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行业走势图 

20 年＆21Q1 传媒财报总结-营销电商服务篇：宏观复
苏叠加新经济竞争，助力板块持续改善 
 

Q1 复苏态势明显，宏观和微观合力后续有望持续恢复。20Q1 低基数下，
21Q1 我国 GDP 增速为 18.3%，社零同增 33.9%，CTR 数据显示 2021 年 3
月全媒体广告刊例花费同比增长 52.3%，环比增长 4.1%。除宏观驱动和短视
频模式创新，从互联网到新消费品牌广泛增加的预算也是重要原因。 

互联网广告方面，短视频成为移动广告收入份额增长最为迅速的赛道，其
次为电商、社交平台。单 MAU 广告价值来看，根据测算短视频广告价值最
高，电商类其次，随购物节时间周期波动，社交平台广告基本回到疫前水平。 

我们选取 A 股营销板块包括分众、蓝标、星期六等 23 家有代表性公司，以
整体法对行业表现进行分析： 

整体营收保持增长趋势，2020 年营业收入同增 9.13%，21Q1 整体营收同增
22.15%，达 378 亿，主要系蓝色光标 Q1 营收逆势增长 25 亿。剔除受出海
业务带动的蓝色光标后，板块 2020 年营收为 1091 亿元，同比增长 0.1%，
21Q1 整体营收达 274 亿元，同增 20.55%。 

21Q1 毛利率下降趋势减缓，分众等部分公司开始提升。2020 年营销行业
毛利率整体呈现下降趋势，营销板块整体毛利率为 14.98%，较 19 年下降
1.19pct，在 23 家公司中共有 17 家公司毛利率出现下降。21Q1 整体毛利率
好于同期，回到 19 年同期水平，主要系分众带动。 

营销板块归母净利润在 20 年回升至 18 年水平，21Q1 持续高增。2020 年
归母净利润同比增长 267.08%，为 73.16 亿元（剔除智度股份，省广集团、
思美传媒 20 年受减值影响的异常值；剔除利欧股份受投资理想汽车的公允
价值变动收益影响的异常值）。2021Q1 归母净利润同增 490.15%，为 25.5
亿元（剔除利欧股份受理想汽车减值影响的异常值），16 家公司归母净利呈
现增长。根据整体法再剔除净利行业占比最大的分众，2020 年归母净利润
同比增长 2710.82%，为 33.12 亿元，2021Q1 归母净利润同增 199.75%，为
11.81 亿元。 

应收账款管理及现金流表现良好。2020 年末应收账款余额总额为 425.61 亿
元，同比上升 9.92%，21Q1 应收账款余额为 405.57 亿元，相比 20 年末变
化不大。经营活动现金流量净额持续改善。2020 年经营活动现金流量净额
为正的公司共有 16 家，为负的有 7 家，2019 年为正的有 20 家，为负的有
3 家。20 年整体经营活动现金流量净额为 85.36 亿元，同减 9.55%，21Q1
经营活动现金流量净额为 1.34 亿元，20 年同期为-4.01 亿元。 

投资建议：综合推荐渠道龙头【快手、腾讯】，建议关注【字节跳动】；A 股
推荐关注龙头【分众传媒（消费行业广告主占比持续提升，盈利能力持续改
善）、视觉中国（21 年同比明显改善）】，广告代理及电商运营高成长代表【星
期六（发力直播电商黄金赛道，快手、抖音排名持续提升）、引力传媒（如
期迎来拐点，效果营销及内容电商打开增长新空间）、蓝色光标（业绩及报
表结构持续向好，整合效应和规模优势逐步凸显）、值得买（内容社区变现
能力提升，星罗业务增速迅猛）】等，建议关注【三人行（头部客户投放增
长，受核心渠道认可）】，其他关注【中广天择、锦泓集团】。最后提示从 19
年开始的直播电商高速增长后，21 年更具差异化，抖音品牌电商、快手信
任电商、阿里加强精准及内容社区化给产业链带来的机遇 

风险提示：疫情及经济边际改善不及预期、隐私保护带来精准营销不及预期、
MCN 表现不及预期等风险。 
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1. 营销行业回顾 

1.1. 经济稳定恢复，一季度复苏态势进一步增强。 

经济稳定恢复，一季度复苏态势进一步增强。21Q1 我国 GDP 增速为 18.3%。21Q1 市场销
售大幅反弹，复苏态势进一步增强。21Q1 社会消费品零售总额同比增长 33.9%，两年平均
增长（是指以 2019 年一季度为基期，采用几何平均的方法计算的增速）4.2%，20Q1 的同
比增速是-19%；21Q1 相比 20Q4 环比+1.86%。 

一季度，限额以上单位各类商品零售额同比增速均超过 10%。其中，化妆品、体育娱乐用
品、通讯器材等 8 类商品零售额基本恢复至疫情前增长水平，两年平均增速超过 10%。从
月度数据看，3 月份商品零售额同比增长 29.9%，两年平均增长 6.9%，增速比 1—2 月份加
快 3.1 个百分点。 

一季度，全国实物商品网上零售额同比增长 25.8%，增速比上年同期提高 19.9 个百分点，
比 2020 年全年提高 11 个百分点，两年平均增速为 15.4%。从与网购密切相关的邮政快递
业发展情况看，2021 年，我国快递业务量突破 200 亿件用时仅 83 天，比 2020 年缩短 45

天。一季度，限额以上零售业实体店商品零售额同比增长 42.2%，两年平均增长 4.5%，增
速比 1—2 月份加快 0.4 个百分点，实体零售进一步恢复。超市在上年同期增长 1.9%的基础
上继续保持增长，便利店、专卖店等实体零售业态经营明显恢复。超市、便利店和专卖店
商品零售额两年平均增速分别为 4.5%、5.3%和 7.7%。 

图 1：2016-2021Q1 国内生产总值当季值及同比增速 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 2：2019-2021.03 社会消费品零售总额分月值及同比增速 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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经济数据回暖，广告行业数据有望进一步恢复。20Q1 因疫情总体处于低基数，根据 CTR

数据，2021 年 3 月全媒体广告刊例花费同比增长 52.3%，环比增长 4.1%。生活圈媒体，电
梯电视及电梯海报均处于密集投放状态，电梯电视同比增长 27.1%，电梯海报同比增长 89.6%，
主要因为新消费、互联网、在线教育等广告主投放需求。我们认为，如今线上渠道获客成
本不断拉升，线下渠道越来越受到广告主的重视，梯媒等线下渠道投放将趋增长。 

