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天下秀（600556） 

平台价值日益凸显， 

红人生态链布局愈加完善 

 公司动态事项 

公司公布了2021年半年报，上半年实现营收21.51亿元，同比增长 

62.89%；实现归母净利润2.12亿元，同比增长56.08%。 

 

 事项点评 

Q2 单季收入利润创历史新高，平台业务持续高速发展 

公司 Q2 实现营收 12.99 亿元，同比增长 65.75%，环比增长 52.63%；

实现归母净利润 1.29 亿元，同比增长 61.41%，环比增长 55.29%，

单季业绩创历史新高。公司核心业务平台 WEIQ 上半年各项指标持

续高速增长。在商户端，平台活跃商户数达 5165 个，超过 2020 年

全年客户数的 60%；平台订单量实现大幅增长，上半年总订单数达

184.64 万笔，数量逼近 2020 年全年订单数的 1.5 倍。平台订单数大

幅增长主要得益于公司持续研发投入，不断优化平台技术，WEIQ 平

台并行处理订单能力得到增强，高效的匹配机制和良好的营销效果

受到商家客户高度认可，将商家客户需求转化为订单的能力持续提

升。在红人端，上半年平台累计注册红人账户数达 181.13 万，其中

职业化红人账户数 42.22 万，较 2020 年末的数据增长约 46%，增长

显著；入驻 WEIQ 平台的 MCN 机构的数量达到 9,070 家，较 2020 年

末增长了 1,579 家。截至目前，WEIQ 平台已经实现了与大部分活跃 

MCN 机构的链接和红人覆盖，并依托自身完善的自助化交易流程

和保障机制，吸引更多红人转变为职业化红人。 

 

创新业务板块收入大幅增长 180%，红人+新消费业务取得突破 

公司创新业务上半年实现营收0.93亿元，同比增长180%，各项创新

业务与主营业务的协同效应明显。值得一提的是，公司“红人+新消

费”业务在上半年取得重要突破，公司通过红人营销、红人分销等

方式进行新消费品牌的打造，目前已成功打造出黄翠仙、螺元元、

宅猫日记等多个自有新消费品牌。通过宅猫日记品牌，公司成功打

造出爆款零食“宅猫日记岩烧芝士脆饼干”，该产品单品仅在抖音

小店已售出 400 万余单，连续登上“抖 in 爆款榜”饼干爆款榜及

多个细分领域榜单的第一名，有望成为公司新的业绩增长点。 
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  公司深耕红人领域多年，是具有较为明显先发优势的平台型公司，

有望充分分享网红经济高速发展红利。预计 2021-2023 年归属于母

公司股东净利润分别为 5.42 亿元、7.97 亿元和 11.08 亿元，EPS 分

别为 0.30 元、0.44 元和 0.61 元，对应 PE 为 30.44、20.68 和 14.88

倍。未来 6 个月内，维持“买入”评级。 

 风险提示 

政策风险、宏观经济下行风险、红人经济市场竞争加剧、业务拓展

低于预期 

 
  数据预测与估值：（按最新股本摊薄）

至 12 月 31 日

（￥.百万元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3060.40  4681.68  6914.78  9962.55  

年增长率 54.78% 52.98% 47.70% 44.08% 

归母净利润 295.48  541.62  797.25  1108.05  

年增长率 14.26% 83.30% 47.20% 38.98% 

每股收益（元） 0.16  0.30  0.44  0.61  

PE 55.80  30.44  20.68  14.88  

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 2020A 2021E 2022E 2023E   指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2,285.84  2,491.88  2,890.67  3,320.23    营业收入 3,060.40  4,681.68  6,914.78  9,962.55  

应收和预付款项 1,662.03  2,092.51  2,463.64  3,385.91    营业成本 2,344.67  3,588.07  5,286.00  7,585.55  

存货 2.36  1.25  4.07  3.57    营业税金及附加 10.47  16.02  23.67  34.10  

其他流动资产 86.10  86.10  86.10  86.10    营业费用 137.42  210.68  345.74  498.13  

流动资产合计 4,036.33  4,671.74  5,444.49  6,795.80    管理及研发费用 160.72  280.90  414.89  597.75  

长期股权投资 20.99  20.99  20.99  20.99    财务费用 (9.24) (17.92) (20.18) (23.29) 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    资产减值损失 (2.53) 0.00  0.00  0.00  

固定资产 7.43  6.99  6.55  6.02    投资收益 (6.67) 0.00  0.00  0.00  

无形资产 20.74  19.10  17.46  15.82    公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 41.66  37.63  33.60  33.60    营业利润 408.44  613.93  874.67  1,280.32  

非流动资产合计 90.82  84.71  78.60  76.43    营业外收支净额 (97.25) 20.00  60.00  20.00  

资产总计 4,127.15  4,756.45  5,523.08  6,872.23    利润总额 311.19  633.93  934.67  1,300.32  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    所得税 17.73  94.31  139.42  194.27  

应付和预收款项 696.57  836.75  882.47  1,228.87    净利润 293.46  539.62  795.25  1,106.05  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    少数股东损益 (2.02) (2.00) (2.00) (2.00) 

其他负债 128.59  128.59  128.58  128.59    归母净利润 295.48  541.62  797.25  1,108.05  

负债合计 825.16  965.34  1,011.06  1,357.46    财务比率分析 

    股本 1,807.75  1,807.75  1,807.75  1,807.75    指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 762.91  762.91  762.91  762.91    总收入增长率 54.78% 52.98% 47.70% 44.08% 

留存收益 731.28  1,222.40  1,945.32  2,950.06    EBIT 增长率 -7.81% 125.85% 48.45% 39.64% 

少数股东权益 0.05  (1.95) (3.95) (5.95)   净利润增长率 14.26% 83.30% 47.37% 39.08% 

股东权益合计 3,301.99  3,791.11  4,512.03  5,514.77    毛利率 23.39% 23.36% 23.55% 23.86% 

负债和股东权益 4,127.15  4,756.45  5,523.08  6,872.23    EBIT/总收入 8.91% 13.16% 13.23% 12.82% 

现金流量表（单位：百万元）   净利润率 9.00% 11.53% 11.50% 11.10% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E   资产负债率 19.82% 20.15% 18.18% 19.65% 

经营活动现金流 (325.72) 220.84  401.17  491.78   流动比率 5.77 5.56 6.15 5.52 

投资活动现金流 (287.30) 17.78  51.78  17.78    净资产收益率（ROE） 8.41% 14.28% 17.65% 20.07% 

融资活动现金流 1,745.61  (32.58) (54.15) (80.02)  总资产周转率 0.74 0.98 1.25 1.45 

净现金流 1,123.98  206.04  398.80  429.55    应收账款周转率 2.04  2.54  3.28  3.47  

数据来源：Wind 上海证券研究所            
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