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股价走势 

流量去中心化势不可挡，IMS 营收净利持续高增印证
预判 

 

公司发布 2021 中报。上半年归属于母公司所有者的净利润 2.12 亿元
/+56.08%；营业收入 21.51 亿元/+62.89%；2021Q2 单季度收入 12.99 亿
/+65.75%，归母净利润 1.29 亿元/+61.41%，扣非归母净利润 1.31 亿元
/+37.09%。 

1.见证流量去中心化、红人经济迅速发展和天下秀五年零两个季度收入、
净利高增。公司 2021 年中报实现收入 21.5 亿，同比增长 62.89%，归母净
利润 2.12 亿，同比增长 56.08%，扣非归母净利润 2.13 亿，同比增长 41.22%。
公司连续五年零两个季度收入同比增速超过 50%，持续高速的业绩增长是
红人经济赛道高景气度、数字化平台规模效应和组织运营高效率的有力佐
证。 

2.业务结构：红人新经济领域、以技术创新为驱动，业务全生态布局。IMS
是红人新经济领域的平台型公司。构建【红人+新营销——WEIQ/SMART/
热浪数据】【红人+新 IP——IMSOCIAL 红人加速器】【红人+新标准——
TOPKLOUT 克劳锐】【红人+新社区——西五街 APP】【红人+新职业——IRED
教育】【红人+新消费——宅猫日记/黄翠仙/罗元元】等红人经济创新业务，
核心服务于红人、MCN 机构、品牌商家、中小商家，共筑行业高成长。 

3.财报要点：①20Q2-21Q2 实现营收 7.84/9.04/8.36/8.51/12.99 亿，同比增
长 74.20%/57.24%/37.74%/58.73%/65.75%；Q2 营收将近 13 亿，同比增长
加速。②20Q2-21Q2 毛利率分别为 25.14%/23.18%/20.42%/23.82%/22.96%，
面对品牌端和红人端的多对多市场，公司当前重心是扩大市场规模，培育
红 人 新 经 济 市 场 容 量 。 ③ 20Q2-21Q2 单 季 度 期 间 费 率 分 别 为
10.62%/8.16%/8.18%/12.32%/11.03%，期间费用率相比去年同期略有提升，
主要在于销售 BD 团队扩容和研发投入，为未来收入高增长和创新业务模
式跑通奠定人力基础。 

投资建议：我们认为，公司本季度业绩再度证明，①在流量去中心化趋势
下，超头代表的中心化流量给品牌带来利润较少，通过内容透过数百万级
红人及其粉丝群体构建的私域流量形成的全域矩阵式社会化传播能有效降
低品牌传播成本。②在红人新经济去中心化特点和商业模式专业化和多样
化趋势下，产业赋能平台崛起、基础设施服务更加成熟是大势所趋，相较
于内容平台搭建的红人营销对接平台，产业赋能平台对多样化营销选择、
营销效果的积累、消除红人对接中的信息不对称和高复杂度具备不可取代
的价值。③红人新经济生态蓬勃发展，预计 2-3 年后有望接力红人营销，
成为公司成长的新引擎。预计公司 21/22 年归母利润 5、8 亿元 ，复合增
速达 45%，维持买入评级。 

风险提示：宏观经济影响；消费者消费需求下降，新业务拓展不及预期等。 

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

营业收入(百万元) 1,977.31 3,060.40 4,736.77 6,678.84 9,417.17 

增长率(%) 2857.27 54.78 54.78 41.00 41.00 

EBITDA(百万元) 351.24 478.96 612.80 877.95 1,241.57 

净利润(百万元) 258.60 295.48 547.69 783.42 1,110.10 

增长率(%) (796.13) 14.26 85.35 43.04 41.70 

EPS(元/股) 0.14 0.16 0.30 0.43 0.61 

市盈率(P/E) 61.66 53.96 29.11 20.35 14.36 

市净率(P/B) 16.55 4.83 4.18 3.52 2.88 

市销率(P/S) 8.06 5.21 3.37 2.39 1.69 

EV/EBITDA 54.90 42.67 18.21 14.60 7.29   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司发布 2021 中报。上半年归属于母公司所有者的净利润 2.12 亿元/+56.08%；营业收入
21.51亿元/+62.89%；2021Q2单季度收入 12.99亿/+65.75%，归母净利润 1.29亿元/+61.41%，
扣非归母净利润 1.31 亿元/+37.09%。 

