉴于煜唐联创分子公司进行收益

法评估，表中历史期及预测数据属于其主要子公司北京吉狮互动网络营销技术有限公司（以下简称“北京吉

狮”），其中，2015 年收入以预测值进行测算。 

表中数据显示，深圳力玛 2015 年未经审计主营业务收入为 52,521.34 万元，

爱德康赛 2015 年度未经审计主营业务收入为 42,856.19 万元，深圳力玛主营业务

规模相较爱得康赛较为相近。2014 年度，煜唐联创子公司北京吉狮互动网络营

销技术有限公司（以下简称“北京吉狮”）经审计主营业务收入为118,943.04万元，

远高于深圳力玛与爱得康赛业务规模。 

增长率的方面，首先，历史期三家公司均实现了较高的增长率。2014 年度

至 2015 年度，业务规模相对较小的深圳力玛与爱德康赛实现了较煜唐联创更高

的增长率。较爱德康赛而言，深圳力玛主营业务增长率的连续性更高，其增长率

下降的幅度远低于爱得康赛。因此，历史期间深圳力玛业务增长速度较快且增长

的稳定性较高。其次，深圳力玛预测期间增长率较为符合其历史经营状况且符合

同行业企业增长水平。深圳力玛与煜唐联创、爱德赛康预测期增长率水平比较情

况如下表所示： 

公司名称 2016 年 2017 年 复合增长率 

深圳力玛 54.94% 43.42% 49.07% 

爱德康赛 74.21% 24.67% 47.37% 

煜唐联创 31.58% 29.99% 30.78% 

尽管三家公司增长率在预测期均呈现不同程度的波动，但选取复合增长率进

行比较可发现深圳力玛、爱德康赛在预测期增长差异较小，且整体上小幅高于煜

唐联创预测期增长率，但考虑到煜唐联创在业务规模上远高于前两者，上述差异

具备合理性。  



综合搜索引擎营销服务市场整体发展情况、奇虎 360 搜索引擎市场地位、深

圳力玛发展阶段、客户情况及同行业比较来看，深圳力玛 2016 年度、2017 年度

营业收入增长率分别为 53%、44%存在合理性。 

二、关于深圳力玛主要用户数量、户均消费额情况、毛利率等重要参数的

选取是否符合谨慎性要求及判断依据的说明 

（一）深圳力玛的行业地位 

根据艾瑞咨询出具的《2015 年中国网络广告行业年度监测报告简版》及其

发布的中国互联网经济核心数据，报告期内百度、好搜与搜狗三家公司国内搜索

引擎的市场份额占比情况如下表所列示： 

项目 2015 年 1-9 月 2014 年度 2013 年度 

百度 82.30% 81.80% 80.90% 

搜狗 4.80% 4.00% 3.50% 

奇虎 360 3.80% 2.80% 1.40% 

如上表所示，自奇虎 360 进入搜索引擎广告行业，其市场份额不断提升，虽

然目前低于百度所占的市场份额，但增速较高。 

作为奇虎 360 首家地区代理商，从 2015 年度情况来看，深圳力玛及其子公

司广东叁六所代表的深圳、广州两地区消耗分别位居全国第三与第四，二者合计

排名全国第一。 

（二）深圳力玛最近一期财务情况 

根据深圳力玛未经审计的财务数据，2015 年公司实现营业收入 52,521.34 万

元，占全年预计营业收入 53,734.34 万元的 97.74%，同比增长 111.73%；实现净

利润-15,827.23 万元，剔除股份支付的影响后实现净利润 3,599.20 万元，高于全

年预计净利润 3,480.13 万元，同比增长 1,912.71%，业绩实现情况良好。 

实际实现的营业收入略低于盈利预测的主要原因为：（1）2015 年，深圳力

玛存在个别客户消耗数量较大的情况，因为较高的消耗量，此类客户通常要求更

高的折扣水平。因此，在当年已经达到奇虎 360 业绩考核的条件下，深圳力玛将

对一些高消耗客户的更高折扣的请求予以限制，导致部分客户消耗出现减少，此



部分收入下降属于深圳力玛为争取业务开展主动权而人为造成的，属于可控因素。

未来期间，深圳力玛将开发更多互联网营销品牌，并通过多产品对高消耗客户实

施消费引流，从而降低其对于单一品牌的消耗量，降低客户整体折扣水平，增加

深圳力玛业务毛利率水平的同时减少前述因人为因素造成的收入下降；（2）2015

年四季度，新广告法实施细则开始执行并影响到互联网营销行业。为了适应新的

监管要求，奇虎 360 对代理商展开力度较严的普查活动，着重查处涉及敏感内容

的广告投放。受此影响，深圳力玛部分客户的广告投放受到一定影响，当季收入

增长也从而受到一定的不利影响。 

综合深圳力玛以往发展情况来看，上述消耗降低的原因属于阶段性的、偶发

性的，是新兴行业在发展中不可避免的市场规范与调整活动，其对于行业发展的

影响是短期的且不能改变行业发展的趋势。因而，深圳力玛搜索引擎产品的客户

消耗、营业收入增长的总体趋势将不会因此而改变。 

（三）关于深圳力玛主要用户数量、户均消费额情况的选取的说明 

2014 年 1 月-2015 年 9 月深圳力玛的月均有消费户数增长至 211 户，子公司

广东叁六的月均有消费户数增长至 137 户。考虑到中小客户群体基数较为庞大且

深圳力玛销售能力较强，此增长幅度符合深圳力玛团队的服务能力。在预测未来

有消费账户数量增长情况时，不超过历史期的平均增长。 

在预测未来户均消费时，深圳力玛历史期月户均消费量呈现逐步上涨的趋势，

2015 年 1-9 消费月均增长率在 4%左右。在进行收益法评估预测时，预测年度考

虑以不高于历史年度增长率的增幅为基础进行预测。 

综合看来，深圳力玛对于主要用户数量、户均消费额等参数的选取是谨慎的。 

（四）关于深圳力玛毛利率水平的选取的说明 

深圳力玛 2013 年、2014 年、2015 年毛利率分别为 14.89%、23.14%、21.91%。

2013 年毛利率较低的主要原因在于公司成立之初为了迅速抢占市场，对客户施

行高返点政策且初期深圳力玛没有得到 360 公司每个季度的任务奖励。2015 年，

深圳力玛毛利率水平略低的原因在于公司客户结构中大客户的数量有所增长，而

公司对大客户的折扣水平较高。 



在本次收益法评估中，深圳力玛预测期的毛利率情况见下表： 

项目 2015 年 10-12 月 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

毛利率 21.19% 19.54% 17.04% 17.03% 17.02% 17.01% 

深圳力玛预测期的毛利率低于 2015 年 1-9 月并逐年降低的原因如下： 

奇虎 360 每季度会给深圳力玛下达绩效考核指标，倘若考核任务完成，则会

得到占客户总消耗 3%或 5%的奖励（视具体完成情况而定）。从历史年度来看，

2014 年全年以及 2015 年前三个季度，公司全部完成了任务并获得了奖励。其中，

2014 年 3 季度子公司广东叁六获得 3%奖励，其余季度奖励水平均为 5%。考虑

到奇虎 360 每季度的下达任务具有一定不确定性，而深圳力玛尚处于高速增长期，

预计 2015 年，2016 年能够完成考核任务，谨慎起见，本次评估从 2017 年开始

不再考虑完成任务的奖励，这将导致深圳力玛成本端的抬升，从而引起毛利率降

低。 

2015 年度，深圳力玛业绩实现情况良好，与历史的发展趋势相一致，剔除

股份支付后的净利润达到盈利预测的目标，详情见下表。 

单位：万元 

科目 
2014 年

实际 
2015 年实际 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

营业

收入 
24,805.75 52,521.34 81,374.52 116,703.56 140,137.78 165,634.70 193,093.88 

同比

增长 
