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市场数据  
收盘价(元) 8.73 

一年最低/最高价 7.83/15.31 

市净率(倍) 4.35 

流通 A 股市值(百

万元) 
9,314.35 

总市值(百万元) 15,781.64  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.01 

资产负债率(%,LF) 27.68 

总股本(百万股) 1,807.75 

流通 A 股(百万股) 1,066.94  
 

相关研究  
《天下秀(600556)：2021 年三季
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点评：业绩优于市场预期，营收
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完善》 

2021-08-19 

 

 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 4,512 6,253 8,112 10,119 

同比 47% 39% 30% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 354 487 616 779 

同比 20% 37% 27% 26% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.20 0.27 0.34 0.43 

P/E（现价&最新股本摊薄） 44.54 32.43 25.62 20.26 
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2021 年公司实现营收 45.12 亿元，yoy+47.42%，归母净利润 3.54

亿元，yoy+19.90%，扣非归母净利润4.20亿元，yoy+12.66%。其中2021Q4

营收 12.61 亿元，yoy+50.81%，归母净利润 0.99 亿元，yoy+105.71%，
扣非归母净利润 0.91 亿元，yoy-16.43%，业绩基本符合我们预期。 

◼ 营收持续高增，加大投入致净利润增速放缓。2021 年公司营业收入同比
增长 47.42%，主要受益于公司对 WEIQ 平台和数据产品的持续研发投
入，平台处理能力逐年增强。2021 年公司毛利率为 22.28%，yoy-1.10pct，
净利率为 7.44%，yoy-2.14pct。费率端，销售费用率 6.42%（yoy+1.93pct），
主要系业务规模扩大及加大创新业务投入所致；管理费用率 3.43%

（yoy+0.62pct）；研发费用率 2.87%（yoy+0.43pct）。现金流方面，2021

年公司经营性净现金流-4.38 亿元，去年同期为-3.16 亿元，主要系 2021

年品牌客户销售占比增加，给予资信较好的品牌客户相对较长的账期，
致应收账款增加，但 2021Q3 起整体有所改善。 

◼ WEIQ 平台订单量高增，商家及红人端持续健康发展。2021 年公司红
人营销平台业务实现营收 42.90 亿元，同比增长 44.87%。订单量达 380.7

万笔（yoy+205.3%），平均订单金额为 1127 元（去年同期为 2375 元），
腰尾部红人商业化潜力逐步释放。2021 年平台需求转化率约 12.9%，去
年同期为 10.4%，平台需求转化能力逐步提升。商家端受疫情影响，活
跃商家数有所下滑，但长期看渗透率仍有较大提升空间。2021 年 WEIQ

平台活跃商家客户数量达 7918 家（yoy-5.08%），其中品牌商家客户数
799 家（yoy-6.55%），品牌商家留存率达 79.6%（yoy+1.6pct）。红人端
职业化红人数量显著增长，生态健康。截至 2021 年末，平台注册红人
账户数累计达 192.1 万（yoy+30.33%），其中职业化红人账户数达 53.5

万（yoy+83.85%），占红人账户数比 27.85%（yoy+8.11pct）；入驻平台的
MCN 机构数量 11041 家（yoy+47.39%）；腰尾部红人获得收入占比
81.4%，行业分布均衡。随着 WEIQ 平台模型优化，平台订单匹配效率
与并行处理能力提升，同时商家与红人端持续健康发展，我们看好平台
营收持续高增长。 

◼ 创新业务持续发力，布局区块链技术。公司持续探索红人经济商业边界，
数据化产品及衍生服务表现出色，2021 年创新业务实现营收 2.22 亿元，
yoy+123.63%。此外，公司积极探索区块链技术，推出 3D 虚拟社交软件
“虹宇宙”和自媒体数字藏品工具集“TopHolder 头号藏家”，积极发掘
内容创作者的新平台与新变现方式。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到疫情或将影响商家投放力度，以及公司加
大创新业务投入，我们下调此前盈利预测，预计 2022-2024 年 EPS 分别
为 0.27/0.34/0.43（2022-2023 年此前为 0.38/0.55 元），对应当前股价 PE

分别为 32/26/20X。我们看好公司作为红人经济龙头，红人生态布局逐
渐完善，创新业务与主营业务协同效应凸显，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：应收账款回收风险，宏观经济不景气，行业竞争加剧。  
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1.   营收持续高增，加大投入致净利润增速放缓 

2021 年公司实现营业收入 45.12 亿元，同比增长 47.42%，主要受益于公司对 WEIQ

平台和数据产品的持续研发投入，平台处理能力逐年增强。其中，2021Q4 公司实现营

业收入 12.61 亿元，同比增长 50.81%。 

图1：2018-2021 年公司营业收入及增速  图2：2019Q4-2021Q4 公司营业收入及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2021 年公司实现归母净利润 3.54 亿元，同比增长 19.90%，扣非归母净利润 4.20 亿

