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股价走势 

存量及新增用户驱动营收增长，盈利能力大幅提升 
  

事件：三人行于 8 月 17 日晚披露中报业绩，2021H1 实现营收 14.03 亿元，
同比增长 22.09%。归母净利 1.67 亿元，同比增长 62.47%，处于预告中线
偏上的位置（预告区间 1.6~1.7 亿元），符合预期。扣非归母 1.42 亿元，同
比增长 38.60%。剔除股份支付影响后，2021H1 归母净利 1.52 亿元，同比
增长 48.06%。经拆分，Q2 实现营收 8.40 亿元，同比增长 19.21%，归母净
利 1.14 亿元，同比增长 82.51%，扣非归母 8939.39 万元，同比增长 43.39%。
业绩增长主要因为公司积极拓展头部客户及存量客户投放增长。 

公司增量用户与存量用户共同驱动营收增长。增量用户方面，公司在上半
年展现出强力获客优势，新增如华润集团旗下包括怡宝、雪花、喜力等快
消品客户及医美头部企业巨子生物，国家体育总局体育彩票管理中心，储
蓄银行等金融客户等。存量用户方面，公司在报告期内继续深挖包括电信
运营商、金融等行业客户的价值，原有客户投放金额提升。上半年热点营
销事件包括欧洲杯、电商 618 等。此外，公司还加快在境外市场的布局来
满足现有包括国有大型银行、运营商等头部客户在境外进行品牌拓展的需
求。 

公司盈利能力大幅提升，毛利率净利率均有所改善。21Q2 公司毛利率和净
利率分别为 19.7%、13.54%，对应同比增长分别为 4.64pct/4.7pct，环比增
长 2.4pct/4.1pct。我们认为主要与去年同期疫情影响线下的高毛利率的场
景服务业务，21H1 业务回暖、占比回升有关。 

费用方面主要系人员规模增加及股权支付费用增加。21H1 销售费用
6492.72 万元，同比增长 39.29%，销售费用率 4.63%，同比增加 0.57pct，
主要系公司人员规模增加相应费用增加所致。管理费用 2891.96 万元，同
比增长 84.53%，管理费用率 2.06%，同比增加 0.70pct，主要系计提股份支
付费用 1143 万元所致。研发费用 1307.87 万元，同比增长 1407.29%，研
发费用率 0.93%，同比增加 0.86pct，主要系利息收入同比增加以及贷款贴
息抵减利息支出所致。财务费用-419.50 万元，同比下降 466.81%，财务费
用率-0.30%，同比下降 0.40pct。 

投资建议：公司保留原有核心国企等大客户优势，逐步向头部互联网整合
营销商发展。受益于广告主行业景气度和广告投放的规模效应，公司主营
业务的数字营销业务将持续向好。广告主-收入假设下，我们预计 2021-2023
年净利润分别是 5.17/7.41/9.33 亿元，对应估值 18x/13x/10x，根据可比公
司给予 22 年 20x P/E 目标估值，目标价为 212.8 元/股，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济变化对广告投放影响，国内疫情不确定性，广告主投
放意愿不确定性。  

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,631.43 2,807.75 4,594.96 6,569.86 8,965.41 

增长率(%) 48.38 72.10 63.65 42.98 36.46 

EBITDA(百万元) 220.02 402.08 594.05 853.72 1,078.09 

净利润(百万元) 193.62 362.82 516.63 741.07 933.26 

增长率(%) 56.11 87.39 42.39 43.44 25.93 

EPS(元/股) 2.78 5.21 7.41 10.64 13.39 

市盈率(P/E) 48.78 26.03 18.28 12.74 10.12 

市净率(P/B) 25.09 5.59 4.95 4.25 3.61 

市销率(P/S) 5.79 3.36 2.06 1.44 1.05 

EV/EBITDA 0.00 28.16 13.52 9.29 7.16   
资料来源：天风证券研究所 
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1. 财报解读 

三人行 2021 年上半年实现营收 14.03 亿元，同比增长 22.09%，归母净利润 1.67 亿元，同
比增长 62.47%，扣非归母 1.42 亿元，同比增长 38.60%。营业收入变动主要系公司积极拓展
新的头部客户，新增华润集团旗下怡宝、雪花、喜力等快速消费品客户，原有大客户的投
放金额提升。 