209.80% 111.73% 54.94% 43.42% 20.08% 18.19% 16.58% 

净利

润 
178.24 3,599.20 5,429.19 7,247.76 9,170.19 11,099.57 13,286.61 

同比

增长 
- 1,919.30% 50.84% 33.50% 26.52% 21.04% 19.70% 

注：2015 年的净利润为剔除股份支付后实现的净利润。 

综合看来，深圳力玛收益法评估各项参数的选取是谨慎的，具备合理性。 

三、关于深圳力玛 2015 年预测销售收入数据的合理性及预测营业收入及净

利润增长实现的可能性的说明 

（一）关于 2015 年营业收入实现情况的说明 



深圳力玛 2015 年实际经营情况如下： 

单位：万元 

项目 2015 年度预测数 
2015 年度实际完成数据

（未经审计） 
占比 

营业收入 53,734.34 52,521.34 97.74% 

净利润（剔除股份支付） 3,480.13 3,599.20 103.42% 

净利润-承诺数（剔除股份支付） 3,500.00 3,599.20 102.83% 

深圳力玛 2015 年已实现销售收入 53,734.34 万元、净利润（剔除股份支付）

3,599.20 万元，2015 年全年预测销售收入 53,734.34 万元、预测净利润（剔除股

份支付）3,480.13 万元，深圳力玛已实现 2015 年全年净利润预测。 

（二）关于深圳力玛的竞争优势的说明 

通过在行业中多年的历练与经验积累，深圳力玛形成了其核心竞争力，具体

表现如下所示。 

1、优秀的团队服务能力 

经过多年的积累，深圳力玛已经培育出一支 500 人左右的专业网络推广服务

团队，并已经形成制度化、标准化的服务流程，保证深圳力玛能够做到不依赖于

某个员工个人且能对客户的需求做出快速响应。员工较高的专业素养可以确保良

好的客户体验，直接提升客户粘性，充足的专业服务人员也可以为深圳力玛未来

业务规模的进一步扩张提供足够的支撑。 

2、深厚的技术积累 

搜索引擎广告能获得快速发展是由于相对于传统媒体客户能获得更好的营

销效果，而这主要是依靠技术平台来为客户提供搜索引擎广告营销服务取得的，

其技术主要体现在对海量搜索数据的采集、分析、处理和应用等方面。经过不断

的优化、积累，深圳力玛已具备成熟的数据分析模型，可以按客户账户为单位，

对关键字的效果进行评估，跟踪用户的访问轨迹、访问时长、是否形成注册或订

单，可以准确的把关键字分为高流量高转化、高流量低转化、低流量低转化四类，

使深圳力玛可以根据实际评估的效果，对客户账户使用的关键字定期进行优化，



不断提升客户体验。 

3、出众的营销方案策划能力 

经过多年的经营，深圳力玛通过服务众多的中小企业客户，积累了众多行业

的客户数据。经过对海量数据的采集和分析，深圳力玛现已形成针对不同行业、

不同规模客户的个性化搜索引擎广告营销解决方案，能够针对不同行业客户的规

模、产品特点，第一时间提供基于长期积累的广告方案，再结合与客户的持续专

业沟通，对广告方案进行定期优化，提升广告效果，现已在业内形成良好的口碑。 

4、丰富的客户资源 

通过与不同行业大量客户的合作，深圳力玛已形成标准化的行业解决方案用

以服务规模化的中小客户，形成了业务的良性循环。经过多年发展，深圳力玛已

累计为 30,000 多家的中小客户提供了服务，服务水平受到客户的广泛认可，客

户数量不断增长，收入来源稳定，具备良好的持续发展能力。另外，在多个搜索

引擎同时发布广告的广告主数量持续增多，而好搜搜索是广东地区流量仅次于百

度的搜索引擎，通过积极与其他搜索引擎开展合作，深圳力玛可以进一步扩大自

己的客户群，提升盈利能力。 

（三）关于深圳力玛的行业地位的说明 

奇虎 360 代理商的消耗额呈现结构性的分布，在一线城市，即北京、上海、

深圳、广州核心代理商的年度消耗额占 360 总体消耗的比重合计超过 50%。因而，

深圳力玛及其子公司广东叁六、北京全时天地在线网络信息股份有限公司（北京

地区总代理商）、上海奇搜网络科技有限公司（上海地区总代理商）对于奇虎 360

较为重要。 

作为奇虎 360 首家地区代理商，深圳力玛在代理商中表现较为抢眼。从 2015

年度情况来看，深圳力玛及其子公司广东叁六所代表的深圳、广州两地区消耗分

别位居全国第三与第四，二者合计排名全国第一。 

综合看来，深圳力玛作为核心代理商对于奇虎 360 搜索引擎布局具有重要性。 

（四）关于深圳力玛预测营业收入及净利润增长实现的可能性的说明 



1、深圳力玛 2015 年存量客户情况 

截至 2015 年底，深圳力玛累计开发 30,000 多户客户，月活跃客户约 16,000

户，2015 年 12 月当月客户消耗金额 7,241 万元。此部分客户全部属于深圳力玛

存量客户。从深圳力玛历史期间经营情况来看，超过 85%的存量客户在后续期间

继续续费并形成深圳力玛业务收入。 

对于存量客户的进一步挖掘将不局限于深圳力玛现有的主营产品，从实际情

况来看，为了更好的服务客户并提升自身的竞争力，深圳力玛正在着手推进其他

互联网营销服务品牌的代理工作，与部分品牌的代理合同的签署已经基本确定。

未来期间，深圳力玛销售团队将增加对于存量客户的开发力度，其消耗规模预计

进一步提升，从而形成深圳力玛多产品体系、多收入增长点的经营架构。 

2、截止 2015 年 12 月底深圳力玛在手订单情况 

深圳力玛所提供的搜索引擎营销服务采用先收款后提供服务的模式，客户通

过向深圳力玛预付款对自己的账户进行充值，形成深圳力玛在手订单，在财务层

面上体现为深圳力玛预收账款。 

跟据深圳力玛未经审计的财务数据，截至 2015 年 12 月 31 日深圳力玛的预

收账款情况如下表所示： 

单位：万元 

城市 预收账款 

广州 2,843.22 

深圳 4,438.65 

合计 7,281.87 

2015 年 12 月，深圳力玛预收账款为 7,281.87 万元，高于深圳力玛 2015 年

12 月的消耗水平 7,241 万元，同时，这一预收账款水平预计覆盖 2016 年 1 月的

营业收入，占 2016 年预测营业收入的比重约 9.08%。 

从深圳力玛主营业务的开展情况来看，这一预收款项水平符合其实际经营情

况，原因在于深圳力玛客户以中小客户为主，此类客户进行预付款充值的数量通

常较低，且账户余额较低时才进行充值续费，整体上呈现出少量多次的特性。在

进行未来营业收入预测时，预收账款的预测期间偏向于短期。 



此外，考虑到深圳力玛尚处于高速增长期并且其业务增长呈现出按季度增加

的特性（参见第一题“一、关于深圳力玛收益法评估中预测 2015 年 10-12 月收

入比前三季度增长 40%，2016、2017 年收入增长率分别为 53%、44%的说明/（一）

关于深圳力玛 2015 年 10-12 月预测收入所占比重较大的说明”），2016 年度深圳

力玛营业收入及净利润的增长具备合理性。 

依据深圳力玛 2015 年度未经审计的财务数据，2015 年度预测销售净利润目

标已经完成，结合深圳力玛行业地位和竞争优势等情况，其预测营业收入及净利

润增长具备合理性。 

四、评估师核查意见 

经核查，评估师认为：“基于奇虎 360 搜索引擎市场地位、深圳力玛发展阶

段、客户情况及发展前景、同行业可比公司及深圳力玛竞争地位、最近一期的财

务情况，深圳力玛主要用户数量、户均消费额、毛利率等重要参数的选取具备合

理性；依据深圳力玛 2015 年度未经审计的财务数据，2015 年度预测销售收入与

净利润的实现情况，结合深圳力玛行业地位和竞争优势等情况，其预测营业收入

及净利润增长具备合理性。”  

