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资料来源：Wind 

 Adtech 加持，国内大数据超预期 
数知科技(300038) 
大数据赋能，国内业务拓展超预期  

公司于 4 月 25 日发布 2019 年年报，全年实现营收 57.21 亿元（YoY 

4.90%），归母净利润为 5.76 亿元（YoY-9.12%），业绩略低于预期。其
中，公司数据智能应用与应用业务，即国内大数据相关业务持续高速增长。
我们认为公司定位软件服务厂商，其子公司 BBHI 是全球 5 大广告技术公
司之一，未来具有较大成长空间，维持“买入”评级。 

 

国内大数据业务增长超预期，构建完成 123＾N 业务模式 

公司 2019 年营业收入增速为 4.9%，其中智慧营销业务和数据智能应用与应
用业务增速分别为 1.29%和 33.24%，可以看到公司基于 Adtech 的核心大
数据分析能力，在国内大数据业务领域实现高速增长。另外，公司持续缩减
通信塔生产制造，转型至通信塔运营以及智慧物联网领域，导致 19 年公司
智能通信物联网业务营收同比下降 14.53%。当前，公司仍处于转型和业务
拓展阶段，有望逐步形成 123＾N 业务模式，即新基建、互联网+数字经济、
以及未来 3＾N 个行业应用，基于大数据分析核心能力，具有较大成长空间。 

 

投入持续提升，毛利率略有下降 

19 年公司综合毛利率水平为 23.99%，较 18 年下降 0.97 个百分点，主要原
因系公司处于转型阶段，国内大数据业务要大量投入，同时，其物联网业务
处于市场拓展阶段，导致总体毛利率水平略有下降。从费用率来看，公司业
务转型使得人员大幅提升，同时借款导致资金成本增加，使得销售费用、管
理费用和财务费用同比增长 32.49%、26.60%和 92.45%，当前阶段公司仍
处于投入阶段，随着国内业务逐步成熟，费用率有望实现优化。 

 

数知科技具备 Adtech 核心技术，定位软件服务厂商，维持“买入”评级 

随着新型基建以及 5G 应用落地带来智慧营销行业浪潮迭起，公司基本面向
好，且当前公司具有大数据分析核心实力，是行业标杆企业，未来发展潜力
较大。根据公司 2019 年年报情况对毛利率以及费用做出相应调整，预计公
司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.56/0.65/0.77 元（调整前 20-21 年 EPS 分别
为 0.61/0.73 元），参考 A 股大数据、数字营销、及智慧灯杆类型公司的 2020

年 PE 估值平均水平为 29.93 倍，考虑到当前公司仍处于投入期，给予 20 年
PE 为 18-21 倍，对应目标价为 10.08-11.76 元/股（此前目标价为 12.81-14.64

元/股），维持“买入”评级。 

 

风险提示：海外疫情对BBHI 业务拓展有所影响，智慧灯杆业务进展不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,172 

流通 A 股 (百万股) 805.72 

52 周内股价区间 (元) 8.10-11.51 

总市值 (百万元) 9,726 

总资产 (百万元) 22.29 

每股净资产 (元) 9.36  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 5,454 5,721 6,282 7,220 8,474 

+/-%  98.23 4.90 9.80 14.93 17.38 

归属母公司净利润 (百万元) 633.74 575.92 650.47 756.30 904.50 

+/-%  30.06 (9.12) 12.94 16.27 19.59 

EPS (元，最新摊薄) 0.54 0.49 0.56 0.65 0.77 

PE (倍) 15.35 16.89 14.95 12.86 10.75  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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随着新基建以及 5G 应用落地带来智慧营销行业浪潮迭起，公司基本面向好，且当前公司具

有大数据分析核心实力，是行业标杆企业，未来发展潜力较大。根据公司 2019 年年报情况

对毛利率以及费用做出相应调整，预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.56/0.65/0.77 元（调

