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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 7.30 元

总市值/流通市值 13198/7789 百万元

52周最高价/最低价 15.31/6.31 元

近 3 个月日均成交额 189.98 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《天下秀（600556.SH）-平台效率提升，加大投入创新业务布局

Web3.0》 ——2022-04-21

《天下秀-600556-2021 年中报点评：技术驱动持续加深护城河，

创新业务多点开花》 ——2021-08-21

《天下秀-600556-20 年年报和 21年一季报点评：21Q1 超预期，

红人经济平台效应更显著》 ——2021-04-23

《天下秀-600556-2020 年三季报点评：双十一催化下，全年有望

持续高增》 ——2020-11-04

《天下秀-600556-2020 年半年报点评：高速发展的红人经济平

台，看好新媒体营销赛道》 ——2020-08-19

疫情拖累业绩，创新业务保持高增。2022H1 公司实现营收 20.88 亿，同减

2.90%；实现归母净利润 1.69 亿，同比减少 20.10%；实现扣非归母净利

润 1.18 亿，同减 44.99%。其中 2022Q2 实现营收 9.29 亿，同减 28.49%，

归母净利润 0.76 亿，同减 41.04%。二季度受疫情影响，公司华东和华

北地区主要客户复工延迟，原定投放节奏被打乱，部分地区物流的停滞

也影响了相关业务的推进，叠加经济环境的变化，广告市场需求相对疲

软。其中，创新业务收入 1.26 亿元，同比增长 36.05%。

客户合作稳定，腰尾网红占比提升。1）从商家端看，客户精细化运营，

活跃商家用户数量保持稳定。公司累计注册商家客户数达到 184,949 个，

较 2021 年年底增长 5,537 个。WEIQ 平台的活跃商家客户数为 4,052 个，

为 2021 年全年客户数的 51.2%；2）从红人端看，平台生态趋向健康，

腰尾网红收入占比提升。平台注册红人账户数累积达到 203.9 万，较 21

年底同增 6.14%，职业化红人账户数达到 65.0 万，较 21 年底增加 21.5%；

MCN 机构数达 11,617 家，较 2021 年末同增 5.22%。从红人收入结构看，

腰尾部红人获得收入占比 83.2%。

持续投入数字经济新业态，公司拟发行可转债14亿。公司“虹宇宙”和

“TopHolder 头号藏家”布局持续深入，并与创维集团共同成立了合资

公司酷天下（重庆）数字科技有限公司，专注于创新业务虚拟数字内容

呈现及相关技术的开发和应用；近期公司发布公告，公司拟公开发行可

转债拟募集资金总额不超过人民币 14 亿元，预计 34.29%用于新媒体营

销培训基地，19.29%用于标准场景化营销服务平台，16.43%用于“西五

街”内容营销平台升级，30%用于补充流动资金。

风险提示：创新业务回收周期长；品牌客户压制毛利率；新媒体营销竞

争激烈。

投资建议：长期来看 WEIQ 平台持续升级，公司加强区块链技术的布局，

构建元宇宙和数字藏品平台，赋能营销生态，短期来看受疫情影响，公

司业绩下行，且公司创新业务处于投入期，成本端承压，我们暂下调公

司 22-24 年公司归母净利润 33.82%/33.84%/39.58%，预计 22-24 年公司

归母净利润 3.19/4.36/5.42 亿，增速-10%/36.8%/24.3%， EPS 为

0.18/0.24/0.30 元，对应 PE 41/30/24x，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 3,060 4,512 4,677 6,956 9,371

(+/-%) 54.8% 47.4% 3.7% 48.7% 34.7%

净利润(百万元) 295 354 319 436 542

(+/-%) 14.3% 19.9% -10.0% 36.8% 24.3%

每股收益（元） 0.16 0.20 0.18 0.24 0.30

EBIT Margin 13.3% 9.2% 8.0% 7.1% 6.5%

净资产收益率（ROE） 8.9% 9.8% 8.1% 10.1% 11.3%

市盈率（PE） 44.7 37.2 41.4 30.2 24.3

EV/EBITDA 34.6 34.5 39.8 31.1 26.9

市净率（PB） 4.00 3.64 3.37 3.06 2.74

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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疫情拖累业绩，创新业务保持高增。2022H1 公司实现营收 20.88 亿，同减 2.90%；