问题二、（原问题十）申请材料显示，标的公司华翰文化、励唐营销、远

洋传媒收益法增值率较高，评估预测 2015 年至 2020 年营业收入和净利润均将

持续增长。请你公司：1）结合同行业可比公司及上述标的公司竞争地位、最近

一期的财务情况，补充披露其客户数量、户均销售额、毛利率等重要参数的选

取是否符合谨慎性要求及判断依据。2）结合 2015 最近一期实际经营情况，补

充披露上述标的公司 2015 年预测销售收入数据的合理性及 2015 年预测营业收

入及净利润增长实现的可能性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、标的公司客户数量、户均销售额、毛利率等重要参数的选取符合谨慎

性要求及判断依据的说明 

（一）华瀚文化客户数量、户均销售额、毛利率等重要参数的选取符合谨

慎性要求及判断依据的说明 



1、2005 至 2014 年，广告行业的复合年化增长率为 16.52%，远高于同期 GDP

的复合年化增长率；根据国家工商总局数据显示，2014 年广告年营业额为 5,606

亿元，同比增长 11.67%。未来，随着城镇居民消费能力的不断增强，城镇化的

发展带来的农村居民生活、消费习惯的改变，以及城市商圈的发展，将从供给和

需求两端对户外广告的发展起到推动作用。据北京中天盈信咨询服务有限公司

（以下简称“CODC”）统计，2014 年度，户外广告总体投放额达 865.37 亿元（剔

除数据收集范围和种类的扩充因素外），户外广告投放额同比增长 9.41%。 

华瀚文化是太原市户外广告市场最大的户外广告公司之一，拥有较高的市场

份额。经过多年积累，华瀚文化逐步拥有了形式多样的户外媒体资源，覆盖了太

原市重要的商业圈和核心路段，取得了媒体点位的先发优势。同时考虑到户外媒

体资源点位的有限性和不可替代性，华瀚文化掌握了发布户外广告在特定地点的

排他性资源，是户外广告产业链中的关键环节，对开拓直接客户或与间接客户起

到了重大的促进作用。 

未来，随着太原市及周边地区城镇化进程的推进、新兴商圈的不断兴起和新

老商圈的交替出现，华瀚文化还将进一步获取更多的潜在媒体资源，进一步巩固

形成的优势，扩大市场份额。 

与此同时，华瀚文化具有优秀的销售和客户团队，是太原户外广告市场服务

意识最强的户外广告公司之一，在长期与客户的合作中，赢得了良好的口碑，增

强了客户的粘性，建立了一定的品牌优势。华瀚文化的客户广泛分布在汽车、金

融、房地产、旅游、酒类、化妆品等行业，涵盖众多行业的优秀品牌，客户粘性

较强。 

2、根据公开信息，选取 A 股市场发生的可比案例中与华瀚文化经营类似的

公司，其毛利率情况如下所示： 

公司名

称 

户外媒体运营业务

主体 

户外媒体运营

业务内容 

户外媒体运营业务毛利率 

2013 年 2014 年 
2015 年 1-9

月 

联建光

电 

四川分时广告传媒

有限公司（以下简称

户外广告服务

提供商 
39.72% 40.61% 33.57% 



“分时传媒”） 

粤传媒 

上海香榭丽广告传

媒股份有限公司（以

下简称“香榭丽”） 

户外大型 LED

媒体开发与运

营业务 

51.78% 64.80%  

新文化 

沈阳达可斯广告有

限公司（以下简称

“达克斯”） 户外 LED 大屏

幕的媒体资源

开发和广告发

布业务 

73.83% 
80.74% 

（1-6 月） 
- 

郁金香广告传播（上

海）股份有限公司

（以下简称“郁金香

传播”） 

35.14% 
33.44% 

（1-6 月） 

- 

深大通 

浙江视科文化传播

有限公司（以下简称

“视科传媒”） 

区域性户外媒

体运营业务 
47.37% 61.84% 62.58% 

华瀚文化 
区域性户外媒

体运营业务 
40.39% 47.56% 58.77% 

注：粤传媒 2014 年户外媒体运营毛利率为粤传媒 2014 年年报中户外 LED 大屏的毛利

率 

如上表所示，上述公司中达克斯和视科传媒为区域性的户外媒体运营公司，

分时传媒、香榭丽和郁金香传播，均为全国性的户外媒体广告运营业务提供商。

华瀚文化为区域性的户外媒体广告公司，主要经营自有媒体，从业务区域结构和

经营模式上来说，与达克斯和视科传媒较为类似。对比达克斯、视科传媒与华瀚

文化的毛利率可以看出，华瀚文化的毛利率与达克斯、视科传媒较为接近且略低。 

3、本次评估从谨慎性考虑，结合华瀚文化在执行的销售合同及历史年度各

项成本比例对以后年度进行预测。预测年度毛利率水平见下表： 

单位：万元 

项目 科目 
2015 年

10-12 月 
2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

户外广

告 

营业收入 2,619.19 10,803.83 11,884.21 13,072.63 14,379.89 15,674.08 

营业成本 1,101.64  4,798.72   5,239.88   5,675.06   6,173.62   6,606.03  

毛利率 57.94% 55.58% 55.91% 56.59% 57.07% 57.85% 

综上所述，结合行业发展情况、华瀚文化自身媒体优势等核心竞争力以及可

比公司毛利率及业务对比情况，华瀚文化客户数量、户均销售额、毛利率等重要



参数的选取符合谨慎性的要求。 

（二）励唐营销客户数量、户均销售额、毛利率等重要参数的选取符合谨

慎性要求及判断依据的说明 

励唐营销是一家从事活动营销服务的公司，公司主要为客户进行活动营销

策略设计、方案策划、活动执行与管理等服务，其核心竞争力在于其拥有的全

业务链经营模式，优势在于可以内化多项成本，如沟通成本、信息外溢成本、

设备整合成本等，增强了客户的体验。与此同时，励唐营销非常注重与相关专

业资源的整合与合作，不但与数百家国内知名的广告、公关、专业设计、专业

策略顾问公司以及新媒体、传统媒体、行业权威机构建立了广泛的合作关系，

而且构建了由近千家各类专业设备供应商、专业服务提供商组成的产业联盟，

在极大地拓展了自身业务发展空间的同时，最大限度地强化了励唐营销满足企

业个性化需求的能力。凭借全业务链一体化的业务布局、富有经验且专业化的

团队及由其提供的定制化、专业化的服务，励唐营销已经在业界树立了良好口

碑且受到客户的广泛认可，是活动营销行业具有较强竞争力的市场参与者。 

结合近期上市公司收购案例以及可比公司来看，与标的公司业务相近的公

司有：天津迪思文化传媒有限公司（以下简称“迪斯传媒”）、上海友拓公关顾问

有限公司（以下简称“友拓公关”）、上海麟动市场营销策划有限公司（以下简称

“上海麟动”）、北京信诺传播顾问股份有限公司（以下简称“信诺传播”）。 

（1）公司规模与收入情况 

迪斯传媒成立于 2011 年，主要为汽车、IT、通信、金融、食品饮料等行业

的企业及机构提供优质的以公共关系为核心，兼有品牌策略与广告创意的全方

位整合传播服务。其业务主要分为线上公关服务、线下公关服务和品牌策略与

广告创意三大类别，数字媒体营销服务、传统媒体公关服务、线下活动管理策

划和品牌创意推广四个子分支。根据公司报告披露，其线下公关服务营业收入

在2012年、2013年和2014年1-6月分别为2,689.94万元，3,075.45万元和1,580.50

万元，占公司营业收入比重分别为 21.76%、18.60%和 12.31%，呈现出逐年下降

趋势，而线上公关服务则呈现出上升趋势。相比之下，励唐营销全部收入均来