元，同比增长 12.66%。归母净利润、扣非归母净利润增速低于营收增速主要是由于公司

加大大数据产品升级和创新业务的投入力度。其中 2021Q4 实现归母净利润 0.99 亿元，

同比增长 105.71%，扣非归母净利润 0.91 亿元，同比下滑 16.43%。 

图3：2018-2021 年公司归母净利润及增速  图4：2019Q4-2021Q4 公司归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2021年公司毛利率为22.28%，同比下降1.10pct，净利率为7.44%，同比下降2.14pct。

费率端，销售费用率 6.42%（yoy+1.93pct），主要系业务规模扩大及加大创新业务投入所
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致；管理费用率 3.43%（yoy+0.62pct）；研发费用率 2.87%（yoy+0.43pct）。现金流方面，

2021 年公司经营性净现金流-4.38 亿元，去年同期为-3.16 亿元，主要系 2021 年品牌客

户销售占比增加，给予资信较好的品牌客户相对较长的账期，致应收账款增加，但

2021Q3 起整体有所改善。 

图5：2018-2021 年公司毛利率及净利率情况  图6：2018-2021 年公司费率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   完善红人经济生态，探索区块链技术 

2021 年公司红人营销平台业务实现营收 42.90 亿元，同比增长 44.87%，营收占比

达 95.08%，同比下降 1.68pct；红人经济生态链创新业务实现营收 2.22 亿元，同比增长

123.63%，创新业务成果初步显现。 

图7：公司分业务营收情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

WEIQ 平台效率显著提升，订单量实现同比高增长。2021 年订单量达 380.7 万笔

（yoy+205.3%），平均订单金额由 2020 年的 2375 元降至 2021 年的 1127 元，腰尾部红

人商业化潜力逐步释放。2021 年平台需求转化率（收入与客户询单量的比率）约 12.9%，
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去年同期为 10.4%，平台需求转化能力逐步提升。 

图8：2019-2021 年 WEIQ 平台订单数 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

➢ 商家端：行业分布多元，需求结构稳定性强 

疫情影响下，平台活跃商家客户数量有所下滑，但留存持续出色表现。2021 年 WEIQ

平台活跃商家客户数量达 7918 家（yoy-5.08%），其中品牌商家客户数 799 家（yoy-6.55%），

占比 10.09%，中小商家客户数 7119 家（yoy-4.92%）。留存方面，品牌客户留存率达 79.6%

（yoy+1.6pct），2021 年收入中 81.2%来自老客户，老客户持续加大投入，79.6%的留存

客户投放金额同比增长 39.3%。客户行业分布方面，前三大行业分别为护肤品（22.3%）、

网服电商（17.6%）、食品饮料（14.3%）。根据商务部发布报告显示，截至 2021H1，商

务大数据重点监测的网络零售平台店铺数量为 2152.5 万家，公司活跃商家渗透率不足

千分之一，仍有较大成长空间。随着数据积累沉淀，WEIQ 平台模型优化，订单匹配效

率与并行处理能力提升，叠加商家渗透率提升，我们看好平台营收将持续高增长。 

图9：2019-2021 年 WEIQ 平台活跃商家客户数量（家） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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➢ 红人端：职业化红人数量显著增长，生态结构健康 

高效赋能红人经济价值变现，平台职业化红人账户数量增长显著。截至 2021 年末，

平台注册红人账户数累计达 192.1 万（yoy+30.33%），其中专职或兼职从事红人工作且

能够迅速响应、具备成功接单能力的职业化红人账户数达到 53.5 万（yoy+83.85%），占

红人账户数比例达 27.85%（yoy+8.11pct）；入驻平台的 MCN 机构数量达 11041 家

（yoy+47.39%），红人端机构覆盖进一步拓宽。公司持续加大分区域、分类别、分属性

的精细化运营，赋能红人商业化效率提升，伴随私域流量变现模式逐渐成熟，以及各垂

类平台及社区的商业化进程，我们认为 WEIQ 平台的优质红人数量有望持续高增长。 

图10：2019-2021 年 WEIQ 平台注册红人数  图11：2019-2021 年 WEIQ 平台注册 MCN 数 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

红人生态维持健康发展，垂类分布均衡。2021 年腰尾部红人获得收入占比 81.4%，

同比维稳，符合公司平台模式下订单去中心化的趋势。红人营销的“矩阵式”合作策略

对于平台并行处理能力要求高，我们认为公司已有一定的历史数据沉淀，随着匹配撮合

效率提升，腰尾部红人仍有较大的成长空间，平台红人生态有望持续均衡发展。垂类分

布上，WEIQ 连接红人账号的领域分布均衡，前三大行业分别为美妆（8.2%）、美术（8.0%）、

影视娱乐（7.6%）。 

图12：2021 年从天下秀获得收入的红人结构  图13：2021 年 WEIQ 平台红人垂类分布 TOP10 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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创新业务持续发力，布局区块链技术。公司数据化产品代理商服务系统“WEIQ-