实现归母净利润 1.69 亿，同比减少 20.10%；实现扣非归母净利润 1.18 亿，同减

44.99%。其中 2022Q2 实现营收 9.29 亿，同减 28.49%，归母净利润 0.76 亿，同

减 41.04%。二季度受疫情影响，公司华东和华北地区主要客户复工延迟，原定投

放节奏被打乱，部分地区物流的停滞也影响了相关业务的推进，叠加经济环境的

变化，广告市场需求相对疲软。其中，创新业务收入 1.26 亿元，同比增长 36.05%。

图1：天下秀营业收入及增速（调整后） 图2：天下秀单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：天下秀归母净利润及增速（调整后） 图4：天下秀单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利能力相对平稳，费用率增加，加强现金回笼。2022H1 公司毛利率为 22.45%，

同减 0.85pct，净利率为 7.44%，同减 2.16pct。2022H1 销售费用率、管理费用率、

财 务 费 用 率 和 研 发 费 用 率 为 7.77%/4.62%/-0.44%/4.42% ， 同 比

+2.98/+0.79/+0.45/+0.61pct。销售费用率增加因职工薪酬上涨，办公及差旅等

费用增加较多。

此外，2022H1 公司经营活动产生的现金流量净额同增 96.94%，公司加大了应收账

款的回款力度，加强过程管理，提高了回款效率所致。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图5：天下秀毛利率、净利率变化情况 图6：天下秀费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

客户合作稳定，腰尾网红占比提升。1）从商家端看，客户精细化运营，活跃商

家用户数量保持稳定。公司累计注册商家客户数达到 184,949 个，较 2021 年年底

增长 5,537 个。WEIQ 平台的活跃商家客户数为 4,052 个，为 2021 年全年客户数

的 51.2%。公司在持续应用严格的客户评级体系和对于商家客户保持较高资质审

核标准的基础上，精细化运营客户，活跃用户数量保持稳定。

2）从红人端看，平台生态趋向健康，腰尾网红收入占比提升。平台注册红人账

户数累积达到 203.9 万，较 21 年底同增 6.14%，职业化红人账户数达到 65.0 万，

较 21 年底增加 21.5%；入驻 WEIQ 平台的 MCN 机构的数量达到 11,617 家，较 2021

年末同增 5.22%。从红人收入结构看，腰尾部红人获得收入占比 83.2%，形成了红

人生态的稳固基石，亦符合平台模式下红人去中心化的趋势。

图7：2019-2022H1 WEIQ 平台注册红人数及职业网红数 图8：2019-2022H1 入驻 WEIQ 平台 MCN 机构数

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图9：2020-2022H1 红人收入结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

持续投入数字经济新业态，公司拟发行可转债 14 亿。公司从硬件和内容两个角度

出发，探索内容创作生态架构下的创新技术产品和商业模式。公司创建了 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”，并与创

维集团共同成立了合资公司酷天下（重庆）数字科技有限公司，专注于创新业务

虚拟数字内容呈现及相关技术的开发和应用。

近期公司发布公告，公司拟公开发行可转债拟募集资金总额不超过人民币 14 亿

元，在扣除相关发行费用后，34.29%用于新媒体营销培训基地，19.29%用于标准

场景化营销服务平台，16.43%用于“西五街”内容营销平台升级，30%用于补充流

动资金。

表1：公司拟募集可转债资金用途

序号 项目名称 项目投资总额 拟使用募集资金

1
新媒体营销培训
基地项目

54,525.87 48,000.00

2
标准场景化营销
服务平台项目

41,839.84 27,000.00

3
“西五街”内容营
销平台升级项目

38,928.19 23,000.00

4
补充流动资金项
目

42,000.00 42,000.00

合计 177,293.90 140,000.00

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

风险提示：创新业务回收周期长；品牌客户压制毛利率；新媒体营销竞争激烈。

投资建议：长期来看 WEIQ 平台持续升级，公司加强区块链技术的布局，构建元宇

宙和数字藏品平台，赋能营销生态，短期来看受疫情影响，公司业绩下行，且公

司创新业务处于投入期，成本端承压，我们暂下调公司 22-24 年公司归母净利润

33.82%/33.84%/39.58%，预计 22-24 年公司归母净利润 3.19/4.36/5.42 亿，增速

-10%/36.8%/24.3%，EPS 为 0.18/0.24/0.30 元，对应 PE 41/30/24x，维持“增持”