源于线下营销服务，其在线下营销服务中收入明显高于迪斯传媒。 

友拓公关成立于 2010 年，主要为快速消费品、电子与高科技、教育、汽车、



金融、地产等行业的企业及政府机构、非政府机构提供公共关系服务。其业务

主要分为品牌及产品传播、活动管理、危机管理等类别，客户主要集中于快速

消费品、电子等行业，公司 2012 年、2013 年、2014 年 1-6 月公关服务类营业收

入分别为 9,578.02 万元、13,375.05 万元和 9,581.82 万元，与励唐营销业务规模

相似。 

上海麟动成立于 2012 年，其主要为客户提供消费者公关、财经传播、企业

声誉、危机处理和体验式营销活动等公共关系服务，业务分为数字公关传播、

品牌活动、产品推广三个类别。其中，品牌活动、产品推广两类业务与励唐营

销业务类型相同。公司 2013 年度、2014 年度、2015 年 1-6 月品牌活动和产品推

广业务类收入分别为 1,698.8 万元，7,525.7 万元和 4,717.38 万元，占营业收入比

重分别为 100%、90.99%和 65.02%，公司数字公关传播业务比重上升，品牌活

动和产品推广业务比重下降。相比之下，励唐营销专注于线下活动营销服务，

其在活动营销领域业务规模明显大于上海麟动。 

信诺传播成立于 2005 年，是活动营销行业的主要参与者，公司自设立以来

一直从事活动传播的创意策划与执行管理业务。公司 2011 年、2012 年、2013

年营业收入分别为 26,982.41 万元、31,897.86 万元和 31,977.59 万元，业务规模

大于励唐营销。 

对比公司业务范围迪斯传媒、友拓公关和上海麟动从事线上公关服务和线

下公关服务，线下活动营销服务为公司业务构成的一部分，信诺传播和励唐营

销专注于线下服务；从业务规模来看，信诺传播由于成立时间较早，发展较快，

业务规模相对较大，而友拓公关和上海麟动的线下活动营销业务规模与励唐营

销相近，迪思传媒的线下活动营销业务规模则相对较小。考虑到励唐营销业务

规模适中，未来随着励唐营销持续专注开拓线下活动营销业务，公司的营业收

入预计将会呈现快速增长。 

（2）客户集中度 

迪斯传媒客户主要为汽车、IT、金融类客户，包括长安汽车、长安铃木、

三星、飞利浦、工商银行、北京银行等，公司近年来前五大客户占销售收入的

比重呈现出逐年上升趋势，到 2014 年 1-6 月上升至 66.4%。友拓公关 2012 年、

2013 年、2014 年 1-6 月客户主要集中于快速消费品，该等客户收入占公司总收



入比重分别为 43.13%、52.64%和 67.12%，表现出较高的集中度。上海麟动目前

主要客户集中于汽车、奢侈品、电子消费品、金融等行业，主要客户涵盖广汽

传祺、一汽马自达、三星等公司。2012 年、2013 年、2014 年 1-6 月前五大客户

销售收入占公司总收入比重分别为 91.25%、81.50%和 85.62%，客户集中度同样

较高。信诺传播目前主要客户集中于汽车、快速消费品、IT、医药等行业，其

中汽车客户营业收入占公司总收入比重在 2011 年、2012 年、2013 年分别为

39.68%、51.7%和 59.30%，呈现出集中度上升的趋势，IT 客户营业收入占公司

总收入比重在 2011 年、2012 年、2013 年分别为 23.16%、19.81%和 12.49%，呈

现出集中度下降的趋势。 

对比来看，励唐营销客户更为分散，客户包括 IT 信息、文化传媒和汽车领

域客户等，2014 年公司 IT 信息、文化传媒和汽车类客户营业收入占公司总收入

的比重分别为 26.71%、31.97%和 24.08%，2015 年 1-9 月公司 IT 信息、文化传

媒和汽车类客户营业收入占公司总收入的比重分别为 24.31%、31.94%和 34.76%，

公司业务发展均衡。2013 年、2014 年、2015 年 1-9 月前五大客户销售收入占公

司总收入比重分别为 53.3%、37.32%和 39.29%，不存在对单一客户依赖的情况。

考虑到励唐营销成立时间较晚，且业务涉足多个行业、单一行业客户群增长潜

力较高，未来随着公司的发展，业务规模、客户数量将进一步扩大，以及在文

化传媒、汽车领域的布局，公司收入预计将持续快速增长。 

（3）毛利率水平 

从毛利率的角度分析，励唐营销 2013 年、2014 年、2015 年 1-9 月毛利率分

别为 23.11%、38.75%和 39.56%，呈现出较大波动。下表是可比公司毛利率统计： 

公司简称 2015 年度 2014 年度 2013 年度 

迪思传媒 43.80%（1-6 月） 25.16%  50.61% 

友拓公关 38.78%（1-6 月） 39.73%  47.97% 

上海麟动 
品牌活动 34.24%（1-6 月） 38.45% 34.35% 

产品推广 35.82%（1-6 月） 31.84% 36.19% 

信诺传播 
  

34.92% 

平均 38.16% 33.80% 40.81% 

励唐营销 39.56%（1-9 月） 38.75% 23.11% 

注：友拓公关 2014 年及 2015 年 1-6 月数据以联建光电定期报告中公关传媒细分业务的毛



利率反映；迪斯传媒 2014 年及 2015 年 1-6 月数据以华谊嘉信定期报告中媒体传播服务细分业

务的毛利率反映；信诺传播无 2014 年、2015 年数据，其 2011 年、2012 年毛利率分别为 37.73%、

37.94%基本保持稳定。 

对比同行业情况，励唐营销 2013 年度毛利率较低主要是由于处于初创阶段，

进行重点客户的业务拓展，导致 2013 年成本相对较高，2014 年度公司业务模式

的转变和全业务链的布局效果逐渐呈现，管理运营模式逐渐形成，营业收入大

幅增加，毛利率逐渐增加，2015 年毛利率保持相对稳定的水平，到达行业均值

水平。 

4、本次评估综合考虑励唐营销主营业务的发展情况、财务预算、历史年度

的毛利率等情况，从谨慎性考虑，按照 2014 年度的毛利率预测未来年度的毛利

率。 

单位：万元 

项目 科目 
2015 年

10-12 月 
2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

活动营

销服务 

营业收入合计 4,660.00  17,605.35  20,422.21  23,689.76  27,480.12  30,777.74  

营业成本合计 2,939.68  10,783.86  12,509.28  14,510.77  16,832.49  18,852.39  

毛利率 36.92% 38.75% 38.75% 38.75% 38.75% 38.75% 

综合上述分析，考虑励唐营销成立时间、经营规模、客户集中度、毛利率、

盈利预测等因素，可以看出公司营业收入重要参数的选取符合谨慎性要求。 

（三）远洋传媒客户数量、户均销售额、毛利率等重要参数的选取符合谨

慎性要求及判断依据的说明 

1、2005 至 2014 年，广告行业的复合年化增长率为 16.52%，远高于同期 GDP

的复合年化增长率；根据国家工商总局数据显示，2014 年广告年营业额为 5,606

亿元，同比增长 11.67%。在未来，随着城镇居民消费能力的不断增强，城镇化

的发展带来的农村居民生活、消费习惯的改变，以及城市商圈的发展，将从供给

和需求两端对户外广告的发展起到推动作用。据北京中天盈信咨询服务有限公司

