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三人行（605168.SH）2022 年半年度业绩快报点评     

业绩快速增长，增量客户构筑成长“护城河” 
 

 2022 年 07 月 21 日 

 

➢ 三人行 1H22 业绩符合我们预期。2022 年 7 月 21 日，三人行发布 1H22

业绩快报：预计实现收入 20.3 亿元，同比增长 44.9%；归母净利润 2.2 亿元，

同比增长 29.5%。单季度看，2Q22 预计实现收入 11.4 亿元，同比增长 35.5%，

环比增长 27.2%；预计实现归母净利润 1.6 亿元，同比增长 37.2%，环比增长

159.4%。符合我们预期。 

➢ 进入汽车营销市场，拓展增量大客户。1H22 公司加大在数字营销侧布局力

度，不仅加大挖掘原有消费品、电信运营商、金融等行业头部存量客户的增量营

销预算力度，同时加大对汽车头部客户的销售投入。目前公司已发展了如东风本

田、一汽丰田、东风风神、通用别克等头部汽车客户，协助其定制符合消费者喜

好的营销内容，树立和强调客户品牌调性。根据 QuestMobile 统计，2021 年我

国燃油汽车与新能源汽车广告费用占全国汽车广告费用比重分别为 80%/20%，

分别同比变化-12.9/+12.9pct。其中理想 ONE、上汽大众威然、广汽丰田汉兰

达分别以 2.5/1.3/1.1 亿元广告投放费用位列全国前三。根据前瞻产业研究院统

计，2021 年我国汽车销量 TOP10 企业合计销售 2262 万辆，占全国汽车总销量

86.1%，较上年同期下降 1.8pct。我们认为随着汽车行业品牌竞争日益激烈，各

厂商未来会加大在品牌营销侧的投入，三人行作为国内领先数字营销公司，有望

在竞争日益激烈的汽车品牌营销市场中充分受益。 

➢ 疫情不改增长态势，彰显公司线上整合营销能力。受今年上半年疫情影响，

公司线下营销业务有所波动。其中由于校园管控导致公司校园媒体营销服务收入

同比下滑，但公司充分发挥线上营销整合能力，调整场景活动营销开展方式，促

进公司的场景活动营销业务保持了同比增长的态势，并维持净利润加速增长。 

➢ 股权激励彰显未来成长信心。2022 年 4 月 15 日，公司发布股权激励计划，

考核目标为 22 年-24 年净利润分别不低于 7.3/10.0/13.0 亿元，分别至少同比

增长 43.1%/37.0%/30.0%。我们认为公司在消费行业营销经验丰富，且新增车

企大客户有望贡献更大体量收入，“重量级”客户持续拓展保证了公司业绩兑现

确定性。公司曾于 2020 年 10 月首次推出股权激励计划，考核目标为 20 年-22

年净利润分别不低于 3.5/5.0/7.0 亿元。2021 年公司业绩已达成条件，第二轮股

权激励计划上调业绩目标彰显公司长期快速成长信心。 

➢ 投资建议：我们看好公司多年来形成丰富的线上线下营销经验及客户资源，

预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 8.42/12.42/16.48 亿元，当前股价对

应 2022-2024 年 P/E 分别为 12/8/6x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新客户拓展不及预期；市场竞争加剧；广告行业下行风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3571 5754 8032 10430 

增长率（%） 27.2 61.1 39.6 29.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 505 842 1242 1648 

增长率（%） 39.2 66.8 47.4 32.7 

每股收益（元） 4.98 8.31 12.25 16.25 

PE 20 12 8 6 

PB 5.1 3.8 2.8 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 7 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3571 5754 8032 10430  成长能力（%）     

营业成本 2816 4528 6325 8210  营业收入增长率 27.18 61.13 39.59 29.86 

营业税金及附加 7 12 16 21  EBIT 增长率 29.88 78.29 47.59 32.38 

销售费用 148 182 214 277  净利润增长率 39.18 66.83 47.39 32.72 

管理费用 63 101 101 100  盈利能力（%）     

研发费用 31 33 46 59  毛利率 21.15 21.30 21.25 21.29 

EBIT 535 954 1408 1864  净利润率 14.14 14.64 15.46 15.80 

财务费用 -6 -6 -7 -14  总资产收益率 ROA 15.73 18.52 20.88 20.56 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 25.16 31.90 34.46 33.65 

投资收益 5 8 12 15  偿债能力     

营业利润 581 968 1427 1893  流动比率 2.05 1.99 2.22 2.33 

营业外收支 -2 -1 -1 -1  速动比率 1.93 1.90 2.12 2.23 

利润总额 580 967 1425 1892  现金比率 0.66 0.47 0.61 0.68 

所得税 75 125 184 244  资产负债率（%） 37.46 41.94 39.41 38.91 

净利润 505 842 1242 1648  经营效率     

归属于母公司净利润 505 842 1242 1648  应收账款周转天数 119.72 119.72 119.72 119.72 

EBITDA 556 981 1436 1892  存货周转天数 1.01 1.21 1.21 1.21 

      总资产周转率 1.27 1.48 1.53 1.49 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 780 889 1416 2122  每股收益 4.98 8.31 12.25 16.25 

应收账款及票据 1454 2380 2972 3978  每股净资产 19.79 26.04 35.54 48.29 

预付款项 116 133 186 242  每股经营现金流 2.91 5.36 10.19 12.73 

存货 8 22 20 35  每股股利 2.98 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 78 349 578 863  估值分析     

流动资产合计 2436 3774 5172 7240  PE 20 12 8 6 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.1 3.8 2.8 2.1 

固定资产 4 4 4 3  EV/EBITDA 17.05 9.55 6.16 4.30 

无形资产 2 2 4 6  股息收益率（%） 2.98 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 773 774 775 777       

资产合计 3210 4548 5948 8017       

短期借款 100 100 100 100  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 923 1558 1907 2591  净利润 505 842 1242 1648 

其他流动负债 166 235 322 414  折旧和摊销 21 27 28 28 

流动负债合计 1188 1893 2330 3105  营运资金变动 -204 -323 -230 -376 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 295 544 1033 1291 

其他长期负债 14 14 14 14  资本开支 -153 -29 -31 -31 

非流动负债合计 14 14 14 14  投资 -326 -200 -205 -210 

负债合计 1202 1908 2344 3119  投资活动现金流 -473 -221 -224 -226 

股本 70 101 101 101  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 76 0 0 0 

股东权益合计 2007 2641 3604 4897  筹资活动现金流 -155 -213 -283 -359 

负债和股东权益合计 3210 4548 5948 8017  现金净流量 -333 109 527 706 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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