图 3：2019-2020 全媒体广告刊例花费变化 

 
资料来源：CTR，天风证券研究所 

 

图 4：生活圈媒体刊例花费变动情况 

 

资料来源：CTR，天风证券研究所 

 

广告主行业竞争激烈广告投放密集，愈发重视线下梯媒等性价比高的有效渠道。20 年 1

月以来，大部分月份电梯 LCD 及的电梯海报广告刊例花费 TOP10 品牌中，消费类广告占
半数或以上，其次为互联网广告。这与过去的行业发展状况相似，近几年以完美日记、花
西子、元气森林、钟薛高等新消费品牌涌现，需要快速占领用户心智，均有较大的销售费
用用于广告投放；由于线上渠道获客成本急剧飙升，互联网平台愈发重视争夺线下场景的
获客或拉新。由于疫情带动在线教育行业迅速发展，教育类广告在 20 年疫情以来异军突
起，教育类广告主进入广告刊例花费 TOP10 次数增加，但由于 21 年 3 月以来在线教育行
业监管政策趋严，教育类广告主投放明显减少。 
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图 5：电梯 LCD 各月广告刊例花费 TOP10 品牌及分类 

 

资料来源：CTR，天风证券研究所 

 

图 6：电梯海报各月广告刊例花费 TOP10 品牌及分类 

 

资料来源：CTR，天风证券研究所 

 

2. 互联网广告 

2.1. 各广告渠道全景：社交平台、电商、短视频增长领跑 

短视频成为移动广告收入份额增长最为迅速的赛道，其次为电商、社交平台。根据
QuestMobile，2021 年预计短视频广告所占份额为 16.6%，同比增长 1.4pct，是所有互联网
媒体中增速最高的；其次为电商广告（2020 年占比 45.9%，同比增长 0.6pct）；社交平台广
告占比预计小幅增长（2020 年占比 13.1%，同比增长 0.1pct）；资讯类广告的占比在不断被
压缩。 

图 7：2019-2022E 中国互联网媒介广告市场份额分布 

 

资料来源：QuestMobile，天风证券研究所 

从各类互联网公司单季度单 MAU 广告价值来看，根据测算短视频广告价值最高，电商类
其次且随购物节时间周期波动，社交平台广告基本回到疫前水平。 
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短视频方面，目前处于广告投放的高速增长期，还在大幅吸收优质流量以及开拓新业务生
态的阶段，快手、字节多方位布局（电商、直播等）构建短视频生态系统。字节跳动单季
度单 MAU 广告价值较高（阿里将佣金合并至广告收入，故数据冲高幅度大），约在 37-110

元区间范围内；而快手虽然营收增长，但广告商业化未如抖音完善，20Q4 为 19.3 元/人。
短期看，短视频广告将会在 Adload 提升上下功夫，长期看赛道稳定后 AdPrice 的提升。 

电商广告方面，由于大横幅广告的变现效率下滑，电商类阿里、拼多多纷纷下调/下线首页
焦点展示位以提升首页变现率。与以往“人找货”逻辑不同，目前淘宝新商业逻辑为“货
找人”，旨在增强 APP 的逛街功能。阿里巴巴 20Q4 为 120.5 元/人；京东其次，20Q4 为
53.4 元/人，从往年曲线形态可以看出 Q2 对应 618 购物节、Q4 对应双十一狂欢节，这两
个时间段电商类广告价值大幅上升。 

社交平台广告方面，社交类腾讯、微博对应 Q1 疫情影响广告价值降低，腾讯 20Q3 后回
升至疫前水平，微博 20Q4 回升至疫前水平。以微信为例，社交广告聚焦在 Adload 上发力。
短期微信将在朋友圈广告发力以提升信息流广告收入驱动；中期看，用户画像日益精准以
及投放效率提升继续带来信息流广告收入，公众号及小程序收益分成贡献增量；长期来看，
腾讯继续布局短视频、直播业务，视频号和搜一搜等开辟新的广告位，打破原有广告位瓶
颈限制。 

长视频类代表爱奇艺的广告价值 20Q3 回升至疫前水平，但增长停滞，一定程度上说明长
视频广告价值增长疲软。行业景气度与上线内容质量双向拉扯长视频行业广告收入。短视
频行业挤兑用户时长使整体行业有效播放量下降，但优质内容（如爱奇艺迷雾剧场、芒果
超媒《浪姐》）上线获取用户流量会激发广告收入的拉升。 

 

图 8：各大互联网公司单季度单 MAU 广告价值（元/人） 

 

资料来源：wind、天风证券研究所；注：单季度单 MAU 广告价值=公司单季度广告收入/单季度 MAU；字节跳动为自行测算值 
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表 1：各大互联网公司 19Q1-20Q4 广告营收（亿元） 

 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 

阿里巴巴 301.19 419.54 413.00 612.01 309.06 514.34 693.38 1,019.19 

京东 81.44 110.77 99.86 134.73 95.27 140.53 124.12 174.80 

爱奇艺 21.19 22.01 20.67 19.00 15.37 15.86 18.40 19.00 

腾讯 133.77 164.09 183.66 202.25 177.13 185.52 213.51 246.55 

快手   20.47 31.51   61.81 85.11 

微博 24.16 26.26 29.22 28.75 17.93 22.24 27.20 29.63 

字节跳动     210 350 490 700 

bilibili 1.13 1.68 2.47 2.90 2.14 3.49 5.58 7.22 
 

资料来源：wind、天风证券研究所；注：字节跳动广告季节广告收入比例测算参考阿里广告季节比例（快手广告营收的季节分布亦与阿里相当） 

 

表 2：各大互联网公司 19Q1-20Q4 单季度 MAU（亿人） 

 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 

阿里巴巴 5.19 5.34 6.62 6.87 7.56 7.83 8.05 8.46 

京东 2.00 2.25 2.27 2.70 2.68 3.24 3.04 3.28 

爱奇艺 5.58 5.48 5.65 6.13 6.25 6.24 6.12 6.46 

腾讯 9.50 9.51 9.63 9.71 9.83 9.98 9.97 9.97 

快手 3.16 3.66 3.95 4.33 4.70 4.67 4.31 4.42 

微博 3.24 3.60 3.52 3.74 4.20 4.43 4.52 4.57 

字节跳动 2.51 2.93 4.91 5.36 5.64 6.13 6.14 6.36 
 

资料来源：wind、天风证券研究所；注：字节跳动广告季节广告收入比例测算参考阿里广告季节比例（快手广告营收的季节分布亦与阿里相当） 
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3. A 股营销板块整体财报业绩表现 