（以下简称“CODC”）统计，2014 年度，户外广告总体投放额达 865.37 亿元（剔

除数据收集范围和种类的扩充因素外），户外广告投放额同比增长 9.41%。 

远洋传媒主要为多家大型汽车生产销售企业提供优质服务，与这些客户形成



了长期稳定的合作关系。远洋传媒的管理层具有多年的户外广告行业的从业经验，

以及汽车行业的从业经验，其较为深厚的行业积累增强了远洋传媒服务客户的针

对性，为客户提供的服务得到了客户的认可，具备了快速获取这些长期客户的需

求并制定解决方案的能力，提高了客户的粘性。 

远洋传媒的代理媒体数量多、分布广，形成了媒体资源网络，建立了一定的

媒体资源优势，增强了远洋传媒为客户提供服务与开拓客户的能力。 

2、根据公开信息，选取 A 股市场发生的可比案例中与远洋传媒经营类似的

公司，其毛利率情况如下所示： 

公司名

称 

户外媒体运营业务

主体 

户外媒体运营

业务内容 

户外媒体运营业务毛利率 

2013 年 2014 年 
2015 年 1-9

月 

联建光

电 

四川分时广告传媒

有限公司（以下简称

“分时传媒”） 

户外广告服务

提供商 
39.72% 40.61% 33.57% 

粤传媒 

上海香榭丽广告传

媒股份有限公司（以

下简称“香榭丽”） 

户外大型 LED

媒体开发与运

营业务 

51.78% 64.80%  

新文化 

沈阳达可斯广告有

限公司（以下简称

“达克斯”） 户外 LED 大屏

幕的媒体资源

开发和广告发

布业务 

73.83% 
80.74% 

（1-6 月） 
- 

郁金香广告传播（上

海）股份有限公司

（以下简称“郁金香

传播”） 

35.14% 
33.44% 

（1-6 月） 
- 

深大通 

浙江视科文化传播

有限公司（以下简称

“视科传媒”） 

区域性户外媒

体运营业务 
47.37% 61.84% 62.58% 

远洋传媒 广告户外发布 39.12% 34.16% 37.40% 

注：粤传媒 2014 年户外媒体运营毛利率为粤传媒 2014 年年报中户外 LED 大屏的毛利率 

如上表所示，上述公司中达克斯和视科传媒为区域性的户外媒体运营公司，

分时传媒、香榭丽、郁金香传播，均为全国性的户外媒体广告运营业务提供商。

远洋传媒为全国性的户外广告发布公司，主要经营户外广告媒体运营业务，从业



务区域结构和经营模式上来说，与分时传媒、香榭丽、郁金香传播较为类似。对

比分时传媒、香榭丽、郁金香传播与远洋传媒的毛利率可以看出，远洋传媒的毛

利率与分时传媒、香榭丽、郁金香传播较为接近且略低。 

3、本次评估从谨慎性考虑，结合远洋传媒在执行的销售合同及历史年度各

项成本比例对以后年度进行预测。预测年度毛利率水平见下表： 

单位：万元 

项目 科目 
2015 年

10-12 月 
2016 年度 2017 年度 2018 年度 2019 年度 2020 年度 

广告代理

发布业务 

营业收入 4,021.99 13,033.41 14,988.42 17,236.68 19,822.19 22,200.85 

营业成本 2,885.12 8,581.06 9,868.22 11,348.45 13,050.72 14,616.81 

毛利率 28.27% 34.16% 34.16% 34.16% 34.16% 34.16% 

综上所述，远洋传媒客户数量、户均销售额、毛利率等重要参数的选取符合

谨慎性的要求。 

二、标的公司 2015 年预测销售收入数据的合理性及 2015 年预测营业收入及

净利润增长实现的可能性的说明 

（一）华瀚文化 2015 年预测销售收入数据的合理性及 2015 年预测营业收

入及净利润增长实现的可能性的说明 

1、2015 年营业收入预测合理性 

华瀚文化 2015 年实际经营情况如下： 

单位：万元 

项目 2015 年度预测数 
2015 年度实际完成数据

（未经审计） 
占比 

营业收入 9,821.66 9,845.73 100.25% 

净利润（剔除股份支付） 2,773.60 3,031.07 109.28% 

净利润-承诺数（剔除股份支付） 2,800.00 3,031.07 108.25% 

华瀚文化 2015 年已实现销售收入 9,845.73 万元、净利润（剔除股份支付）

3,031.07 万元，2015 年全年预测销售收入 9,821.66 万元、预测净利润（剔除股份

支付）2,773.60 万元，华瀚文化已实现 2015 年全年净利润预测。 



2、2015 年及以后预测营业收入及净利润增长实现的可能性 

（1）行业发展分析 

2005 至 2014 年，广告行业的复合年化增长率为 16.52%，远高于同期 GDP

的复合年化增长率；根据国家工商总局数据显示，2014 年广告年营业额为 5,606

亿元，同比增长 11.67%，市场规模不断扩大。作为文化传媒产业的分支行业，

广告业正逐步发展成为国民经济增长的重要推动力量，贡献程度不断上升。 

据北京中天盈信咨询服务有限公司（以下简称“CODC”）统计，2014 年度，

户外广告总体投放额达 865.37 亿元（剔除数据收集范围和种类的扩充因素外），

户外广告投放额同比增长 9.41%。 

在未来期间，户外广告市场增长前景较为广阔。一方面，随着城镇居民消费

能力的不断增强，广告主将加大对于广告的投入，这包括对于户外广告的投入。

另一方面，我国城镇化的不断推进将从需求与供给两各维度推动户外广告的良好

发展。 

城镇化率将从如下方面间接促进户外广告市场：（一）城镇化率的不断提高

直接推进人口聚集居住。居民聚集度的提升增加户外广告的到达率，进而促进户

外广告的投放。（二）农村居民进入城镇生活，收入水平通常得到提高，人们的

消费能力也因此得到提升，进而释放广告需求。（三）为了满足人民不断增长的

物质文化需求、美化城市环境、提高城市的整体形象，城镇推进城市亮化工程，

对地区标志性建筑、商场、旅游景区、街道的人流量多的地方进行灯光亮化，增

加城市美感度。城市亮化工程的兴起，则会直接惠及户外广告——尤其是 LED

大屏广告、灯箱广告等的发展。（四）农村居民进入城镇居住，人民的生活、消

费习惯也将更加接近城市，对于商圈的客观需求将会提升，这有利于增加户外广

告点位资源，从供给端促进户外广告行业发展。 

（2）行业地位分析 

华瀚文化是一家立足于太原市场的户外广告公司。经过多年积累，华瀚文化

逐步拥有了形式多样的户外媒体资源，包括 LED 大屏、广告牌、落地围挡、三

面翻等多种类型的媒体，覆盖了太原市重要的商业圈和核心路段，拥有了媒体点



位的先发优势，并在媒体点位、客户资源、业务创新、团队建设、客户服务等方

面形成了核心竞争力。 

凭借优秀的专业能力、周到的服务，华瀚文化在客户中树立了良好的形象，

塑造了品牌影响力，增强了客户的粘性，在太原市场拥有较高的市场占有率，并

成为太原市户外广告市场最大的户外广告公司之一。 

（3）华瀚文化核心竞争力 

1）媒体点位优势 

对于户外媒体广告公司而言，媒体是其最重要的资源之一，媒体所处的城市、

位置、朝向、面积、日均人流量等因素决定了媒体资源的价值。华瀚文化经过多

年积累，逐步拥有了稳定、优质且形式多样的户外及户内媒体，重点覆盖了太原

市核心商圈以及交通干道的核心路段。 

2）先发优势 

华瀚文化在太原市户外广告市场拥有较高的知名度和认可度，自设立时起，

公司即专注于户外媒体资源的开发和广告发布业务，在多年的经营实践中积累了

