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公司投资评级 买入 

当前股价（21.11.01） 16.29 

 

基础数据 

总市值（亿元） 41.27 

流通市值（亿元） 36.88 

总股本（亿股） 2.53 

流通 A股（亿股） 2.26 

近三个月换手率 100.56% 

PE（TTM） 18.22 

 

近一年公司指数与沪深 300 走势对

比 

 
资料来源：wind 

 

 

2021 年三季报点评： 

⚫ 事件：公司发布公告，前三季度实现主营收入 87.43亿元，

同比上升 27.39%；归母净利润 1.33亿元，同比上升 14.55%；

扣非净利润 1.35 亿元，同比上升 17.50%；毛利率 11.55%，

同比微降 0.34pcts；净利率 1.48%，同比微降 0.14pcts；

经营活动现金流量净额为 0.53 亿元，同比上升 113.59%，

客户回款增加，现金流情况好转。 

⚫ Q3业务稳步推进，业绩符合预期。公司 Q3单季度实现主营

收入 32.39亿元，同比上升 55.72%；归母净利润 0.54亿元，

同比上升 6.11%；扣非净利润 0.54亿元，同比上升 11.71%。

公司积极推进营销和代运营业务，线上免税业务受疫情影响

有所推迟，Q4有望加速落地，打开新的业绩增长曲线。 

⚫ 研发投入增加，科技赋能数字营销：公司前三季度研发费用

为 1.88亿元，同比增长 23.68%。公司不断投入人力、物力

进行技术研发和产品开发，通过研发中心、华扬亚互动创意

实验室和数字营销研究院，对热门前沿数字技术和行业发展

趋势开展深入研究，开发相应的技术产品，紧密跟踪全域营

销热点和发展的趋势。 

⚫ 定增完成，优化资源配置：公司近期非公开发行股票募集资

金净额为人民币3.77亿元，将用于品牌新零售网络运营建设

项目、智慧营销云平台建设项目、创新技术研究中心项目和

补充流动资金，提升资金使用效率，助力公司长期发展。 

⚫ 盈利预测与投资评级：公司作为北京2022年冬奥会和冬残奥

会官方传播代理服务独家供应商，具备较强的营销实力，是

以驱动增长为核心、整合全渠道营销的全域营销公司，旗下

整合了信息技术营销服务、新零售、综合性内容创造三大优

势业务板块，形成了高效联动、以商业数据赋能全渠道营销

的 闭 环 。 预 计 21-23 年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为

2.81/5.19/6.77亿元，对应EPS为1.11/2.05/2.67元，PE为

15/8/6倍,维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济下行、国内疫情反复的影响、行业竞争

加剧、新业务不及预期 
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◼ 财务报表预测 
利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 9143.77  11696.71  14231.38  16512.67  

营业成本 7958.78  9976.12  11923.05  13703.87  

营业税金及附加 -8.53  18.35  22.33  25.91  

销售费用 457.87  837.48  1085.85  1355.69  

管理费用 147.04  194.17  243.36  284.02  

财务费用 65.99  49.26  66.27  74.66  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资收益 -13.49  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 -318.16  -307.15  -307.15  -307.15  

营业利润 255.46  314.17  583.36  761.38  

其他非经营损益 -14.97  -8.82  -8.82  -8.82  

利润总额 240.49  305.36  574.55  752.56  

所得税 36.79  35.94  76.32  103.02  

净利润 203.70  269.42  498.23  649.54  

少数股东损益 -5.84  -11.28  -20.86  -27.20  

归属母公司股东净利润 209.54  280.70  519.09  676.74  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 404.83  116.97  142.31  165.13  

应收和预付款项 5700.39  5615.98  8137.94  7811.81  

存货 204.94  461.44  334.99  580.40  

其他流动资产 46.52  46.52  46.52  46.52  

长期股权投资 93.93  93.93  93.93  93.93  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工程 26.57  22.74  18.92  15.10  

无形资产和开发支出 145.81  144.88  143.96  143.04  

其他非流动资产 0.00  13.34  0.00  0.00  

资产总计 6472.78  6515.80  8918.58  8855.92  

短期借款 1174.03  813.39  1778.60  1149.53  

应付和预收款项 3557.83  3767.90  4847.46  4947.11  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他负债 394.58  117.94  117.94  117.94  

负债合计 5126.44  4699.22  6743.99  6214.58  

股本 228.58  228.58  228.58  228.58  

资本公积 582.68  582.68  582.68  582.68  

留存收益 108.19  1169.85  1548.73  2042.68  

归属母公司股东权益 1776.23  1981.11  2359.99  2853.93  

少数股东权益 1.07  -10.21  -31.07  -58.27  

股东权益合计 1777.31  1970.90  2328.92  2795.66  

负债和股东权益合计 6627.10  6670.13  9072.91  9010.24  

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流净额 -503.08  371.99  -736.11  906.59  

投资活动现金流净额 -103.13  2.37  2.37  2.37  

筹资活动现金流净额 535.09  -485.34  759.09  -886.15  

现金流量净额 -76.16  -110.98  25.35  22.81  
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

裴伊凡（证券执业证书号：S0640516120002），英国格拉斯哥大学经济学硕士，中航证券社会服务行业分

析师，覆盖互联网、传媒、教育、医美、免税、餐饮、旅游等行业。 

 

分析师承诺 
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