为分析营销板块年报及一季报情况，我们选取营销板块 23 家相关公司进行财务数据对比，
并以整体法对行业表现进行分析。 

 

表 3：营销板块公司列表 

 证券简称 公司属性 

002027.SZ 分众传媒 广告渠道 

300280.SZ 紫天科技 广告渠道 

300058.SZ 蓝色光标 广告代理 

002131.SZ 利欧股份 广告代理 

300063.SZ 天龙集团 广告代理 

002400.SZ 省广集团 广告代理 

603825.SH 华扬联众 广告代理 

002878.SZ 元隆雅图 广告代理 

000676.SZ 智度股份 广告代理 

605168.SH 三人行 广告代理 

300781.SZ 因赛集团 广告代理 

600986.SH 浙文互联 广告代理 

002712.SZ 思美传媒 内容营销 

603721.SH 中广天择 内容营销 

300805.SZ 电声股份 终端展示 

603466.SH 风语筑 终端展示 

002751.SZ 易尚展示 终端展示 

002291.SZ 星期六 电商及广告 

603598.SH 引力传媒 电商及广告 

300785.SZ 值得买 电商及广告 

300792.SZ 壹网壹创 电商及广告 

000681.SZ 视觉中国 工具 

300766.SZ 每日互动 工具 
 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

3.1. 营销板块整体业绩保持增长趋势 

板块整体营收保持增长趋势，2020 年营业收入达到 1497.13 亿元，相较 2019 年同比增长
9.13%。2021Q1，整体营收同比增长 22.51%，达 378.16 亿元，主要系蓝色光标 Q1 营收逆
势增长 25.22 亿元。蓝色光标出海业务高速发展，营收增速较快，但由于出海业务净利率
不高，利润增加幅度与营收变动幅度差异较大。剔除蓝色光标后，营销行业 2020 年营收
为 1091.86 亿元，同比增长 0.1%，21Q1 整体营收达 274.25 亿元，同比增长 20.55%。 
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图 9：2018-2021Q1 营销板块营业收入及增速  图 10： 2018-2021Q1 营销板块营业收入及增速（剔除蓝色光标） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

2020 年营销板块共有 15 家公司营收呈现增长，8 家公司营收下滑。 

分公司来看： 

分众传媒：20 年营收为 120.97 亿元，同比微降 0.32%，归母净利润 40.04 亿元，同增
113.51%； 21Q1 营收 35.93 亿元，同增 85.4%；归母净利 13.68 亿元，同增 3511%；
业绩增长主要系公司把握疫情后梯媒需求复苏，同时降本增效。 

蓝色光标：20 年营收 405 亿元，同增 44%，同比增长 124 亿元，系营销板块 19 年营收
的最大增量。21Q1 实现营收 103.9 亿元，同增 28.01%；实现归母净利 3.63 亿元，同增
78.5%，均创历史同期新高，主要系出海业务、短视频业务以及唤醒业务的高速发展，国
际业务实现较高增长。 

紫天科技：20 年营收 14.16 亿元，同增 64.37%，归母净利润 3.01 亿元，同增 78%；21Q1

营收 5.16 亿元，同增 120%，归母净利润 1.51 亿元，同比增长 970.31%。主要系公司并
购河马游戏（河马与快手、字节跳动等头部短视频平台深度合作）加速互联网广告业务发
展，互联网广告及休闲游戏内容变现业务驱动增长，转型成果明显。 

引力传媒：20 年营收 55.96 亿元，同增 86.55%，归母净利润 1.02 亿元（vs 去年同期亏
损2.11亿元）。21Q1营收13.28亿元，同增70.62%，归母净利润1573.4万元，同增80.3%。
业绩增长主要源于公司抓住短视频红利扩张团队，积极布局效果营销、红人营销、内容电
商；品牌营销业务持续健康发展，与网服、新国货、新消费类品牌的合作深度进一步提升。 

图 11：营销板块 20A 营收及增速 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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图 12：营销板块 21Q1 营收及增速 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

3.2. 毛利率 

21Q1 毛利率下降趋势减缓，分众等部分公司开始提升。2020 年营销行业毛利率整体呈现
下降趋势，营销板块整体毛利率为 14.98%，较 19 年下降 1.19pct，在 23 家公司中共有 17

家公司毛利率出现下降。21Q1 整体毛利率好于同期，回到 19 年同期水平，主要系分众带
动。 

 

分公司来看： 

分众传媒：20 年毛利率回升 18.03ppt 至 63.24%，主要是公司降本增效导致。自 20H2 公
司开始逐步完成点位优化，进入点位扩张进程；人员方面公司通过数字化升级及劳务外包
方式上减少 3475 个运营人员，总员工减少 4226 人，致营业成本职工薪酬同比减少 39.74%。 

蓝色光标：20 年毛利率略降 2.49pct 至 6.43%，主要是疫情致高毛利业务全案推广及全案
广告代理业务收入占比下降，但出海业务毛利率同比增加 0.14pct至 1.43%，发展势头良好。 

思美传媒：20 年毛利率为 7.34%，同比减少 9.76pct，主要是 2020 年宁波爱德康赛广告有
限公司、淮安爱德康赛广告有限公司两家公司纳入公司合并报表范围，但两家公司毛利率
较低；受疫情影响，公司影视投入减少，影响业绩；数字版权运营及服务由于 20 年流量
采购较多，增加运营成本。 

中广天择：20 年毛利率为 9.41%，同比减少 9.5pct，主要是大型节目制作成本上升。 

星期六：20 年毛利率为 32.74%，同比减少 15.51pct，主要是公司业务转型，杭州遥望子公
司的业务规模增加所致。 

图 11：营销行业毛利率 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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表 4：2018-2021Q1 毛利率（%） 