优质的媒体资源，并在运营管理、客户营销等方面积累了丰富的行业运作经验，

相对于市场后来者具有较为明显的先发优势。 

此外，由于太原市户外媒体的优质场地资源有限，华瀚文化已经在当地主要

商圈及交通干道的核心地段完成战略布局。未来随着太原市及周边地区城镇化进

程的推进、新兴商圈的不断兴起和新老商圈的交替出现，还将进一步获取更多的

媒体资源。由于公司主要采取签署长期协议的方式来实现对优质媒体资源的控制，

并且普遍约定了到期优先续约的权利，使得其他市场后来者难以通过大规模抢占

现有媒体资源的方式对公司构成竞争威胁，进一步巩固了公司的先发优势。 

3）团队优势 

经过在户外媒体广告行业多年的经营，华瀚文化媒体开发、销售、客服团队

均在相关领域积累的丰富的经验，并在团队内部形成了内部分享的良好氛围，使

公司的各业务团队在专业水平和经验上不断更上层楼，有利于不断改善客户体验，



增强客户粘性，为公司业务的进一步发展提供了充分保障。 

（4）华瀚文化执行中的合同情况 

截至反馈意见答复日，华瀚文化已签订，尚未执行完毕的合同如下所示： 

单位：万元 

类别 2016 年度 

已经签订合同尚未确认收入 1,703.05 

预测营业收入 10,803.83 

占比 15.76% 

根据上述统计，华瀚文化已经签订尚未确认收入的合同在 2016 年可实现收

入为 1,703.05 万元，占 2016 年度预测营业收入的比例为 15.76%。考虑到华瀚文

化的媒体资源优势、优秀的客户服务能力以及较强的客户粘性，2016 年华瀚文

化开拓客户的能力将得到加强。 

（5）可比公司盈利预测情况 

对比可比公司的业务规模及盈利预测情况，华瀚文化的预测收入增长情况基

本与可比公司一致。 

单位：万元 

公司名称 

营业收入 净利润 营业收入同比变动 

2015 年度 2016 年度 2017 年度 2015 年度 2016 年度 2017 年度 2016 年度 2017年度 

郁金香 54,927.87 60,080.10 67,289.71 8,604.30 10,812.86 13,320.41 9.38% 12.00% 

达可斯广告 7,693.91 8,917.93 10,293.01 2,762.75 3,312.30 3,975.09 15.91% 15.42% 

分时传媒 52,796.31 57,182.27 60,730.37 11,260.19 12,195.75 12,799.35 8.31% 6.20% 

香榭丽 35,521.29 39,695.71 40,065.14 6,869.87 8,155.54 8,114.35 11.75% 0.93% 

视科传媒 28,465.43 39,411.16 48,612.64 12,991.11 16,404.82 19,670.53 38.45% 23.35% 

华翰文化（预

测） 
9,821.66 10,803.83 11,884.21 2,773.60 3,117.76 3,484.67 10.00% 10.00% 

注 1：2015 年净利润剔除股份支付影响 

注 2：以上数据来源于重组报告书 

综上所述，2015 年华瀚文化业绩实现情况良好，盈利预测的增长情况略低



于 2015 年的实现情况，与华瀚文化历史的发展趋势相一致，并结合华瀚文化未

来年度的客户拓展计划进行预测是谨慎合理的，详见下表： 

单位：万元 

科目 
2014 年

实际 

2015 年

实际 
2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

营业收入 7,976.57 9,845.73 10,803.83 11,884.21 13,072.63 14,379.89 15,674.08 

同比增长  23.43% 9.73% 10.00% 10.00% 10.00% 9.00% 

净利润 1,677.64 3,031.07 3,117.76 3,484.67 3,929.36 4,402.04 4,910.14 

同比增长  80.67% 2.78% 11.77% 12.76% 12.03% 11.54% 

注：华瀚文化 2015 年净利润未经审计并剔除股份支付影响。 

综合华瀚文化 2015 年业绩实现情况、行业发展情况、行业地位以及核心竞

争力，华瀚文化未来预测收入及净利润增长具有实现的可能性。 

（二）励唐营销 2015 年预测销售收入数据的合理性及 2015 年预测营业收

入及净利润增长实现的可能性的说明 

1、2015 年营业收入预测合理性 

励唐营销 2015 年实际经营情况如下： 

单位：万元 

项目 2015 年度预测数 
2015 年度实际完成数据

（未经审计） 
占比 

营业收入 15,177.03 17,246.53 113.64% 

净利润（剔除股份支付） 3,306.87 4,457.95 134.81% 

净利润-承诺数（剔除股份支付） 3,120.00 4,457.95 142.88% 

励唐营销 2015 年已实现销售收入 17,246.53 万元、净利润（剔除股份支付）

4,457.95 万元，2015 年全年预测销售收入 15,177.03 万元、预测净利润（剔除股

份支付）3,306.87 万元，励唐营销已实现 2015 年全年净利润预测。 

2、2015 年以后预测营业收入及净利润增长实现的可能性 

（1）行业和细分市场分析 

励唐营销主营业务为活动营销服务，主要产品为活动方案策划、活动准备、



执行、及相关服务。目前我国经济进入了转型期，伴随着经济增速放缓，传统行

业如汽车制造业、快速消费品行业以及房地产业等也都面临市场需求不旺的困境，

因此这些行业内的企业为了进一步扩大销售，增厚利润空间，就寄希望于强度更

大的宣传和推广，同时也产生出较大的营销需求。活动营销作为体验经济的一种

表现形式，随着居民消费者收入的增加，体验经济也越来越受到消费者的欢迎，

促使各类终端客户加大在活动营销上的投入来吸引消费者注意力达到扩大收入

的目的。此外，2014 年，我国公关行业营业总额为 380 亿元，同比增长约 11.5%，

活动营销作为公关行业的一个分支，在我国尚处于初级阶段，未来随着体验经济

兴起，活动营销将迎来快速发展阶段，其市场增长潜力和增速均有待进一步提升。 

（2）励唐营销核心竞争力 

1）广泛的优势客户资源 

励唐营销的客户群分布广泛，包括 IT、互联网、娱乐、汽车、快速消费品

及其他组织、企业，公司为其提供全业务的活动营销服务。长期拥有广泛的客户

资源提升了公司的竞争能力及服务水平。励唐营销在此优势基础上积极参与到更

多行业的活动营销服务当中，为多家企业提供了活动策划、活动执行与管理服务。 

2）优秀的业务团队 

励唐营销已经构建了项目经验丰富、专业化程度高的业务团队，各团队分工

明确、各有侧重，完整覆盖了业务链的上、中、下游，致力于为客户提供精细化、

专业化的服务，赢得客户的赞誉。 

（3）历史成长性分析 

励唐营销历史年度保持了较快的发展速度，2014 年度主营业务收入较 2013

年大幅增加，2013 年、2014 年实现营业收入分别为 3,228.13 万元、12,846.02 万

元，同比增长 297.94%，2015 年实现营业收入 17,246.53（未经审计）万元，报

告期内呈现快速增长。 

公司 2013 年、2014 年净利润分别为 128.55 万元、2,854.12 万元，2014 年相

比 2013 年增长了 21.2 倍，2015 年剔除股份支付影响后净利润为 4,4518.95 万元

