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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020.8.17） 

通行 报告日股价（元） 20.21 

12mth A 股价格区间（元） 7.11-22.52 

总股本（百万股） 1680.42 

无限售 A 股/总股本 79.25% 

流通市值（亿元） 70.48 

每股净资产（元） 0.57 

 
PBR（X） 35.25 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020H1） 

通行 Show World Hongkong Limited 19.79% 

WB Online Investment Limited 8.79% 

青岛利兹利投资合伙企业（有

限合伙） 
7.57% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019Y） 

客户代理 86.36% 

新媒体广告 13.62% 

   

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 
 

 

首次报告日期：2020 年 8 月 18 日 
 

[Table_ReportInfo] 

 
 

 

  

[Table_Author] 分析师：  胡纯青 

Tel： 021-53686150 

E-mail： huchunqing@shzq.co

m SAC 证书编号：S0870518110001 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司公布了2020年半年报，上半年公司实现营收13.20亿元，同比

增长66.01%；实现归母净利润1.36亿元，同比增长40.55%。 

 

 事项点评 

受益于网红经济蓬勃发展，公司收入持续高增长 

公司是国内较早进入新媒体营销行业的企业之一，致力于为广告主

提供智能化的新媒体营销方案，实现广告主与流量主（网红）的精

准匹配。公司新媒体营销业务主要依托自主研发的红人广告投放平

台 WEIQ 开展，目前 WEIQ平台已经整合了全网超过 100万网红，覆

盖微信、抖音、小红书、快手等网红经济的主要阵地。上半年，公

司营收实现同比增长 66.01%，继续保持高增速。其中 Q2单季度营

收增速达 74.25%，收入增速较 Q1取得了进一步增长。我们认为，

公司收入增速进一步提高主要受益于网红经济蓬勃发展，市场关注

度持续提升，带动广告主的广告投放预算向红人营销领域进一步倾

斜所致。另一方面，618 购物节等促销活动与网红经济的联结更加

紧密，也使得网红营销收入进一步增长。 

 

毛利率虽然下滑但优势仍然明显 

公司上半年实现综合毛利率25.41%，同比下滑4.04个百分点。毛利率

下滑主要是因为毛利率相对较低的新媒体营销客户代理服务的收入占

比进一步提升，而毛利率相对较高的新媒体广告交易系统服务（即新

浪微博“微任务”）增长乏力所致。即便近年来有所下滑，但公司毛利

率水平仍然明显高于传统互联网广告营销行业平均水平。我们认为这

是因为传统互联网媒体已经在几大互联网巨头下完成了基本的整合，

而网红经济领域流量分散，除少数顶尖网红外流量变现能力及议价能

力均较弱，而平台公司的话语权较强，故毛利率相对较高。上半年公

司期间费用率11.11%，同比减少1.72个百分点。其中销售费用率同比

下滑0.85个百分点，管理费用率下滑0.53个百分点，系老客户自发的广

告投放量增加及公司规模效应初步彰显所致。 

 

定增获证监会批复，补足资金有望加速业务扩张 

近日，公司21.2亿元定增项目获证监会核准批复，募集资金主要用于

构建自有平台大数据系统，WEIQ平台升级项目以及新媒体媒介资源

的采买。定增落地后，有助于帮助公司更精准地满足客户多元化的广

告投放需求，进一步扩充媒介资源库也有望帮助公司吸引更多新客户。 
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新媒体营销龙头，充分分享行业高速成长红利 
 行业：传媒 
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 投资建议 

公司深耕红人领域多年，具有较为明显的先发优势，有望充分分享

网红经济高速发展红利。预计 2020-2022 年归属于母公司股东净利

润分别为 3.92 亿元、5.87 亿元和 8.77 亿元，EPS 分别为 0.23 元、

0.35 元和 0.52 元，对应 PE 为 86.66、57.89 和 38.73 倍。首次评级，

未来 6 个月内，给予“增持”评级。 

 

 风险提示 

政策风险、宏观经济下行风险、市场竞争加剧、内容审核不到位、

新用户拓展低于预期、大客户续约风险 

 