 2018A 2019A 2020A 2019Q1 2020Q1 2021Q1 

分众传媒 66.21 45.21 63.24 36.54 37.55 65.72 

紫天科技 38.10 61.37 30.59 51.06 21.03 36.12 

蓝色光标 11.72 8.92 6.43 10.44 7.96 6.75 

利欧股份 11.51 10.79 8.79 10.75 7.14 6.75 

天龙集团 7.71 6.45 5.57 8.24 4.63 5.64 

省广集团 14.34 15.10 10.37 14.53 10.56 9.36 

华扬联众 11.54 11.72 12.96 10.76 11.30 11.09 

元隆雅图 24.34 22.46 22.25 23.75 21.99 19.43 

智度股份 18.74 11.73 4.01 13.28 5.00 9.63 

三人行 25.34 22.36 19.49 16.58 17.80 17.32 

因赛集团 40.42 40.49 38.88 40.64 38.06 31.82 

浙文互联 10.03 5.50 7.72 6.30 7.35 6.33 

思美传媒 11.29 17.10 7.34 19.69 18.57 7.65 

中广天择 27.48 18.90 9.41 9.77 17.19 29.60 

电声股份 21.87 19.53 16.36 18.10 14.69 11.66 

风语筑 30.17 28.73 34.88 32.39 32.05 41.66 

易尚展示 33.48 36.53 31.32 35.85 30.28 27.02 

星期六 54.64 48.25 32.74 50.42 29.46 27.29 

引力传媒 8.42 10.80 5.58 9.90 4.89 4.40 

值得买 73.68 71.57 67.33 73.69 71.89 60.95 

壹网壹创 42.59 43.04 47.83 41.80 44.58 48.57 

视觉中国 64.65 63.10 63.52 67.21 67.43 61.55 

每日互动 83.25 72.54 61.89 75.47 71.38 60.90 
  

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

3.3. 归母净利润及净利率 

营销行业归母净利润在 20 年回升至 18 年水平，2020 年归母净利润同比增长 267.08%，为
73.16 亿元（剔除智度股份，省广集团、思美传媒 20 年受减值影响的异常值；剔除利欧股
份受投资理想汽车的公允价值变动收益影响的异常值），12 家公司归母净利呈现增长，11

家公司归母净利下滑。2021Q1 归母净利润同增 490.15%，为 25.5 亿元（剔除利欧股份受
理想汽车减值影响的异常值），16 家公司归母净利呈现增长，7 家公司归母净利下滑。 

根据整体法再剔除净利行业占比最大的分众，2020 年归母净利润同比增长 2710.82%，为
33.12 亿元，2021Q1 归母净利润同增 199.75%，为 11.81 亿元。 

分公司来看： 

分众传媒：2020年归母净利润为 40.04 亿元，同增 113.51%，净利率为 33.07%，同增 17.79pct。
21Q1 归母净利润为 13.68 亿元，同增 3511%，净利率为 38.24%，同增 36.47pct。主要是公
司抓住疫情后经济整体回暖，新消费品、互联网赛道高速增长下的品牌投放需求提升的机
会；成本及费用方面，公司持续推进点位资源优化、人员优化，并加强客户回款管理，提
升利润质量，实现净利润的大幅增长。 

紫天科技：2020 年归母净利润为 3.01 亿元，同增 78%，净利率为 21.89%，同减 8.86pct；
21Q1 归母净利润为 1.51 亿元，同增 970%，净利率为 29.19%，同增 23.17pct。主要是公司
20 年转型现代广告行业的成果显著，互联网广告及休闲游戏内容变现业务驱动增长；同时，
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公司于 20Q3 剥离传统锻压业务，产生一定投资收益。 

蓝色光标：2020 年归母净利润为 7.24 亿元，同增 1.94%；21Q1 归母净利润 3.63%，同增
78%，净利率为 1.83%，同减 0.74pct；21Q1 归母净利润为 3.63 亿元，同增 78.48%，净利
率为 3.49%，同增 0.93pct。主要系广告主需求旺盛，游戏/电商广告主投入稳步提升，汽车
/快消等行业加大投入，公司国际业务企稳回升，出海、短视频及唤醒业务保持增长。 

利欧股份：2020 年归母净利润为 47.72 亿元，同增 1451%，净利率为 30.7%，同增 28.5pct，
主要是公司投资理想汽车确认的公允价值变动收益为 60.05 亿元人民币，对归属于上市公
司股东的净利润影响数为 45.04 亿元；公司在字节跳动（巨量引擎）上的投放量同比增长
17%，在快手的投放量同比增长近 200%，数字营销板块营业收入同比增长 12.36%；并通过
主动调整业务策略和客户结构，销售回款逾期率下降，销售费用管控成效显著。21Q1 归
母净利润为-5.08 亿元，同减 679%，主要是理想汽车股份公允价值变动损失所致。 

智度股份：2020 年归母净利润为-29.23 亿元，同比下降 572%，主要系公司 20 年受国内外
新冠疫情、宏观市场经济及整体消费环境变化等因素的影响，部分子公司的经营未达预期，

依据会计准则相关规定及综合客观因素和未来业务发展判断，公司对部分子公司所在资产

组的商誉计提减值准备，资产减值较大。但是此项不具有可持续性，属异常值，本年归母

净利的分析剔除智度股份。 

省广集团：2020 年归母净利润为-9.32 亿元，同比下降 724%，主要系 20 年计提长期股权
投资减值和商誉减值准备，资产减值达 11.44 亿元，但是此项不具有可持续性，属异常值，

本年归母净利的分析剔除省广集团。 

思美传媒：2020 年归母净利润为-11.54 亿元，同比下降 2586%，主要系商誉减值损失，属
异常值，本年归母净利的分析剔除思美传媒。 

图 14：2018-2021Q1 营销行业归母净利润（亿元）及同比 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所；注：年度数据剔除智度、省广、思美、利欧，季度数据剔除利欧 
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表 5：2018-2021Q1 归母净利润 

 2018A 2019A 2020A 19Q1 20Q1 21Q1 

分众传媒 58.23 18.75 40.04 3.40 0.38 13.68 

紫天科技 0.78 1.69 3.01 0.14 0.14 1.51 

蓝色光标 3.89 7.10 7.24 2.21 2.04 3.63 

利欧股份 (18.60) 3.08 47.72 1.35 0.88 (5.08) 

天龙集团 (9.06) 0.76 1.23 0.22 0.28 0.29 

省广集团 1.86 1.49 (9.32) 0.63 0.34 0.45 

华扬联众 1.28 1.92 2.10 (0.00) 0.13 0.15 

元隆雅图 0.94 1.15 1.63 0.25 0.19 0.28 

智度股份 7.13 6.20 (29.23) 1.71 (1.20) 0.83 

三人行 1.24 1.94 3.63 0.15 0.40 0.53 

因赛集团 0.66 0.53 0.16 0.10 0.09 0.12 

浙文互联 2.63 （25.09） 0.94 0.22 0.17 0.48 

思美传媒 0.32 0.46 (11.54) 1.24 0.18 0.12 

中广天择 0.27 0.19 (0.24) (0.09) (0.07) 0.04 

电声股份 1.92 2.20 1.40 0.16 (0.04) (0.02) 