（未经审计），同比增长 58.33%，呈现出高速增长趋势。 



（4）在手订单及客户分布特点情况 

截至 2015 年 12 月 31 日，励唐营销已签订合同尚未执行、已经中标尚未签

订合同的具体构成如下： 

单位：万元 

类别 2016 年度 

已经签订合同尚未执行合同 293.55 

已经竞标成功尚未立项合同 1,565.50 

非竞标已确定立项合同 990.00 

预计签署合同的营业收入 2,849.05 

预测营业收入 17,605.35 

占比 16.18% 

正在准备竞标合同 9,780.00 

根据上述统计，励唐营销截至 2016 年 1 月 12 日已经确定可以在 2016 年确

认收入的合同约为 2,849.05 万元，占公司 2016 年预计营业收入比重为 16.18%，

考虑活动营销业务的特点，其一般集中于第三季度末到第四季度初，可以预计

2016 年公司营业收入具有可实现性。因此，综合行业整体增速及市场情况，并

考虑励唐营销的历史成长性及行业地位，在手订单数量等因素，本次评估结合励

唐营销基准日营业收入和成本构成，毛利水平基本保持持平状态，未来预测具有

合理性。 

（5）客户的拓展情况 

截至评估报告日，励唐营销的专业市场推广活动服务已经覆盖包括世界五百

强在内的百余家国内外知名企业，包括 IT、互联网、通信、汽车、金融、房地

产、新闻出版、快速消费品、机械制造、建筑等十余个行业，客户群体有伊利、

优酷、土豆、山东临工、奇虎 360、利星行、ABB、易车网等知名国内外企业，

并获得的了客户的认可。期后，励唐营销积极拓展新客户，已与奥迪、和记黄埔、

一汽丰田等客户达成了合作意向，为未来年度的快速发展提供了保证。 

（4）可比公司盈利预测情况 

从盈利预测的角度来看，励唐营销营业收入预测的增长性略低于同行业。 



单位：万元 

公司名称 

营业收入 净利润 营业收入同比变动 

2015 年 2016 年 2017 年 2015 年 2016 年 2017 年 2016 年 2017 年 

迪斯传媒 31,679.11 35,808.22 40,492.96 4,599.40 5,284.73 6,065.23 13.03% 13.08% 

友拓公关 24,130.40 28,421.57 33,281.17 3,690.18 4,436.23 5,336.78 17.78% 17.10% 

上海麟动 21,584.8 32,377.36  39,202.51  3,369.66 4,945.63 6,190.05 50.00% 21.08% 

励唐营销（预

测） 
15,177.03 17,605.35  20,422.21  3,306.87  3,708.68   4,411.48  16.00% 16.00% 

注 1：2015 年净利润剔除股份支付影响 

注 2：以上数据来源于重组报告书 

（5）毛利率预测的合理性 

励唐营销的营业成本主要是设备租赁、搭建、执行等营销活动过程中产生的

成本。随着励唐营销营业收入的快速增长，全业务链的布局效果逐渐呈现，企业

历史年度的毛利率有较大幅度的上涨。 

单位：万元 

项目 科目 2013 年 2014 年 2015 年 1-9 月 

活动营销服务 

收入  3,228.13   12,846.02   10,517.03  

成本  2,482.09   7,868.62   6,356.75  

毛利率 23.11% 38.75% 39.56% 

综上所述，2015 年励唐营销业绩实现情况良好，盈利预测的增长情况略低

于 2015 年的实现情况，与励唐营销历史的发展趋势相一致，并结合励唐营销未

来年度的客户拓展计划进行预测是谨慎合理的，详见下表。 

单位：万元 

科目 
2014 年

实际 

2015 年

实际 
2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

营业收入 12,846.02 17,246.53 17,605.35  20,422.21  23,689.76  27,480.12  30,777.74  

同比增长 297.94% 34.26% 2.08% 16.00% 16.00% 16.00% 12.00% 

净利润 2,854.12 4,518.95  3,708.68   4,411.48   5,234.58   6,197.83   7,042.65  

同比增长 2120.18% 58.33% -17.93% 18.95% 18.66% 18.40% 13.63% 

注：2015 年的净利润未经审计并剔除股份支付影响 



综合励唐营销 2015 年度业绩实现情况、行业发展情况、行业地位以及核心

竞争力，远洋传媒未来预测收入及净利润增长具有实现的可能性。 

（三）远洋传媒 2015 年预测销售收入数据的合理性及 2015 年预测营业收

入及净利润增长实现的可能性的说明 

1、2015 年营业收入预测合理性 

远洋传媒 2015 年实际经营情况如下： 

单位：万元 

项目 2015 年度预测数 
2015 年度实际完成数据

（未经审计） 
占比 

营业收入 11,333.40 11,403.06 100.61% 

净利润（剔除股份支付） 1,999.25 2,169.84 108.53% 

净利润-承诺数（剔除股份支付） 2,000.00 2,169.84 108.49% 

远洋传媒 2015 年度实现销售收入 11,403.06 万元，净利润 2,169.84，分别占

预测营业收入和预测净利润的 100.61%、108.53%，远洋传媒 2015 年度已实现净

利润的预测。 

2、2015 年及以后预测营业收入及净利润增长实现的可能性 

（1）行业发展分析 

2005 至 2014 年，广告行业的复合年化增长率为 16.52%，远高于同期 GDP

的复合年化增长率；根据国家工商总局数据显示，2014 年广告年营业额为 5,606

亿元，同比增长 11.67%，市场规模不断扩大。作为文化传媒产业的分支行业，

广告业正逐步发展成为国民经济增长的重要推动力量，贡献程度不断上升。 

据北京中天盈信咨询服务有限公司（以下简称“CODC”）统计，2014 年度，

户外广告总体投放额达 865.37 亿元（剔除数据收集范围和种类的扩充因素外），

户外广告投放额同比增长 9.41%。 

在未来期间，户外广告市场增长前景较为广阔。一方面，随着城镇居民消费

能力的不断增强，广告主将加大对于广告的投入，这包括对于户外广告的投入。

另一方面，我国城镇化的不断推进将从需求与供给两各维度推动户外广告的良好



发展。 

城镇化率将从如下方面间接促进户外广告市场：（一）城镇化率的不断提高

直接推进人口聚集居住。居民聚集度的提升增加户外广告的到达率，进而促进户

外广告的投放。（二）农村居民进入城镇生活，收入水平通常得到提高，人们的

消费能力也因此得到提升，进而释放广告需求。（三）为了满足人民不断增长的

物质文化需求、美化城市环境、提高城市的整体形象，城镇推进城市亮化工程，

对地区标志性建筑、商场、旅游景区、街道的人流量多的地方进行灯光亮化，增

加城市美感度。城市亮化工程的兴起，则会直接惠及户外广告——尤其是 LED

大屏广告、灯箱广告等的发展。（四）农村居民进入城镇居住，人民的生活、消

费习惯也将更加接近城市，对于商圈的客观需求将会提升，这有利于增加户外广

告点位资源，从供给端促进户外广告行业发展。 

（2）行业地位分析 