1. 见证流量去中心化、红人经济迅速发展和天下秀五年零两个季
度收入、净利高增 

我们对天下秀的研究始于 2019 年初，跟踪研究公司至今，见证流量去中心化在产业和资
本市场的快速发展，也见证公司作为红人新经济平台型公司的快速成长。公司 2021 年中
报实现收入 21.5 亿，同比增长 62.89%，归母净利润 2.12 亿，同比增长 56.08%，扣非归母
净利润 2.13 亿，同比增长 41.22%。公司连续五年零两个季度收入同比增速超过 50%，持续
高速的业绩增长是红人经济赛道高景气度、数字化平台规模效应和组织运营高效率的有力
佐证。 

 

图 1：天下秀收入持续高增  图 2：天下秀扣非归母净利润持续高增 

 

 

 

资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所  资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所 

 

红人新经济领域持续高速发展。红人作为互联网的内容生产者和流量拥有者，能够跨越中
心化平台直面消费者提供商业服务，作为链接商家、内容平台、消费者用户的核心纽带，
实现品牌营销、商品销售、内容消费、数据服务等瞄准粉丝个性需求的行业经济体系。
2017-2020 年红人新经济占中国新经济比重从 0.6%提升至 8%，红人营销、红人分销、新消
费品牌等红人经济细分赛道景气度高企。 

 

图 3：红人新经济快速发展、占新经济比重不断提升 
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资料来源：中指数据，天风证券研究所 

2. 业务结构：红人新经济领域、以技术创新为驱动，业务全生态
布局 

IMS 是红人新经济领域的平台型公司。构建【红人+新营销——WEIQ/SMART/热浪数据】
【红人+新 IP——IMSOCIAL 红人加速器】【红人+新标准——TOPKLOUT 克劳锐】【红人+

新社区——西五街 APP】【红人+新职业——IRED 教育】【红人+新消费——宅猫日记/黄翠
仙/罗元元】等红人经济创新业务，核心服务于红人、MCN 机构、品牌商家、中小商家，
共筑行业高成长。 

 

①IMS 平台两端用户数据持续增加  

2021 上半年，平台注册红人账户数累计达 181.13 万，具备成功接单能力的职业化红人账
户达 42.22 万（2020 年底为 29.06 万）；入驻 WEIQ 平台的 MCN 机构达 9070 家，较 2020

年末增长 1579 家；WEIQ 平台活跃商家客户数 5165 家，为 2020 年全年客户数的 61.92%。 

 

图 4：IMS 平台两端用户数据持续增加 

 

资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所 

 

②IMS 红人生态建构健康，中腰部红人成长空间广阔 

2021 年上半年从天下秀获得收入的红人结构：头部 16.85%、腰部 57.81%、尾部 24.06%、
纳米 1.28%，腰尾部后红人收入占比 83.2%，平台模式红人去中心化。 

 

图 5：天下秀获得收入的红人结构以腰部及以下占绝对多数 
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资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所 

 

③创新业务持突破，打造红人经济生态链 

除红人营销主营业务之外，公司创新业务板块上半年收入 0.93 亿，同比增长 180.02%，包
括新 IP/新标准/新社区/新职业/新消费等业务板块。 

 

3. 财报要点 

① 20Q2-21Q2 实 现 营 收 7.84/9.04/8.36/8.51/12.99 亿 ， 同 比 增 长
74.20%/57.24%/37.74%/58.73%/65.75%；Q2 营收将近 13 亿，同比增长加速。 

 

图 6：天下秀季度收入同比持续高速增长 

 

资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所 

 

② 20Q2-21Q2 毛利率分别为 25.14%/23.18%/20.42%/23.82%/22.96%，面对品牌端和红人端
的多对多市场，公司当前重心是扩大市场规模，培育红人新经济市场容量。 

 

图 7：天下秀采取竞争性毛利率策略，处于波动区间偏下分位 
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资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所 

 

③ 20Q2-21Q2 单季度期间费率分别为 10.62%/8.16%/8.18%/12.32%/11.03%，期间费用率相
比去年同期略有提升，主要在于销售 BD 团队扩容和研发投入，为未来收入高增长和
创新业务模式跑通奠定人力基础。 