风语筑 2.11 2.62 3.43 0.77 0.47 1.58 

易尚展示 0.81 0.43 0.53 0.07 0.00 0.17 

星期六 0.04 1.50 0.24 0.21 (0.49) 0.09 

引力传媒 0.57 (2.11) 1.02 0.09 0.09 0.16 

值得买 0.96 1.19 1.57 0.18 0.19 0.26 

壹网壹创 1.63 2.19 3.10 0.32 0.47 0.53 

视觉中国 3.21 2.19 1.42 0.58 0.29 0.42 

每日互动 2.49 0.76 0.72 0.60 0.28 0.19 
  

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 12：营销板块净利率 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所；注：剔除智度股份，省广集团、思美传媒、利欧股份 
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表 6：2018-2021Q1 净利率（%） 

  2018A 2019A 2020A 2019Q1 2020Q1 2021Q1 

分众传媒 39.81 15.29 33.07 12.68 1.77 38.24 

紫天科技 17.00 30.75 21.89 16.63 6.01 29.19 

蓝色光标 1.78 2.57 1.83 4.04 2.56 3.49 

利欧股份 (15.12) 2.20 30.70 4.17 2.30 (11.69) 

天龙集团 (11.36) 0.89 1.17 1.48 1.13 1.19 

省广集团 2.09 1.58 (6.78) 3.12 2.06 1.64 

华扬联众 1.08 1.85 2.23 0.06 0.50 0.52 

元隆雅图 9.36 8.47 9.42 9.13 6.72 7.54 

智度股份 9.32 5.59 (27.67) 6.41 (3.79) 4.44 

三人行 11.28 11.87 12.92 4.71 9.09 9.44 

因赛集团 15.51 13.41 8.45 10.75 10.83 11.84 

浙文互联 2.01 (13.26) 1.08 0.62 0.78 1.74 

思美传媒 0.74 1.90 (28.95) 12.04 4.40 1.44 

中广天择 8.74 7.19 (8.01) (13.32) (22.00) 7.76 

电声股份 7.38 6.78 4.25 3.17 (0.76) (0.32) 

风语筑 12.35 12.92 15.18 17.51 14.70 26.29 

易尚展示 9.65 7.30 6.95 5.71 1.42 6.07 

星期六 0.85 7.96 1.27 5.23 (15.02) 2.11 

引力传媒 1.94 (7.03) 1.82 1.82 1.12 1.18 

值得买 18.86 17.98 17.24 17.55 15.01 10.86 

壹网壹创 16.06 15.10 26.60 13.97 22.12 26.45 

视觉中国 33.94 30.11 24.95 34.08 26.31 30.43 

每日互动 46.45 16.44 15.40 42.89 28.86 16.18 
 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

3.4. 资产减值损失及信用减值损失 

营销板块公司在 2020 年共计提资产减值损失 42.64 亿元，信用减值损失 18.03 亿元，以资
产减值损失和信用减值损失合计金额来看，2020 年共计提减值损失 60.67 亿元，同增 6.13

亿元，主要系商誉减值上升。2020 年共计提商誉减值损失 40.51 亿元，而 19 年为 34.85

亿元，同增 16.25%。 

表 6：2018-2020 商誉减值损失计提金额（亿元） 

  2018A 2019A 2020A 

蓝色光标 0.53 0.04 0.00 

利欧股份 18.09 0.96 0.73 

天龙集团 9.61 0.00 0.12 

省广集团 0.77 1.46 10.98 

智度股份 0.00 0.00 16.09 

浙文互联 2.69 25.97 0.00 

思美传媒 0.00 3.21 12.12 

易尚展示 0.00 0.04 0.00 

引力传媒 0.00 3.17 0.46 
  

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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图 16：2019-2021Q1 资产减值损失及信用减值损失合计（亿元） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

表 7：2019-2021Q1 资产减值损失及信用减值损失合计（亿元） 

 
2019A 2020A 2021Q1 

分众传媒 7.40 3.55 0.96 

紫天科技 0.69 0.31 (0.08) 

蓝色光标 1.52 1.16 0.30 

利欧股份 2.80 2.21 (0.06) 

天龙集团 0.25 0.38 (0.00) 

省广集团 4.19 13.22 (0.09) 

华扬联众 0.69 0.99 (0.01) 

元隆雅图 0.02 0.04 (0.01) 

智度股份 0.61 22.93 0.07 

三人行 0.03 0.05 0.00 

因赛集团 0.03 0.05 0.00 

浙文互联 27.19 （0.18） 0.00 

思美传媒 1.99 12.19 0.03 

中广天择 0.09 0.07 (0.01) 

电声股份 0.11 0.12 (0.06) 

风语筑 0.60 1.30 0.04 

易尚展示 0.54 0.52 0.07 

星期六 1.10 0.87 0.18 

引力传媒 3.66 0.87 (0.13) 

值得买 0.02 0.03 0.00 

壹网壹创 0.04 (0.02) 0.01 

视觉中国 0.20 (0.03) 0.00 

每日互动 0.77 0.04 0.02 
  

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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3.5. 应收账款 

从整体来看，2020 年末应收账款余额总额为 425.61 亿元，同比上升 9.92%，21Q1 应收账
款余额为 405.57 亿元，相比 20 年末变化不大。其中 20 年变动最大的有，三人行同增 112%，
引力传媒同增 95.21%；紫天科技同增 80.31%，蓝色光标同增 22.42%，分众传媒、元隆雅图、
智度股份、星期六、因赛集团、浙文互联同比下降。从应收账款周转天数来看，分众传媒、
蓝色光标、引力传媒、中广天择、元隆雅图有明显下降，回款周期缩短。 

分公司来看： 

分众传媒：20 年末应收账款余额为 36.19 亿，同减 13%，主要系应收账款信用减值损失造
成账面价值下降。 

蓝色光标：20 年末应收账款余额为 91.37 亿，同增 22%。 

引力传媒：20 年末应收账款余额为 12.22 亿，同比增长 95%，主要系营业规模的增长所致。 

从坏账损失计提情况来看，2020 年营销板块公司共计提信用减值损失 18.39 亿元，而 2019

年计提信用损失为 15.22 亿元。20Q1 信用减值损失共计 0.87 亿元，20 年同期为 1.52 亿元。 

图 17：2018-2020 应收账款周转天数变动 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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表 8：2018-2021Q1 应收账款占营收比例 