 

  数据预测与估值：（按最新股本摊薄）

至 12 月 31 日

（￥.百万元） 
2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1977.31  3257.99  5050.94  7680.62  

年增长率 63.47% 64.77% 55.03% 52.06% 

归母净利润 258.60  391.88  586.62  876.84  

年增长率 63.79% 51.54% 49.69% 49.47% 

每股收益（元） 0.15  0.23  0.35  0.52  

PE 131.33  86.66  57.89  38.73  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,031.39  1,670.03  1,537.15  2,419.68    营业收入 1,977.31  3,257.99  5,050.94  7,680.62  

应收和预付

款项 791.71  581.15  1,553.73  1,699.36    营业成本 1,434.69  2,445.60  3,884.78  6,003.96  

存货 0.00  0.34  0.20  0.64    

营业税金及

附加 21.80  35.92  55.68  84.67  

其他流动资

产 63.24  63.24  63.24  63.24    营业费用 109.37  156.38  212.14  276.50  

流动资产合

计 1,886.34  2,314.76  3,154.32  4,182.92    管理费用 59.22  169.42  227.29  307.22  

长期股权投

资 40.55  35.55  35.56  35.55    财务费用 (16.68) (20.20) (23.04) (27.26) 

投资性房地

产 0.00  0.00  0.00  0.00    

资产减值损

失 0.00  10.00  10.00  10.00  

固定资产和

在建工程 3.24  (7.03) (17.29) (27.56)   投资收益 (1.70) (5.00) 0.00  0.00  

无形资产和

开发支出 0.20  0.18  0.16  0.13    

公允价值变

动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动

资产 15.74  13.37  11.00  11.00    营业利润 310.31  460.87  689.09  1,030.52  

非流动资产

合计 59.73  42.08  29.43  19.13    

营业外收支

净额 0.20  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1,946.07  2,356.83  3,183.75  4,202.04    利润总额 310.51  460.87  689.09  1,030.52  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    所得税 52.51  69.49  102.97  154.18  

应付和预收

款项 947.07  966.45  1,207.24  1,349.21    净利润 258.00  391.38  586.12  876.34  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    

少数股东损

益 (0.60) (0.50) (0.50) (0.50) 

其他负债 34.17  34.17  34.17  34.17    

归属母公司

股东净利润 258.60  391.88  586.62  876.84  

负债合计 981.24  1,000.62  1,241.41  1,383.38    

财务比率分

析 

    
股本 1,680.42  1,680.42  1,680.42  1,680.42    指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 (1,181.64) (1,181.64) (1,181.64) (1,181.64)   

总收入增长

率 2857.27% 64.77% 55.03% 52.06% 

留存收益 464.67  856.56  1,443.18  2,320.01    EBIT 增长率 858.97% 50.64% 50.57% 50.25% 

少数股东权

益 1.37  0.87  0.37  (0.13)   

净利润增长

率 63.79% 51.54% 49.76% 49.51% 

股东权益合

计 964.83  1,356.21  1,942.33  2,818.67    毛利率 27.44% 24.94% 23.09% 21.83% 

负债和股东

权益总计 1,946.07  2,356.83  3,183.75  4,202.04    EBIT/总收入 14.96% 13.68% 13.29% 13.13% 

现金流量表（单位：百万元） 

   
  净利润率 12.81% 12.01% 11.60% 11.41% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   资产负债率 51.19% 42.99% 39.35% 33.15% 

经营活动现

金流 (146.55) 623.05  (151.30) 859.87    流动比率 
                    

1.99  

                    

2.40  

                    

2.61  

                    

3.10  

投资活动现

金流 (224.95) 0.39  0.39  0.39    

净资产收益

率（ROE） 26.36% 28.91% 30.21% 31.11% 

融资活动现

金流 840.51  15.20  18.04  22.26    

总资产周转

率 
                    

1.03  

                    

1.40  

                    

1.60  

                    

1.84  

净现金流 478.72  638.64  (132.87) 882.52    

应收账款周

转率 2.89  6.66  3.80  5.35  

数据来源：Wind 上海证券研究所                
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