 

图 8：天下秀主要费用率因扩张需要略有提升 

 

资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所 

 

④ 20Q2-21Q2 单季度扣非归母净利率分别为 12.16%/13.98%/13.07%/9.72%/10.06%，我们
认为公司净利率未来将维持在 10%的稳定区间，竞争性毛利率策略扩大市场规模、销
售 BD 团队扩容强化拿单能力、研发费用投入拓展创新商业模式，公司业绩高增长值
得期待。 

图 9：天下秀净利率将维持在 10%附近 
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资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所 

 

⑤ 2021 上半年经营活动现金流净额-3.36 亿；其中 20Q2-21Q2 经营活动现金流量净额
分别为-0.06/-2.79/0.15/-1.02/-2.34 亿，经营活动现金流为负主要因品牌客户投放占
比提升所形成的合理账期，与当季营收增长幅度吻合，公司在手现金 18.62 亿，资金
充裕，周转良性。 

⑥ 订单量 184.64 万笔，超过 2020 年全年的 124.7 万和 2019 年的 97.90 万单；笔单价
2019/2020/2021H1 分别为 1982 元/2375/1115 元，2021H1 红人接单的笔单价有所下
降。我们认为，这印证了更多平台、更多红人进入到红人新经济的生态的趋势，流量
去中心化持续加速。 

 

图 10：天下秀和笔单价显示更多平台、更多红人进入到红人新经济的生态的趋势，流量去中心化加速 

 

资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所 

 

4. 盈利预测与投资建议： 

我们认为，公司本季度业绩再度证明，①在流量去中心化趋势下，超头代表的中心化流量
给品牌带来利润较少，通过内容透过数百万级红人及其粉丝群体构建的私域流量形成的全
域矩阵式社会化传播能有效降低品牌传播成本。②在红人新经济去中心化特点和商业模式
专业化和多样化趋势下，产业赋能平台崛起、基础设施服务更加成熟是大势所趋，相较于
内容平台搭建的红人营销对接平台，产业赋能平台对多样化营销选择、营销效果的积累、
消除红人对接中的信息不对称和高复杂度具备不可取代的价值。③红人新经济生态蓬勃发
展，预计 2-3 年后有望接力红人营销，成为公司成长的新引擎。预计公司 21/22 年归母利
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润 5、8 亿元 ，复合增速达 45%，维持买入评级。 
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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 1,042.93 2,293.82 4,717.47 3,043.50 6,800.95  营业收入 1,977.31 3,060.40 4,736.77 6,678.84 9,417.17 

应收票据及应收账款 683.46 1,502.04 1,102.80 2,141.53 2,432.98  营业成本 1,434.69 2,344.67 3,611.31 5,091.95 7,179.65 

预付账款 98.89 146.64 113.55 304.69 314.92  营业税金及附加 21.80 10.47 37.89 53.43 75.34 

存货 0.00 2.36 6.23 5.99 9.37  营业费用 109.37 137.42 198.94 280.51 395.52 

其他 72.61 99.45 568.02 209.78 434.39  管理费用 59.22 86.01 156.31 220.40 310.77 

流动资产合计 1,897.88 4,044.31 6,508.07 5,705.49 9,992.61  研发费用 53.22 74.72 127.89 180.33 254.26 

长期股权投资 11.48 20.99 20.99 20.99 20.99  财务费用 (16.68) (9.24) (38.25) (42.34) (53.71) 

固定资产 3.24 5.71 29.00 72.08 114.03  资产减值损失 0.00 (2.53) (2.53) (2.53) (2.53) 

在建工程 0.00 1.72 37.03 70.22 72.13  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 0.15 16.07 15.60 15.14 14.68  投资净收益 (1.70) (6.67) 4.00 19.00 30.80 

其他 74.99 143.47 75.86 94.32 100.35  其他 7.08 17.13 (8.00) (38.00) (61.60) 

非流动资产合计 89.86 187.95 178.49 272.75 322.17  营业利润 310.31 408.44 649.20 916.10 1,288.67 