 2018A 2019A 2020A 2019Q1 2020Q1 2021Q1 

分众传媒 33.15% 34.36% 29.92% 156.01% 192.26% 97.52% 

紫天科技 45.70% 71.86% 78.83% 299.58% 380.66% 283.75% 

蓝色光标 25.96% 26.56% 22.55% 114.71% 86.99% 85.08% 

利欧股份 36.50% 27.88% 32.54% 132.23% 114.07% 109.74% 

天龙集团 14.60% 18.17% 17.24% 77.26% 78.03% 67.15% 

省广集团 20.59% 21.83% 23.71% 106.86% 121.91% 85.47% 

华扬联众 39.29% 41.97% 53.94% 213.79% 201.02% 174.37% 

元隆雅图 47.75% 36.67% 27.17% 141.04% 136.66% 114.28% 

智度股份 24.71% 20.86% 13.92% 90.42% 26.72% 74.63% 

三人行 31.77% 26.80% 32.96% 0.00% 152.23% 172.35% 

因赛集团 28.33% 38.79% 41.52% 117.44% 164.02% 107.01% 

浙文互联 26.41% 20.86% 35.50% 98.69% 128.03% 124.01% 

思美传媒 12.36% 29.34% 23.94% 0.00% 194.06% 94.69% 

中广天择 48.87% 55.92% 39.55% 259.53% 454.61% 204.08% 

电声股份 42.20% 41.76% 36.00% 0.00% 213.75% 138.05% 

风语筑 49.32% 49.52% 53.69% 197.97% 285.50% 205.31% 

易尚展示 45.63% 55.62% 58.87% 291.69% 422.55% 254.42% 

星期六 51.43% 64.28% 54.86% 242.99% 397.40% 237.52% 

引力传媒 16.65% 20.87% 21.84% 109.81% 75.95% 72.93% 

值得买 27.15% 30.48% 28.17% 139.74% 145.80% 107.37% 

壹网壹创 9.31% 12.15% 15.59% 0.00% 55.51% 85.45% 

视觉中国 18.74% 23.62% 30.30% 0.00% 163.34% 162.39% 

每日互动 20.41% 41.55% 43.76% 87.24% 192.69% 196.34% 
  

资料来源：Wind、天风证券研究所；  

 

图 18：2018-2020 坏账损失计提金额（亿元） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所；注：19-20 坏账损失以信用减值损失列示 
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表 9：2018-2021Q1 坏账损失计提金额（亿元） 

 2018A 2019A 2020A 2019Q1 2020Q1 2021Q1 

分众传媒 3.30 7.40 3.70 0.00 0.83 0.96 

紫天科技 0.23 0.49 0.18 0.00 0.04 (0.08) 

蓝色光标 0.24 1.26 1.14 (0.27) 0.38 0.30 

利欧股份 1.37 1.58 1.03 0.00 0.08 (0.07) 

天龙集团 0.39 0.24 0.21 0.00 0.04 0.01 

省广集团 0.11 1.50 1.78 0.00 0.10 (0.09) 

华扬联众 1.19 0.69 0.99 0.00 0.02 (0.01) 

元隆雅图 (0.00) 0.01 0.01 0.00 0.00 (0.01) 

智度股份 0.53 0.61 6.44 (0.14) 0.17 0.07 

三人行 0.01 0.03 0.04 (0.02) 0.03 (0.00) 

因赛集团 0.02 0.03 0.05 0.00 (0.00) 0.00 

浙文互联 0.28 1.22 （0.17） （0.01） (0.19) 0.00 

思美传媒 2.36 (1.25) 0.07 0.00 (0.02) 0.03 

中广天择 0.07 0.09 0.05 0.00 0.00 (0.01) 

电声股份 0.34 0.11 0.11 0.13 (0.05) (0.06) 

风语筑 0.43 0.59 1.29 0.00 0.11 0.04 

易尚展示 0.23 0.44 0.40 0.00 (0.10) 0.10 

星期六 (0.17) 0.04 0.29 0.00 0.04 (0.02) 

引力传媒 0.09 0.47 0.41 0.00 0.01 (0.13) 

值得买 0.02 0.02 0.03 (0.00) (0.01) 0.00 

壹网壹创 0.02 0.04 (0.04) 0.01 (0.03) 0.01 

视觉中国 0.17 0.07 (0.03) (0.02) 0.01 0.00 

每日互动 0.03 0.77 0.04 0.00 0.01 0.02 
  

资料来源：Wind、天风证券研究所；注：19-21 坏账损失以信用减值损失列示 

 

3.6. 偿债能力 

20 年营销板块总体货币资金为 208.85 亿元，同增 11.64%，21Q1 总体货币资金为 207.91

亿元。20 年营销板块总体资产负债率为 40.54%，21Q1 为 39.69%，从近三年来看，行业资
产负债率呈下降趋势。 

分公司来看： 

分众传媒：20 年货币资金为 47.3 亿元，同增 22.53%。主要系受疫情影响公司楼宇媒体及
影院媒体的租赁成本均有所减少，加之各项成本费用得到有效的控制，使得经营活动现金
流出减少。 

蓝色光标：20 年货币资金为 24.24 亿元，同增 52.88%。主要系公司业务增长且持续加强现
金流管理，导致货币资金增加。 

智度股份：20 年货币资金为 11.04 亿元，同增 51.23%。主要系业务经营收付款、赎回银行
理财产品、新增银行贷款提款、退还股权激励注资款等事项开展所致。 

三人行：20 年货币资金为 11.04 亿元，同增 242.73%。主要系募集资金到账以及公司自身
利润积累所致， 

易尚展示：20 年货币资金为 4.8 亿元，同增 165.45%。主要是银行借款及销售回款增加所
致。 

值得买：20 年货币资金为 12.47 亿元，同增 1448.1%，主要系公司完成向特定对象发行股
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票，募集资金到位；公司加强对应收账款管理力度，经营活动产生的现金流量净额 1.67 亿
元，较上年同期增加 28.23%所致。 

图 13：2018-2021Q1 营销板块总体资产负债率 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 20：2018-2021Q1 货币资金（亿元） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

