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[table_main] 公司点评报告模板 
新客户持续拓展，业绩稳健增长可期 

——2021 年中报点评 

 三人行(605168.SH) 

推荐  维持评级 

核心观点：   

 事件 公司发布 2021 年中报：上半年公司实现营业收入 14.03 亿元，

同比增长 22.09%；归属于上市公司股东的净利润实现 1.67 亿元，同

比增长 62.47%；扣非归母净利润 1.42 亿元，同比增长 38.60%。  

 上半年广告市场保持较高景气度，公司客户结构优化持续推动业
绩增长  随着国内统筹疫情防控进一步巩固，2021 年上半年广告市

场延续稳步恢复态势并保持较高景气度，根据 CTR《2021 年广告主

营销调查报告》显示，2021 年广告主在移动互联网投放稳步增长，

计划增加营销预算的广告主占 44%，超过前四年的水平，计划减少

广告投放的广告主占 19%，远低于去年 34%的比例。报告期内，在
原有大客户粘性和满意度不断提高的同时，公司进一步扩大了头

部优质客户范围、持续完善客户结构，新增华润集团旗下怡宝、雪

花、喜力等快速消费品客户；新增医美行业的头部企业巨子生物等

新消费客户；新增国家体育总局体育彩票管理中心客户；新增邮储

银行等金融行业头部优质客户，为业绩稳健增长提供了保障。 

 丰富营销传播渠道，加快国际化业务布局 报告期内，公司持续拓

宽营销传播渠道，不仅为客户在哔哩哔哩、快手等新兴流量聚合的

线上媒体进行了更多创意广告投放；同时为客户提供了央视广告的

投放服务和强势户外媒体的广告投放，为部分品牌客户提供了电商

代运营的服务。此外，公司在香港设立了全资子公司，有助于后续为

客户进行境外市场营销推广，提升公司整体竞争力。 

 投资建议 公司于去年发布首次股权激励计划并于近期获核心高管

增持，高管大额增持彰显了对公司未来发展的信心。尽管上半年公

司完成业绩目标的 33.4%，考虑到公司 2020 年超额完成业绩指标，

且下半年销售旺季的来临将催生更多营销需求，我们认为公司最终

有望超额完成业绩指标。我们维持此前盈利预测不变，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 17x/13x/11x，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  17.28  13.29  10.73  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

   分析师 

 杨晓彤 
：010-80927626 

：yangxiaotong@chinastock.com.cn 

分析师登记编码：S0130518020001 

 

特此鸣谢：岳铮 

市场数据 2021-08-17 

A 股收盘价(元) 135.55 

A 股一年内最高价(元) 258.40 

A 股一年内最低价(元) 107.47 

PE(TTM) 25.15 

总股本（亿股）  0.6968 

实际流通 A 股(亿股) 0.3033 

限售的流通 A 股(亿股) 0.3935 

 

相对 SW 传媒指数表现图   2021-08-17 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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公司整体经营运行状况跟踪 

图 1：2017-2021H1 营业收入及同比增速 图 2：2017-2021H1 归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，银河证券研究院整理 资料来源：Wind，银河证券研究院整理 

图 3：2017-2021H1 毛利率及净利率变动情况 图 4：2017-202H1 期间费用率变动情况 

 

 

 

资料来源：Wind，银河证券研究院整理 资料来源：Wind，银河证券研究院整理 
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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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