 

图 1：三人行 2016-2020 年、2020H1 和 2021H1 营业总收入及增速 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：三人行 2016-2020 年、2020H1 和 2021H1 归母净利润及增速 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分季度来看，Q2 实现营收 8.40 亿元，同比增长 19.21%，归母净利润 1.14 亿元，同比增长
82.51%，扣非归母 8939.39 万元，同比增长 43.39%。 

 

图 3：三人行 18Q3-21Q2 营业总收入及增速 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 4：三人行 18Q3-21Q2 归母净利润及增速 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司盈利能力大幅提升，毛利率净利率均有所改善。21Q2 公司毛利率和净利率分别为
19.7%、13.54%，对应同比增长分别为 4.64pct/4.7pct，环比增长 2.4pct/4.1pct。我们认为主
要与去年同期疫情影响线下的高毛利率的场景服务业务，21H1 业务回暖、占比回升有关。 
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图 5：三人行 2016-2020 年、2020H1 和 2021H1 毛利率与净利率 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 6：三人行 18Q3-21Q2 毛利率与净利率 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

21H1 销售费用 6492.72 万元，同比增长 39.29%，销售费用率 4.63%，同比增加 0.57pct，主
要系公司人员规模增加相应费用增加所致。 

管理费用 2891.96 万元，同比增长 84.53%，管理费用率 2.06%，同比增加 0.70pct，主要系
计提股份支付费用 1143 万元所致。 

研发费用 1307.87 万元，同比增长 1407.29%，研发费用率 0.93%，同比增加 0.86pct，主要
系利息收入同比增加以及贷款贴息抵减利息支出所致。 

财务费用-419.50 万元，同比下降 466.81%，财务费用率-0.30%，同比下降 0.40pct。  

经拆分，21Q2 销售费用为 3520.96 万元，同比增长 45%，环比增长 18%，销售费用率为 4%。 

管理费用为 1532.39 万元，同比增长 85%，环比增长 13%，管理费用率为 2%。 

研发费用为 693.95 万元，同比增长 1197%，环比增长 13%，研发费用率为 1%。 
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图 7：三人行 2016-2020 年、2020H1 和 2021H1 费用率 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 8：三人行 19Q1-21Q2 费用率 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司现金流、应收回款受季节影响略有波动。2021H1 公司经营性现金流净额为-2.4 亿元，
同比下降 16.3%，占营收比为-17%。经营性现金流净额变动主要系预付媒体采购款增加所
致,且具有季节波动性。2021H1 应收款周转率为 1.36 次，同比下降 0.26 次。  
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图 9：三人行 2016-2020 年、2020H1 和 2021H1 经营性现金流情况 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 10：三人行 18Q3-21Q2 经营性现金流情况 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 322.03 1,103.70 1,246.01 1,332.24 1,793.08  营业收入 1,631.43 2,807.75 4,594.96 6,569.86 8,965.41 

应收票据及应收账款 437.72 925.48 1,305.44 1,884.32 2,468.51  营业成本 1,266.69 2,260.48 3,745.29 5,486.40 7,621.38 

预付账款 27.99 39.82 72.53 92.06 136.58  营业税金及附加 5.60 6.04 9.89 14.14 19.30 

存货 9.82 7.80 21.40 21.38 38.05  营业费用 106.89 111.13 136.23 168.82 196.45 

其他 37.08 205.97 186.50 207.06 271.80  管理费用 33.33 36.85 39.97 44.61 48.77 

流动资产合计 834.64 2,282.78 2,831.87 3,537.05 4,708.03  研发费用 2.29 7.54 10.16 12.79 15.29 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 3.35 (3.56) (7.58) (8.61) (7.40) 

固定资产 2.96 3.22 3.08 2.93 2.78  资产减值损失 0.00 (0.31) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 2.68 (60.00) 10.00 13.33 

无形资产 0.87 1.34 0.86 0.38 0.00  投资净收益 0.00 4.27 0.00 0.00 0.00 

其他 11.07 145.37 143.27 142.32 142.32  其他 (15.45) (39.59) 120.00 (20.00) (26.67) 