图 21：2018-2021Q1 资产负债率(%) 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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表 9：2018-2021Q1 货币资金（亿元） 

 2018A 2019A 2020A 2021Q1 

分众传媒 36.72 38.61 47.30 56.15 

紫天科技 0.35 0.26 4.17 4.72 

蓝色光标 14.84 15.86 24.24 26.47 

利欧股份 21.85 19.81 9.83 12.97 

天龙集团 2.16 1.75 2.90 3.57 

省广集团 7.09 13.99 7.07 5.15 

华扬联众 3.95 3.72 4.05 6.26 

元隆雅图 1.73 2.82 3.76 2.66 

智度股份 10.67 7.30 11.04 9.39 

三人行 2.43 3.22 11.04 7.14 

因赛集团 1.54 4.39 3.63 3.31 

浙文互联 9.52 10.48 9.39 7.89 

思美传媒 9.40 10.98 6.14 5.66 

中广天择 1.92 0.85 0.87 0.81 

电声股份 2.49 7.78 9.20 8.56 

风语筑 11.58 12.78 13.17 8.65 

易尚展示 2.87 1.81 4.80 3.49 

星期六 1.55 2.60 2.34 2.88 

引力传媒 1.93 3.39 2.18 1.35 

值得买 0.07 0.81 12.47 11.39 

壹网壹创 1.07 8.29 6.32 6.98 

视觉中国 4.18 3.73 3.02 3.09 

每日互动 9.75 11.87 9.93 9.35 
 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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表 10：2018-2021Q1 资产负债率(%) 

  2018A 2019A 2020A 2021Q1 

分众传媒 24.31  25.05  20.21  24.01  

紫天科技 39.13  20.23  38.99  43.44  

蓝色光标 61.95  53.67  58.25  51.92  

利欧股份 50.79  38.94  32.43  38.88  

天龙集团 58.13  58.58  58.92  61.35  

省广集团 40.20  35.92  43.47  38.59  

华扬联众 78.38  72.15  74.26  71.40  

元隆雅图 36.48  44.19  40.73  36.90  

智度股份 25.66  28.12  38.97  34.02  

三人行 60.27  55.69  30.53  50.79  

因赛集团 25.23  12.12  19.73  10.41  

浙文互联 39.35  55.99  46.58  45.47  

思美传媒 24.26  30.92  27.17  22.70  

中广天择 13.52  18.73  14.90  15.96  

电声股份 39.51  35.06  34.41  28.11  

风语筑 59.19  55.35  54.43  52.83  

易尚展示 66.34  54.83  57.44  54.90  

星期六 50.80  35.18  37.70  35.43  

引力传媒 67.93  78.45  78.51  76.97  

值得买 36.76  27.77  15.99  22.49  

壹网壹创 20.53  10.09  21.33  9.20  

视觉中国 31.21  25.34  21.53  25.14  

每日互动 7.25  7.14  16.97  5.21  
 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

3.7. 经营活动现金流量净额 

行业经营活动现金流量净额持续改善。2020 年经营活动现金流量净额为正的公司共有 16

家，为负的有 7 家，2019 年为正的有 20 家，为负的有 3 家。20 年整体经营活动现金流量
净额为 85.36 亿元，同减 9.55%，21Q1 经营活动现金流量净额为 1.34 亿元，20 年同期为
-4.01 亿元。 

分公司来看： 

分众传媒：2020 年经营活动现金流量净额为 52.23 亿元，同增 52%，占营收 43.18%，19

年为 28.26%，上升 14.92pct。主要系 20 年受疫情影响公司楼宇媒体及影院媒体的租赁成
本均有所减少，加之各项成本费用得到有效的控制，使得经营活动现金流出减少。 

蓝色光标：2020 年经营活动现金流量净额为 13.1 亿元，同增 87%，占营收 3.23%，19 年为
2.49%。主要系公司业务大幅增长，同时持续优化客户结构，加强应收款项管理，导致经营
性现金流净额较上年同比增加。 

星期六：2020 年经营活动现金流量净额为-0.08 亿元，同减 104%，占营收-0.35%，19 年为
9.93%，下降 10.29pct。主要系受疫情影响，回款不达预期影响所致。 

引力传媒：2020 年经营活动现金流量净额为-0.23 亿元，同减 111%，占营收-0.42%，19

年为 6.99%，下降 7.4pct。主要系公司业务规模增长，新开拓业务实现规模性收入，业务结
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构及客户结构发生变化。 

每日互动：2020 年经营活动现金流量净额为 0.45 亿元，19 年为-0.11 亿元，经营性现金
流净额占营收 8.96%，19 年为-2.16%。主要系应收款项收回。 

 

图 22：2018-2020A 经营性现金流净额（亿元） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 23：2018-2020A 经营性现金流净额占营收比重 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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表 11：2018-2020A 经营性现金流净额（亿元） 

 2018A 2019A 2020A 2019Q1 2020Q1 2021Q1 

分众传媒 37.83 34.30 52.23 5.82 6.58 15.73 

紫天科技 (0.11) 2.84 2.89 0.12 0.41 0.08 

蓝色光标 18.93 6.99 13.10 1.07 1.19 1.73 

利欧股份 (1.67) 8.77 4.64 5.56 (1.09) (3.75) 

天龙集团 (0.77) (0.26) 0.83 (0.34) (0.34) (0.55) 

省广集团 5.50 5.45 3.73 (1.34) (1.97) (2.65) 

华扬联众 (4.51) 7.80 (4.06) 0.87 (3.06) 3.74 

元隆雅图 (0.05) 0.94 1.48 (0.11) (0.72) (0.51) 

智度股份 3.01 1.29 (2.21) 0.17 (0.48) (0.56) 

三人行 0.78 1.41 1.16 (1.91) (2.60) (2.50) 

因赛集团 0.37 0.23 0.59 (0.24) 0.05 (0.33) 

浙文互联 0.07 5.33 （1.14） 1.30 2.61 （3.28） 

思美传媒 2.35 6.51 (0.77) 0.12 (2.55) (1.25) 

中广天择 (0.46) (0.43) (0.08) (0.72) (0.25) (0.06) 

电声股份 1.77 1.99 2.26 (0.59) 0.09 (0.39) 

风语筑 2.64 2.53 2.19 (1.01) (1.92) (2.09) 

易尚展示 0.95 2.06 2.18 (0.05) 0.39 (0.31) 