资产总计 1,987.74 4,232.27 6,686.56 5,978.24 10,314.78  营业外收入 0.20 1.00 0.75 5.40 18.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.00 98.25 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 185.04 480.65 375.92 745.27 1,028.81  利润总额 310.51 311.19 649.95 921.50 1,306.67 

其他 803.70 330.99 2,434.76 629.51 3,654.91  所得税 52.51 17.73 97.49 138.22 196.00 

流动负债合计 988.74 811.64 2,810.68 1,374.77 4,683.72  净利润 258.00 293.46 552.46 783.27 1,110.67 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (0.60) (2.02) 4.77 (0.15) 0.57 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 258.60 295.48 547.69 783.42 1,110.10 

其他 34.17 118.64 55.26 69.36 81.09  每股收益（元） 0.14 0.16 0.30 0.43 0.61 

非流动负债合计 34.17 118.64 55.26 69.36 81.09        

负债合计 1,022.91 930.28 2,865.94 1,444.13 4,764.81        

少数股东权益 1.37 0.05 4.58 4.43 4.99  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 1,680.42 1,807.75 1,807.75 1,807.75 1,807.75  成长能力 
     

资本公积 (1,181.64) 762.91 762.91 762.91 762.91  营业收入 2857.27% 54.78% 54.78% 41.00% 41.00% 

留存收益 (716.97) 1,497.19 2,008.29 2,721.94 3,737.23  营业利润 -1281.89% 31.62% 58.95% 41.11% 40.67% 

其他 1,181.64 (765.91) (762.91) (762.91) (762.91)  归属于母公司净利润 -796.13% 14.26% 85.35% 43.04% 41.70% 

股东权益合计 964.83 3,301.99 3,820.62 4,534.11 5,549.97  获利能力      

负债和股东权益总计 1,987.74 4,232.27 6,686.56 5,978.24 10,314.78  毛利率 27.44% 23.39% 23.76% 23.76% 23.76% 

       净利率 13.08% 9.66% 11.56% 11.73% 11.79% 

       ROE 26.84% 8.95% 14.35% 17.30% 20.02% 

       ROIC -839.96% -245.98% 59.73% -76.72% 74.93% 

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

净利润 258.00 293.46 547.69 783.42 1,110.10  资产负债率 51.46% 21.98% 42.86% 24.16% 46.19% 

折旧摊销 2.17 4.33 1.86 4.20 6.60  净负债率 -108.09% -69.47% -123.47% -67.12% -122.54% 

财务费用 (9.71) 8.61 (38.25) (42.34) (53.71)  流动比率 1.92 4.98 2.32 4.15 2.13 

投资损失 1.70 6.67 (4.00) (19.00) (30.80)  速动比率 1.92 4.98 2.31 4.15 2.13 

营运资金变动 (475.59) (551.01) 1,963.15 (2,311.66) 2,784.99  营运能力      

其它 85.97 (77.81) 4.77 (0.15) 0.57  应收账款周转率 5.56 2.80 3.64 4.12 4.12 

经营活动现金流 (137.46) (315.75) 2,475.21 (1,585.53) 3,817.76  存货周转率 19,549.80 2,592.56 1,102.74 1,093.45 1,226.85 

资本支出 (6.37) (48.98) 123.38 65.90 38.27  总资产周转率 1.89 0.98 0.87 1.05 1.16 

长期投资 11.48 9.50 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (230.07) (247.83) (179.38) (126.90) (57.47)  每股收益 0.14 0.16 0.30 0.43 0.61 

投资活动现金流 (224.95) (287.30) (56.00) (61.00) (19.20)  每股经营现金流 -0.08 -0.17 1.37 -0.88 2.11 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 0.53 1.83 2.11 2.51 3.07 

股权融资 (335.21) 2,078.12 41.25 42.34 53.71  估值比率      

其他 1,175.72 (332.51) (36.83) (69.78) (94.82)  市盈率 61.66 53.96 29.11 20.35 14.36 

筹资活动现金流 840.51 1,745.61 4.43 (27.43) (41.11)  市净率 16.55 4.83 4.18 3.52 2.88 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 54.90 42.67 18.21 14.60 7.29 

现金净增加额 478.09 1,142.57 2,423.64 (1,673.97) 3,757.45  EV/EBIT 55.01 42.78 18.27 14.67 7.33 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附
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