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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 6.67 

一年最低/最高价 6.56/15.31 

市净率(倍) 3.24 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,116.46 

总市值(百万元) 12,057.68  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.06 

资产负债率(%,LF) 24.29 

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 年年报

点评：业绩维持高增长，持续探

索 Web3.0 创作者经济新模式》 

2022-04-20 

《天下秀(600556)：2021 年三季

报点评：营收稳健增长，持续创

新业务投入》 

2021-11-04 

 

 
  

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） 34.03 24.78 19.58 15.48 
 
 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022Q1 公司实现营业收入 11.59 亿元，同比增长 36.16%。环比
下滑 8.07%，归母净利润 0.93 亿元，同比增长 12.43%，环比下滑 6.13%，
扣非归母净利润 0.98 亿元，同比增长 17.91%，环比增长 6.84%，业绩
基本符合我们预期。 

◼ 业绩稳健增长，持续研发投入探索红人经济边界。2022Q1 公司营收同
比稳健增长，环比有所下滑，我们认为主要系营收季节性波动所致，毛
利率 23.16%（yoy-0.66pct，qoq+3.49pct），销售净利率 7.61%（yoy-1.77pct，
qoq+0.33pct）。费用端，2022Q1 公司销售费用率 6.96%（yoy+0.67pct，
qoq-2.38pct）；管理费用率 5.11%（yoy+1.04pct，qoq+3.76pct），主要系
伴随业务增长，人员薪酬增加，创新业务人员增多所致；研发费用率
3.09%（yoy-0.05pct，qoq+2.28pct），主要系加大 WEIQ 平台、虹宇宙等
项目投入。2022Q1 公司收现比达 111.96%。经营活动产生的现金流量净
额为 0.26 亿元。公司持续加大研发投入，升级改造 WEIQ 平台和数据
产品，布局红人经济产业链，创新业务布局成果已初步显现，我们看好
WEIQ 平台订单匹配与并行处理能力稳步提升，驱动营收稳健增长，同
时看好创新业务持续贡献业绩增量，巩固公司红人新经济龙头地位。 

◼ 布局元宇宙赛道，虹宇宙有望年内全面开放。公司持续探索 Web3.0 时
代的创作者经济生态，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”。其中“虹宇宙”已与红酒品牌拉菲、
地产公司龙湖集团达成合作，同时红人 IP 天才小熊猫等已入驻；
TopHolder 已正式接入虹宇宙，助力平台 UGC 内容生态建设，并与微博
达成战略合作，为微博用户提供原创数字藏品生成、发行、传播及沉淀
等服务。公司基于红人与商家“超级连接器”的战略定位，持续投入研
发，前瞻布局区块链技术，探索内容创作者新变现模式。公司预计虹宇
宙有望年内全面开放，我们认为虹宇宙作为用户共建的沉浸式虚拟生活
社区，有望借助数字资产赋能、连接红人 IP、品牌及普通用户，持续关
注虹宇宙全面开放后用户数据及商业化表现。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持此前盈利预测，预计 2022-2024 年 EPS

分别为 0.27/0.34/0.43 元，对应当前股价 PE 分别为 25/20/15X。我们看
好公司作为红人新经济龙头，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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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） 34.03 24.78 19.58 15.48 

营运资本变动 -818 -545 -881 -750  P/B（现价） 3.32 2.91 2.52 2.15 

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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