星期六 1.90 2.06 (0.08) 0.72 (0.47) 0.08 

引力传媒 0.12 2.10 (0.23) (0.93) 0.22 (0.91) 

值得买 0.53 1.30 1.67 (0.29) (0.15) (0.14) 

壹网壹创 1.05 1.47 4.38 (0.41) 0.30 (0.31) 

视觉中国 2.91 0.93 1.12 0.33 (0.24) 0.01 

每日互动 2.19 (0.11) 0.45 0.16 (0.00) (0.43) 
 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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表 12：2018-2020A 经营性现金流净额占营收比重 

  2018A 2019A 2020A 2019Q1 2020Q1 2021Q1 

分众传媒 26.00% 28.26% 43.18% 22.27% 33.96% 43.77% 

紫天科技 -1.69% 32.92% 20.44% 10.15% 17.65% 1.47% 

蓝色光标 8.19% 2.49% 3.23% 1.91% 1.46% 1.67% 

利欧股份 -1.36% 6.25% 2.99% 16.84% -2.84% -8.60% 

天龙集团 -0.97% -0.30% 0.78% -2.11% -1.34% -1.99% 

省广集团 4.54% 4.72% 2.80% -6.00% -8.66% -9.85% 

华扬联众 -4.19% 7.42% -4.44% 4.06% -14.25% 15.58% 

元隆雅图 -0.48% 5.98% 7.45% -3.51% -21.67% -11.39% 

智度股份 3.92% 1.19% -2.05% 0.64% -1.34% -2.97% 

三人行 7.09% 8.61% 4.13% -58.86% -58.35% -44.43% 

因赛集团 8.67% 5.84% 18.35% -25.30% 6.72% -22.37% 

浙文互联 0.05% 2.82% -1.23% 3.43% 11.54% -11.66% 

思美传媒 4.44% 21.71% -1.94% 1.16% -60.58% -12.01% 

中广天择 -14.63% -16.08% -2.69% -110.20% -75.16% -10.81% 

电声股份 6.80% 6.15% 6.88% -12.26% 1.67% -5.29% 

风语筑 15.44% 12.45% 9.72% -22.99% -60.42% -34.73% 

易尚展示 8.50% 19.71% 21.31% -3.01% 29.29% -12.07% 

星期六 12.58% 9.93% -0.35% 16.89% -13.98% 1.62% 

引力传媒 0.38% 6.99% -0.42% -19.38% 2.77% -6.89% 

值得买 10.54% 19.64% 18.33% -28.06% -12.21% -5.77% 

壹网壹创 10.35% 10.13% 33.77% -17.62% 14.10% -13.96% 

视觉中国 29.46% 12.83% 19.72% 20.11% -21.85% 0.68% 

每日互动 40.62% -2.16% 8.96% 11.21% -0.30% -32.96% 
 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

4. 投资建议：宏观复苏叠加新经济竞争，助力板块持续改善 

综合推荐渠道龙头【快手、腾讯】，建议关注【字节跳动】；A 股推荐关注龙头【分众传媒
（消费行业广告主占比持续提升，盈利能力持续改善）、视觉中国（21 年同比明显改善）】，
广告代理及电商运营高成长代表【星期六（发力直播电商黄金赛道，快手、抖音排名持续
提升）、引力传媒（如期迎来拐点，效果营销及内容电商打开增长新空间）、蓝色光标（业
绩及报表结构持续向好，整合效应和规模优势逐步凸显）、值得买（内容社区变现能力提
升，星罗业务增速迅猛）】等，建议关注【三人行（头部客户投放增长，受核心渠道认可）】，
其他关注【中广天择、锦泓集团】。最后提示从 19 年开始的直播电商高速增长后，21 年更
具差异化，抖音品牌电商、快手信任电商、阿里加强精准及内容社区化给产业链带来的机
遇。 
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表 13：A 股可比公司估值表 

证券简称 公司属性 总市值（亿元） 2021E 净利润 2022E 净利润 2021E 增速 2022E 增速 2021PE 2022PE 

分众传媒 广告渠道 1,486.87 60.56 73.51 51.25% 21.38% 24.55 20.23 

紫天科技 广告渠道 66.63 6.06 8.68 101.06% 43.23% 10.99 7.68 

蓝色光标 广告代理 157.93 8.85 10.72 22.20% 21.13% 17.85 14.73 

天龙集团 广告代理 33.31 1.59 1.91 29.78% 20.13% 20.95 17.44 

元隆雅图 广告代理 41.23 2.30 3.13 40.99% 36.11% 17.92 13.17 

三人行 广告代理 77.84 5.47 7.85 50.68% 43.59% 14.24 9.92 

浙文互联 广告代理 62.49 2.98 4.00 215.81% 34.23% 20.97 15.62 

电声股份 终端展示 56.20 2.37 2.84 69.39% 19.87% 23.69 19.76 

风语筑 终端展示 85.07 4.66 5.91 35.90% 26.85% 18.28 14.41 

星期六 电商及广告 141.32 6.77 11.65 2686.14% 72.16% 20.88 12.13 

引力传媒 电商及广告 31.50 2.16 3.10 111.48% 43.52% 14.58 10.16 

值得买 电商及广告 77.55 2.05 2.54 30.75% 24.06% 37.83 30.49 

壹网壹创 电商及广告 108.52 4.18 5.55 34.81% 32.78% 25.96 19.55 

视觉中国 工具 90.86 2.56 3.28 80.89% 28.11% 35.49 27.70 

      行业中枢 21.73 16.64 

资料来源：Wind、天风证券研究所；备注：截至 2021 年 5 月 11 日收盘，全部采用 wind 一致预期，由于部分公司未有 wind 一致预期所以没有统计在内。 

 

表 14：港股（渠道龙头）可比公司估值表 

公司 收盘价 市值（亿人民币） 
PE Price to Sales 

2021 2022 2023 2021 2022 2023 

腾讯 584.5 46,419.59 31.0 25.1 20.4 7.9 6.5 5.5 

快手 227.2 7,820.92 - 113.6 41.9 8.9 6.3 4.7 

阿里巴巴 207.6 37,267.78 21.0 19.1 15.5 5.3 4.0 3.4 

资料来源：Bloomberg、天风证券研究所；备注：截至 2021 年 5 月 11 日收盘，全部采用 Bloomberg 一致预期。 

 

风险提示：疫情及经济边际改善不及预期、隐私保护带来精准营销不及预期、MCN 表现
不及预期等风险。 
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