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[table_main] 公司点评报告模板 
核心高管增持传递积极信号，看好公司未来

发展 

 三人行(605168.SH) 

推荐  维持评级 

核心观点：   

 事件 三人行于 7 月 2 日公告公司增持计划实施情况：本次增持计划

的全体增持主体的增持金额均已超过其增持计划下限金额的 50%，

全体增持主体通过上海证券交易所交易系统以集中竞价方式合计累

计增持公司股份 382,220 股，占公司总股本的 0.5486%，增持金额为

5,042.45 万元。 

 获核心高管增持，彰显对公司前景信心 本次增持计划由公司实际

控制人、控股股东、部分董监高及部分核心员工工头实施，其中实际

控制人钱俊冬先生、崔蕾女士及实际控制人控制的控股股东青岛多

多行投资有限公司累计增持公司股份 357,520 股，增持金额为

4,720.09 万元。本次增持后增持主体控股股东青岛多多行投资有限公

司及其一致行动人共计持有公司 39,097,832 股股份，占公司总股本

的 56.1123%。 我们认为公司高管大额增持彰显了公司高管对公司

未来发展的信心。 

 客户结构持续丰富 在原有大客户粘性和满意度不断提高的同
时，2020 年公司进一步加快新客户拓展力度，与互联网领域客户，

伊利、农夫山泉、青岛啤酒等快速消费品领域客户，一汽-大众汽车

领域客户形成合作，客户结构持续优化。 

 内外兼修，全新内部激励机制助力发展 为了进一步完善公司治理

结构，提升内部控制水平，加强人才储备建设。公司在充分保障股东

利益的前提下，实施了股权激励计划。向包括董事、高级管理人员在

内的 2 名激励对象，首次授予 61.11 万股，授予价格 104.85 元/股，

预留 15.2775 万股，并设置了 2020-2022 年各年度净利润依次不低于

3.50/5.00/7.00 亿元的考核目标。按 19 年实际 1.94 亿元归母净利润

计算，2020-2022 年同比增速不低于 80.41%/42.86%/40.00%，2020 年

公司已超额完成业绩目标。 

 投资建议 我们认为公司业绩有望稳健增长，维持盈利预测，预计公
司 2021-2023 年 年 归 属 于 上 市 公 司 股 东 的 净 利 润 依 次 达
5.47/7.11/8.80 亿元，同比增长 50.68%/30.01%/23.83%，对应 EPS 分
别为 7.85/10.20/12.63，对应 PE 分别为 20x/15x/12x，维持“推荐”评
级。 

 风险提示 市场竞争加剧风险、客户集中风险、媒体资源采购价格上
涨风险、营销传播方式变化风险等。 

主要财务指标 

 
2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2807.75  4023.90  5192.87  6232.78  

收入增长率% 72.10% 43.31% 29.05% 20.03% 

净利润（百万元） 362.82  546.71  710.79  880.20  

摊薄 EPS(元) 5.21  7.85  10.20  12.63  

PE 34.83  19.50  15.00  12.11  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2021-07-1 

A 股收盘价(元) 152.99 

A 股一年内最高价(元) 297.85 

A 股一年内最低价(元) 107.47 

PE(TTM) 28.38 

总股本（亿股） 0. 70 

实际流通 A 股(万股) 3032.64 

限售的流通 A 股(万股) 3935.14 

 

相对 SW 传媒指数表现图      2021-07-1 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

相关研究 

 【银河传媒杨晓彤团队】公司深度_传媒行业_

三人行 ( 605168.SH )：客户资源优质，数字营

销助力公司快速发展 

【银河传媒杨晓彤团队】公司点评_传媒行业_

三人行（605168.SH）2020 年三季报点评：用

户增量持续，业绩实现高速增长 

 【银河传媒杨晓彤团队】公司点评_传媒行业_

三人行（605168.SH）：上市后首次股权激

励，业绩指引乐观彰显管理层信心 

【银河传媒互联网】公司年报点评_三人行

（605168.SH）：内外兼修，全方位驱动业绩

大幅增长 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：杨晓彤，传媒互联网及教育团队负责人。哈尔滨工业大学管理学学士、硕士，于 2017 年加入银河证券研究院投资研

究部。 

 

 

 

 

 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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