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[Table_Summary] 事件：8 月 25 日，公司发布 2020 年上半年业绩报告，实现营收 5.05 亿元，

同比增长 41.77%，归母扣非净利润 2976.18 万元，同比增长 2062.07%。  

点评：“智能硬件+智慧营销”两大业务板块齐增长。2020 年上半年，在新

冠疫情和中美贸易摩擦影响下，公司通过积极调整产能和复工节奏、梳理

整合各业务，实现营收 5.05 亿，同比增长 41.77%。疫情期间，公司充分发

挥多年积累的供应链管理优势，保障了客户的正常供货需求，“智能硬件”

业务实现营收 2.89 亿，同比增长 44.44%；通过持续调整业务结构，公司数

字营销板块的主营业务收入同比大幅增长 39.38%。公司整体毛利率为

19.71%，较上年同期基本维持稳定。 

各项费用率齐降，研发投入增加。公司销售费用率为 2.97%，较上年同期

减少 1.34 个百分点，主要系员工薪酬保险项减少较多；公司管理费用率为

4.70%，较上年同期减少 3.85 个百分点，主要系员工薪酬保险及折旧摊销

项减少较多；公司财务费用率为-0.31%，较上年同期减少 0.17 个百分点，

主要系因汇兑收益增加。研发投入方面，公司研发费用同比增长 19.83%，

但研发费用率为 3.11%，较上年同期下降 0.57 个百分点。公司加大研发投

入、拓展新品类，有利于提升产品竞争力。公司费用管控优化明显，整体

费用率较上年同期下降 5.93 个百分点。2020 年上半年，公司实现归母扣非

净利润 2976.18 万元，同比增长 2062.07%，为近五年最高。 

拟定增定把握 5G与可穿戴市场机遇。公司收购益智飞而进入 TWS 行业。

益智飞团队在 TWS 耳机方案设计等领域拥有多年经验，此收购将有望成为

公司未来业务的新增长点。公司发布了非公开发行股票预案，拟募资 5.88

亿元用于投入人工智能可穿戴产品的生产和研发，以匹配公司在 TWS 的布

局节奏。我们看好 TWS 业务为公司带来的增长空间，看好定增对公司相关

业务的增长助力。 

维持“买入”评级。在不考虑定增对指标的影响下，我们预计公司 2020 年

至 2022 年 EPS 分别为 0.29、0.44、0.61 元，对应 PE 为 29、19、14 倍。

我们看好公司在智能硬件及智慧营销领域的发展潜力，给予公司 2020 年

35 倍 PE估值，上调目标价至 10.15 元，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情、中美贸易摩擦等影响需求，新业务进展不达预期。 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,036  763  1,076  1,347  1,690  

(+/-)% 10.64% -26.32% 41.05% 25.13% 25.51% 

归属母公司净利润 -367  87  168  252  352  

(+/-)% -598.87% 123.74% 92.50% 50.65% 39.26% 

每股收益（元） -0.63  0.15  0.29  0.44  0.61  

市盈率 — 48.30  28.60  18.99  13.63  

市净率 2.88  2.95  3.01  2.59  2.18  

净资产收益率 (%) -26.97% 6.10% 10.51% 13.66% 15.99% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 579  578  578  578  578  

[Table_Invest] 
  

 买入 

 
上次评级： 买入 

   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2020/8/26 

6 个月目标价（元） 10.15 

收盘价（元） 8.30 

12 个月股价区间（元） 6.31～10.48 

总市值（百万元） 4,793 

总股本（百万股） 578 

A股（百万股） 578 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 15 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 3% 22% 25% 

相对收益 -1% 1% 0% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《麦达数字（002137.SZ）：海内外客户实现

突破，营销板块转型升级》 

2019-08-03 

   

《麦达数字（002137.SZ）：智 慧营销变革升

级，智能硬件潜力巨大》  

2019-04-30 

   

《麦达数字（002137.SZ）：智慧营销精准高

效，智能硬件全球布局》  

2019-03-27 

   