整前 20-21 年 EPS 分别为 0.61/0.73 元）。参考 A 股大数据、数字营销、及智慧灯杆类型公

司的 2020 年 PE 估值平均水平为 29.93 倍，考虑到当前公司仍处于投入期，给予 20 年

PE 为 18-21 倍，对应目标价为 10.08-11.76 元/股（此前目标价为 12.81-14.64 元/股），维

持“买入”评级。 

 

图表1： 数知科技 PE 估值位于行业较低水平（截至 2020 年 4 月 25 日收盘） 

证券名称 股价 

总市值

（亿） 

    EPS（元）     PE（X） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

蓝色光标 6.85  171  0.3 0.3 0.36 24.35 22.83  19.03  

万兴科技 78.48  64  1.06 1.5 1.96 53.06 52.32  40.04  

东方国信 14.68  155  0.49 0.68 0.84 21.12 21.59  17.48  

华体科技 43.63  45  0.92 1.9 2.68 32.32 22.96  16.28  

平均   0.60  0.91  1.22  32.71  29.93  23.21  

数知科技 8.30  97  0.49  0.56  0.65  16.89  14.95  12.86  
 

注：蓝色光标、万兴科技、东方国信、华体科技 EPS 为万得一致预测； 

资料来源：wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 公司营业收入及增速情况  图表3： 公司归母净利润及增速情况 

 

 

 

资料来源：Wind，公司年报，华泰证券研究所  资料来源：Wind，公司年报，华泰证券研究所 

 

图表4： 2019 年公司各业务收入占比  图表5： 公司毛利率、净利润率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，公司年报，华泰证券研究所  资料来源：Wind，公司年报，华泰证券研究所 
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风险提示 
1、海外疫情对 BBHI 业务拓展有所影响 

当前海外疫情较为严重，考虑到 BBHI 员工大多在印度，其业务大多聚焦在美国，对其业
务拓展可能产生影响。 

 

2、智慧灯杆业务进展不及预期 

公司智慧灯杆业务可能受到地区招标影响，且行业竞争较大，业务进展存在不及预期风险。 

 

PE/PB - Bands 

图表6： 数知科技历史 PE-Bands  图表7： 数知科技历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5,350 6,663 6,524 8,741 7,883 

现金 1,940 1,916 3,852 2,166 4,160 

应收账款 1,998 2,952 1,429 4,146 2,065 

其他应收账款 204.81 357.00 107.15 501.63 165.80 

预付账款 720.05 1,173 298.50 1,682 459.61 

存货 416.67 91.92 661.48 71.02 857.18 

其他流动资产 70.41 173.48 175.40 173.48 175.83 

非流动资产 8,084 8,009 8,151 8,384 8,630 

长期投资 8.61 15.74 22.69 29.52 36.27 

固定投资 841.54 906.87 990.92 1,160 1,336 

无形资产 339.23 420.19 471.61 530.52 598.09 

其他非流动资产 6,894 6,666 6,666 6,664 6,659 

资产总计 13,434 14,673 14,675 17,124 16,513 

流动负债 2,257 3,015 2,420 4,230 2,847 

短期借款 757.50 1,053 905.09 1,774 941.99 

应付账款 392.88 599.72 342.13 811.26 494.24 

其他流动负债 1,107 1,362 1,172 1,644 1,411 

非流动负债 561.88 588.52 536.35 484.17 432.00 

长期借款 172.23 260.87 208.69 156.52 104.35 

其他非流动负债 389.65 327.65 327.65 327.65 327.65 

负债合计 2,819 3,603 2,956 4,714 3,279 

少数股东权益 99.49 100.82 100.24 99.58 98.78 

股本 1,172 1,172 1,172 1,172 1,172 

资本公积 7,966 7,966 7,966 7,966 7,966 

留存公积 1,407 1,902 2,510 3,205 4,046 

归属母公司股东权益 10,515 10,969 11,619 12,311 13,135 

负债和股东权益 13,434 14,673 14,675 17,124 16,513  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 5,454 5,721 6,282 7,220 8,474 