远洋传媒于 2011 年成立，主营业务为向客户提供一站式的户外广告投放解

决方案，开展广告代理发布服务。远洋传媒基于不同客户的需求，凭借自身在全

国范围内整合的第三方户外媒体资源，为客户提供户外广告投放策划，实施媒体

资源购买，负责广告投放、日常维护及监测评估。 

远洋传媒是一家全国性的专业户外广告代理公司。到目前为止，远洋传媒已

合的第三方户外媒体资源面积超过 400 万平方米，累计媒体发布面积超过 80 万

平方米，媒体形式包括了楼顶大牌、楼顶三面翻、公交车、候车厅、电梯楼宇等

多种类型，在国内各级城市拥有超过 1,200 家战略合作伙伴，具备全国 400 余个

城市的媒体整合推荐执行能力。 

（3）远洋传媒的核心竞争力 

1）优质客户资源 

远洋传媒自成立后，为东风本田汽车有限公司、东风悦达起亚汽车有限公司、

东风日产汽车销售有限公司、东风柳州汽车有限公司等多家大型汽车生产销售企

业提供过优质的服务，并在合作过程中得到了客户的认可，与客户形成了长期稳

定的合作关系。至今为止，远洋传媒在汽车行业的客户群体具有质量较高、粘性



较强的特点。同时，远洋传媒的管理层具有多年的户外广告行业的从业经验，以

及汽车行业的从业经验，其较为深厚的行业积累增强了远洋传媒服务客户的针对

性，提升了客户体验，促进了远洋传媒与客户之间合作关系的稳定与发展。 

2）先发优势 

在户外广告行业中，户外媒体资源整合推荐执行能力是户外广告公司最重要

的竞争能力之一。目前，国内具有全国性户外广告代理发布服务能力的户外广告

公司还相对较少，远洋传媒较早进入户外媒体广告这一细分行业，专注于户外媒

体资源开发和广告代理发布业务，有一定先发优势。一方面，通过不断的经营实

践，远洋传媒掌握了全国范围内的大量优质户外媒体资源，到目前为止，其整合

的第三方户外媒体资源面积超过 400 万平米，与超过 1,200 家户外媒体供应商

建立了长期合作关系，可以对不同时段的媒体价格进行准确判断，并在长期的合

作中形成了较强的对第三方媒体主的议价能力；另一方面，在运营管理、客户营

销等方面积累了丰富经验，在行业内享有较高的知名度和认可度，特别是远洋传

媒较早的进入了多家大型汽车生产销售企业的户外广告代理服务商名单，长期为

其提供优质的服务，与客户形成了长期稳定的合作关系。综上所述，远洋传媒在

第三方户外媒体资源信息的收集、行业经验、广告代理发布服务能力和客户方面

都具有较为明显的先发品牌优势。 

3）优秀的团队服务能力 

与传统的广告媒体相比，户外媒体更需要专业的人员来对广告主进行市场培

育。因此，专业化的团队是现阶段推动远洋传媒业绩不断向上的重要力量。目前，

远洋传媒拥有一支具备整合推荐执行能力的专业户外执行团队，负责制定广告投

放方案、监测广告投放，以及在全国范围内进行媒体信息收集、发展可合作的媒

体资源，从而不断增加媒体资源数量和完善媒体资源信息，以满足客户广告投放

的多样化需求。通过在户外媒体广告行业不断的积累，远洋传媒的媒体开发、销

售、客服团队均已在相关领域积累了丰富的经验，并在团队内部形成了内部分享

的良好氛围，使远洋传媒的各业务团队在专业水平和经验上不断更上层楼，有利

于不断改善客户体验，增强客户粘性，为远洋传媒业务的进一步发展提供了保障。 

（4）远洋传媒执行中的合同情况 



截至反馈意见答复日，远洋传媒已签订尚未执行完毕的合同如下所示： 

单位：万元 

类别 2016 年度 

已经签订合同尚未确认收入 5,520.27 

预测营业收入 13,033.41 

占比 42.35% 

根据上述统计，远洋传媒已经签订尚未确认收入的合同在 2016 年可实现收

入为 5,520.27 万元，占 2016 年度预测营业收入的比例为 42.35%。考虑到 2016

年远洋传媒的业务尚处于起始阶段，远洋传媒 2016 年的预测收入具有较大的实

现可能性。 

（5）可比公司盈利预测情况 

对比可比公司的业务规模及盈利预测情况，远洋传媒的预测收入增长情况基

本与可比公司一致： 

单位：万元 

公司名称 

营业收入 净利润 营业收入同比变动 

2015 年 2016 年 2017 年 2015 年 2016 年 2017 年 2016 年 2017 年 

郁金香 54,927.87 60,080.10 67,289.71 8,604.30 10,812.86 13,320.41 9.38% 12.00% 

达可斯广告 7,693.91 8,917.93 10,293.01 2,762.75 3,312.30 3,975.09 15.91% 15.42% 

分时传媒 52,796.31 57,182.27 60,730.37 11,260.19 12,195.75 12,799.35 8.31% 6.20% 

香榭丽 35,521.29 39,695.71 40,065.14 6,869.87 8,155.54 8,114.35 11.75% 0.93% 

视科传媒 28,465.43 39,411.16 48,612.64 12,991.11 16,404.82 19,670.53 38.45% 23.35% 

远洋传媒

（预测） 
11,333.40 13,033.41 14,988.42 1,999.25 2,377.11 2,794.56 15.00% 15.00% 

注 1：2015 年净利润剔除股份支付影响 

注 2：以上数据来源于重组报告书 

综上所述，2015 年远洋传媒业绩实现情况良好，盈利预测的增长情况略低

于 2015 年的实现情况，与历史的发展趋势相一致，并结合远洋传媒未来年度的

客户拓展计划进行预测是谨慎合理的，详见下表： 

单位：万元 



科目 
2014 年

实际 

2015 年

实际 
2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

营业收入 9,676.19 11,403.06 13,033.41  14,988.42  17,236.68  19,822.19  22,200.85 

同比增长 523.68% 17.85% 14.30% 15.00% 15.00% 15.00% 12.00% 

净利润 1,493.51 2,169.84  2,377.11   2,794.56   3,278.20   3,838.21   4,363.38  

同比增长 471.71% 45.28% 9.55% 17.56% 17.31% 17.08% 13.68% 

注：远洋传媒 2015 年度净利润未经审计并剔除股份支付影响 

综合远洋传媒 2015 年业绩实现情况、行业发展情况、行业地位以及核心竞

争力，远洋传媒未来预测收入及净利润增长具有实现的可能性。 

三、评估师核查意见 

经核查，评估师认为：“结合同行业可比公司及标的公司竞争地位、最近一

期的财务情况，华瀚文化、励唐营销和远洋传媒客户数量、户均销售额、毛利率

等重要参数的选取具备合理性；依据华瀚文化、励唐营销和远洋传媒 2015 年度

未经审计的财务数据，2015 年度预测销售收入数据已经完成，结合华瀚文化、

励唐营销和远洋传媒行业地位和竞争优势等情况，其预测营业收入及净利润增长

具备合理性。” 

  



（此页无正文，仅为《关于<中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通

知书>第 153595 号反馈意见资产评估相关问题的答复》的签字盖章页） 
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