《麦达数字（002137.SZ）：智能硬件+智慧营

销双轮驱动成长》  

2018-06-07 
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[Table_Summary] 附表：财务报表预测摘要及指标 

 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 117 281 536 891  净利润 95  175  265  371  

交易性金融资产 478 478 478 478  资产减值准备 14  3  2  2  

应收款项 237 302 378 483  折旧及摊销 17  26  18  19  

存货 73 84 106 131  公允价值变动损失 -4  0  0  0  

其他流动资产 48 62 75 89  财务费用 -2  0  0  0  

流动资产合计 952 1,206 1,572 2,071  投资损失 -119  -95  -137  -179  

可供出售金融资产 
    

 运营资本变动 1  -11  -25  -27  

长期投资净额 70 70 70 70  其他 41  1  1  1  

固定资产 61 61 50 42  经营活动净现金流量 42  100  123  186  

无形资产 41 46 46 46  投资活动净现金流量 -26  64  132  169  

商誉 130 130 130 130  融资活动净现金流量 10  0  0  0  

非流动资产合计 871 871 857 845  企业自由现金流 5  96  174  238  

资产总计 1,824 2,078 2,429 2,916       

短期借款 0 0 0 0  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 221 263 327 406  每股指标     

预收款项 30 33 45 57  每股收益（元） 0.15  0.29  0.44  0.61  

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 2.47  2.76  3.20  3.81  

流动负债合计 304 382 468 585  每股经营性现金流量（元） 0.07  0.17  0.21  0.32  

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 42 42 42 42  营业收入增长率 -26.3% 41.1% 25.1% 25.5% 

长期负债合计 42 42 42 42  净利润增长率 123.7% 92.5% 50.7% 39.3% 

负债合计 346 424 510 626  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 1,428 1,595 1,848 2,199  毛利率 20.6% 21.7% 23.5% 25.7% 

少数股东权益 51 58 71 91  净利润率 11.4% 15.6% 18.7% 20.8% 

负债和股东权益总计 1,824 2,078 2,429 2,916  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 112.67  100.21  100.30  102.33  

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 43.72  36.28  37.58  38.17  

营业收入 763 1,076 1,347 1,690  偿债能力指标     

营业成本 606 843 1,031 1,256  资产负债率 18.9% 20.4% 21.0% 21.5% 

营业税金及附加 5 5 7 8  流动比率 3.14  3.15  3.36  3.54  

资产减值损失 -14 -3 -2 -2  速动比率 2.82  2.88  3.07  3.26  

销售费用 34 32 40 51  费用率指标     

管理费用 67 54 65 78  销售费用率 4.5% 3.0% 3.0% 3.0% 

财务费用 -2 -3 -7 -13  管理费用率 8.8% 5.0% 4.8% 4.6% 

公允价值变动净收益 4 0 0 0  财务费用率 -0.3% -0.3% -0.5% -0.8% 

投资净收益 119 95 137 179  分红指标     

营业利润 129 211 317 453  分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 -2 0 0 0  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 127 211 317 453  估值指标     

所得税 33 35 52 82  P/E（倍） 48.30  28.60  18.99  13.63  

净利润 95 175 265 371  P/B（倍） 2.95  3.01  2.59  2.18  

归属于母公司净利润 87 168 252 352  P/S（倍） 6.28  4.45  3.56  2.84  

少数股东损益 8 8 13 19  净资产收益率 6.1% 10.5% 13.7% 16.0% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

张世杰：北京大学光学博士，中山大学光学工程硕士，现任东北证券电子组组长。曾任职于中国科学院物理研究所。具备

多年光学及光电方向前沿科学研究经验，在国际知名刊物发表多篇文章。2016年以来具有4年证券研究从业经历。2016、2017

年水晶球团队成员，2018年每市计算机行业券商收益第1。 
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报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公
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说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 
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行业 

投资 

评级 
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优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 
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