SAAS”已服务 70 余家代理商客户，短视频直播电商一站式数据服务平台“热浪数据”

累计收录热门素材超 11 亿，拥有智能粉丝画像数据 2000 多万，定制化 KOL 需求管理

系统“KBM”已与雀巢公司达成战略合作并投入使用；衍生服务 IMSOCIAL 加速器已

深度赋能 9 家红人厂牌，定向赋能 650 多家 MCN 机构，自媒体排行及版权管理机构克

劳锐累计曝光超 3 亿人次。同时公司持续探索红人经济商业边界，布局新消费品牌等。

此外，公司积极探索区块链技术，推出 3D 虚拟社交软件“虹宇宙”和自媒体数字藏品

工具集“TopHolder 头号藏家”，积极发掘内容创作者的新平台与新变现方式。 

 

3.   盈利预测与投资评级 

考虑到疫情或将影响商家投放力度，以及公司加大创新业务投入，我们下调此前盈

利预测，预计 2022-2024 年 EPS 分别为 0.27/0.34/0.43（2022-2023 年此前为 0.38/0.55

元），对应当前股价 PE 分别为 32/26/20X。我们看好公司作为红人经济龙头，红人生态

布局逐渐完善，创新业务与主营业务协同效应凸显，维持“买入”评级。 

 

4.   风险提示 

应收账款回收风险，宏观经济不景气，行业竞争加剧。 
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天下秀三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4,438 5,311 6,279 7,569  营业总收入 4,512 6,253 8,112 10,119 

货币资金及交易性金融资产 1,570 1,590 1,348 1,530  营业成本(含金融类) 3,506 4,844 6,244 7,789 

经营性应收款项 2,700 3,556 4,730 5,826  税金及附加 15 22 28 35 

存货 36 27 50 53  销售费用 290 531 690 850 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 155 213 284 354 

其他流动资产 132 137 151 161  研发费用 129 188 284 354 

非流动资产 565 599 654 686  财务费用 -24 -20 -21 -21 

长期股权投资 32 42 53 64  加:其他收益 40 56 73 91 

固定资产及使用权资产 112 121 149 155  投资净收益 -3 -3 -4 -5 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 19 29 40 50  减值损失 -41 -27 -31 -29 

商誉 11 16 22 27  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 32 32 32 32  营业利润 437 501 640 814 

其他非流动资产 359 359 359 359  营业外净收支  -81 0 0 0 

资产总计 5,003 5,909 6,933 8,255  利润总额 356 501 640 814 

流动负债 1,196 1,603 1,991 2,516  减:所得税 20 29 37 46 

短期借款及一年内到期的非流动负债 129 29 29 29  净利润 336 472 604 767 

经营性应付款项 726 998 1,290 1,607  减:少数股东损益 -18 -14 -12 -12 

合同负债 64 95 118 150  归属母公司净利润 354 487 616 779 

其他流动负债 277 481 555 731       

非流动负债 189 189 189 189  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.20 0.27 0.34 0.43 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 421 495 632 804 

租赁负债 51 51 51 51  EBITDA 468 544 689 870 

其他非流动负债 138 138 138 138       

负债合计 1,385 1,792 2,180 2,705  毛利率(%) 22.28 22.53 23.03 23.02 

归属母公司股东权益 3,626 4,140 4,788 5,596  归母净利率(%) 7.85 7.78 7.59 7.70 

少数股东权益 -9 -23 -35 -46       

所有者权益合计 3,618 4,118 4,753 5,549  收入增长率(%) 47.42 38.59 29.73 24.74 

负债和股东权益 5,003 5,909 6,933 8,255  归母净利润增长率(%) 19.90 37.34 26.59 26.44 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -438 210 -124 285  每股净资产(元) 2.01 2.29 2.65 3.10 

投资活动现金流 -243 -86 -116 -103  最新发行在外股份（百万股） 1,808 1,808 1,808 1,808 

筹资活动现金流 -39 -104 -2 -2  ROIC(%) 11.18 11.68 13.19 14.50 

现金净增加额 -722 20 -242 181  ROE-摊薄(%) 9.77 11.75 12.87 13.92 

折旧和摊销 47 49 57 66  资产负债率(%) 27.68 30.32 31.45 32.77 

资本开支 -144 -73 -101 -87  P/E（现价&最新股本摊薄） 44.54 32.43 25.62 20.26 

营运资本变动 -818 -545 -881 -750  P/B（现价） 4.35 3.81 3.30 2.82 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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