营业成本 4,093 4,349 4,795 5,463 6,415 

营业税金及附加 8.17 5.47 18.61 16.41 16.29 

营业费用 20.48 27.14 35.28 42.34 52.93 

管理费用 244.67 309.75 449.14 538.97 619.81 

财务费用 39.97 76.93 39.17 64.31 70.80 

资产减值损失 (126.96) (127.86) (143.31) (163.02) (192.34) 

公允价值变动收益 0.00 105.42 26.35 32.94 41.18 

投资净收益 25.37 (4.69) (4.61) (4.73) (4.80) 

营业利润 732.92 703.78 790.02 924.37 1,108 

营业外收入 25.52 15.87 20.69 18.28 19.49 

营业外支出 1.55 2.91 1.20 1.44 1.78 

利润总额 756.89 716.73 809.51 941.21 1,126 

所得税 117.99 141.31 159.61 185.57 221.94 

净利润 638.91 575.41 649.90 755.64 903.70 

少数股东损益 5.17 (0.51) (0.57) (0.67) (0.80) 

归属母公司净利润 633.74 575.92 650.47 756.30 904.50 

EBITDA 843.83 850.22 886.68 1,053 1,256 

EPS (元，基本) 0.54 0.49 0.56 0.65 0.77  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 98.23 4.90 9.80 14.93 17.38 

营业利润 33.16 (3.98) 12.25 17.01 19.86 

归属母公司净利润 30.06 (9.12) 12.94 16.27 19.59 

获利能力 (%)      

毛利率 24.96 23.99 23.66 24.33 24.30 

净利率 11.62 10.07 10.35 10.48 10.67 

ROE 6.02 5.20 5.55 6.09 6.83 

ROIC 6.66 5.79 7.27 6.32 9.11 

偿债能力      

资产负债率 (%) 20.98 24.56 20.14 27.53 19.86 

净负债比率 (%) (4.63) (1.86) (20.34) 0.96 (20.85) 

流动比率 2.37 2.21 2.70 2.07 2.77 

速动比率 1.84 1.77 2.28 1.64 2.29 

营运能力      

总资产周转率 0.43 0.41 0.43 0.45 0.50 

应收账款周转率 3.42 2.31 0.00 0.00 0.00 

应付账款周转率 5.81 4.15 0.00 0.00 0.00 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.54 0.49 0.56 0.65 0.77 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.07 (0.04) 2.08 (1.75) 2.88 

每股净资产(最新摊薄) 8.97 9.36 9.92 10.51 11.21 

估值比率      

PE (倍) 15.35 16.89 14.95 12.86 10.75 

PB (倍) 0.93 0.89 0.84 0.79 0.74 

EV_EBITDA (倍) 11.06 11.17 8.26 9.32 5.53  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 99.69 (111.82) 2,433 (2,056) 3,377 

净利润 638.91 575.41 649.90 755.64 903.70 

折旧摊销 87.86 109.95 96.62 115.30 138.60 

财务费用 39.97 76.93 39.17 64.31 70.80 

投资损失 (25.37) 4.69 4.61 4.73 4.80 

营运资金变动 (786.70) (941.18) 1,670 (2,962) 2,301 

其他经营现金 145.02 62.38 (27.08) (34.10) (42.12) 

投资活动现金 (442.35) (142.15) (216.37) (318.18) (347.11) 

资本支出 247.31 124.66 231.89 340.72 377.67 

长期投资 (64.68) (22.74) (6.95) (6.83) (6.76) 

其他投资现金 (259.73) (40.23) 8.57 15.71 23.81 

筹资活动现金 (24.15) 29.02 (280.76) (107.14) (240.43) 

短期借款 (78.50) 295.18 (147.59) 73.79 (36.90) 

长期借款 (148.90) 88.64 (52.17) (52.17) (52.17) 

普通股增加 753.32 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (753.49) 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 203.43 (354.80) (81.00) (128.77) (151.36) 

现金净增加额 (362.37) (220.41) 1,936 (2,482) 2,790  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－投资建议的评级标准 
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