非流动资产合计 14.90 149.93 147.21 145.63 145.10  营业利润 228.73 422.22 601.00 861.71 1,084.96 

资产总计 849.54 2,432.71 2,979.08 3,682.68 4,853.12  营业外收入 0.16 0.00 0.00 0.00 0.01 

短期借款 67.00 20.00 0.00 0.00 261.13  营业外支出 0.51 0.76 0.76 0.76 0.76 

应付票据及应付账款 300.81 620.02 905.66 1,329.27 1,775.36  利润总额 228.38 421.46 600.24 860.96 1,084.20 

其他 91.34 102.36 164.10 129.97 197.62  所得税 34.76 58.64 83.61 119.89 150.95 

流动负债合计 459.15 742.38 1,069.76 1,459.25 2,234.11  净利润 193.62 362.82 516.63 741.07 933.26 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 193.62 362.82 516.63 741.07 933.26 

其他 14.00 0.40 0.40 0.40 0.40  每股收益（元） 2.78 5.21 7.41 10.64 13.39 

非流动负债合计 14.00 0.40 0.40 0.40 0.40        

负债合计 473.15 742.78 1,070.17 1,459.65 2,234.51        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 51.80 69.68 69.68 69.68 69.68  成长能力      

资本公积 18.68 1,055.11 1,055.11 1,055.11 1,055.11  营业收入 48.38% 72.10% 63.65% 42.98% 36.46% 

留存收益 324.60 1,620.25 1,839.24 2,153.35 2,548.94  营业利润 54.57% 84.59% 42.34% 43.38% 25.91% 

其他 (18.68) (1,055.11) (1,055.11) (1,055.11) (1,055.11)  归属于母公司净利润 56.11% 87.39% 42.39% 43.44% 25.93% 

股东权益合计 376.40 1,689.93 1,908.91 2,223.03 2,618.61  获利能力      

负债和股东权益总

计 

849.54 2,432.71 2,979.08 3,682.68 4,853.12  毛利率 22.36% 19.49% 18.49% 16.49% 14.99% 

       净利率 11.87% 12.92% 11.24% 11.28% 10.41% 

       ROE 51.44% 21.47% 27.06% 33.34% 35.64% 

       ROIC 359.66% 326.77% 136.25% 148.75% 130.18% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 193.62 362.82 516.63 741.07 933.26  资产负债率 55.69% 30.53% 35.92% 39.64% 46.04% 

折旧摊销 3.18 4.15 0.63 0.63 0.53  净负债率 -67.76% -63.89% -65.06% -59.75% -58.35% 

财务费用 2.69 1.04 (7.58) (8.61) (7.40)  流动比率 1.82 3.07 2.65 2.42 2.11 

投资损失 0.00 (4.27) 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.80 3.06 2.63 2.41 2.09 

营运资金变动 (33.12) (428.30) (117.30) (218.52) (183.06)  营运能力      

其它 (25.87) 180.40 (60.00) 10.00 13.33  应收账款周转率 4.15 4.12 4.12 4.12 4.12 

经营活动现金流 140.50 115.85 332.37 524.57 756.66  存货周转率 279.74 318.57 314.66 307.13 301.71 

资本支出 (7.37) 15.90 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 2.17 1.71 1.70 1.97 2.10 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 4.19 (242.35) 120.00 (20.00) (26.67)  每股收益 2.78 5.21 7.41 10.64 13.39 

投资活动现金流 (3.18) (226.45) 120.00 (20.00) (26.67)  每股经营现金流 2.02 1.66 4.77 7.53 10.86 

债权融资 67.00 24.00 4.00 4.00 265.13  每股净资产 5.40 24.25 27.40 31.90 37.58 

股权融资 (3.35) 1,057.87 7.58 8.61 7.40  估值比率      

其他 (116.61) (191.41) (321.64) (430.95) (541.68)  市盈率 48.78 26.03 18.28 12.74 10.12 

筹资活动现金流 (52.95) 890.45 (310.07) (418.34) (269.15)  市净率 25.09 5.59 4.95 4.25 3.61 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 28.16 13.52 9.29 7.16 

现金净增加额 84.37 779.85 142.31 86.23 460.85  EV/EBIT 0.00 28.27 13.53 9.30 7.17 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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