评级。
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表2：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

21A 22E 23E 24E 20A 21E 22E 23E

300058.SZ 蓝色光标 5.54 142.74 0.21 0.16 0.25 0.28 27.29 35.81 22.92 20.46 增持

002027.SZ 分众传媒 5.88 846.31 0.42 0.28 0.43 0.50 14.00 21.00 13.67 11.76 买入

603825.SH 华扬联众 15.85 42.81 0.90 1.19 1.61 1.85 17.61 13.32 9.84 8.57 增持

605168.SH 三人行 98.30 101.90 7.25 7.26 10.12 13.10 13.56 13.54 9.71 7.50 增持

600986.SH 浙文互联 5.37 73.79 0.22 0.29 0.37 0.44 24.41 18.52 14.51 12.20 增持

002291.SZ 星期六 16.48 152.17 (0.77) 0.73 1.11 1.50 (21.40) 22.58 14.85 10.99 买入

600556.SH 天下秀 7.11 131.97 0.20 0.18 0.24 0.30 35.55 39.50 29.63 23.70 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 2294 1570 2254 1900 2100 营业收入 3060 4512 4677 6956 9371

应收款项 1515 2441 2435 3430 4364 营业成本 2345 3506 3608 5433 7369

存货净额 2 36 40 60 81 营业税金及附加 10 15 28 35 47

其他流动资产 233 391 398 591 796 销售费用 137 290 332 487 656

流动资产合计 4044 4438 5127 5981 7342 管理费用 86 155 174 258 347

固定资产 7 33 51 69 84 研发费用 75 129 164 250 347

无形资产及其他 8 19 20 20 20 财务费用 (9) (24) (34) (32) (26)

投资性房地产 152 480 480 480 480 投资收益 (7) (3) (5) (5) (5)

长期股权投资 21 32 43 54 65

资产减值及公允价值变

动 3 5 5 5 5

资产总计 4232 5003 5721 6604 7992 其他收入 (78) (135) (164) (250) (347)

短期借款及交易性金融

负债 0 129 500 403 684 营业利润 408 437 406 524 630

应付款项 481 726 746 1122 1522 营业外净收支 (97) (81) (85) (85) (85)

其他流动负债 331 341 331 497 673 利润总额 311 356 321 439 545

流动负债合计 812 1196 1577 2022 2879 所得税费用 18 20 18 25 31

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (2) (18) (17) (23) (28)

其他长期负债 119 189 249 309 369 归属于母公司净利润 295 354 319 436 542

长期负债合计 119 189 249 309 369 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 930 1385 1826 2331 3248 净利润 295 354 319 436 542

少数股东权益 0 (9) (24) (45) (70) 资产减值准备 (8) 3 2 2 2

股东权益 3302 3626 3918 4318 4814 折旧摊销 1 6 5 6 7

负债和股东权益总计 4232 5003 5721 6604 7992 公允价值变动损失 (3) (5) (5) (5) (5)

财务费用 (9) (24) (34) (32) (26)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (1073) (1118) 68 (605) (522)

每股收益 0.16 0.20 0.18 0.24 0.30 其它 6 (19) (18) (23) (28)

每股红利 0.01 0.02 0.01 0.02 0.03 经营活动现金流 (781) (779) 372 (188) (3)

每股净资产 1.83 2.01 2.17 2.39 2.66 资本开支 0 (37) (21) (21) (21)

ROIC 18.56% 11.96% 10% 12% 12% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 8.95% 9.77% 8% 10% 11% 投资活动现金流 (10) (48) (32) (32) (32)

毛利率 23% 22% 23% 22% 21% 权益性融资 (9) 9 0 0 0

EBIT Margin 13% 9% 8% 7% 6% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 13% 9% 8% 7% 7% 支付股利、利息 (26) (30) (27) (37) (46)

收入增长 55% 47% 4% 49% 35% 其它融资现金流 2101 154 371 (97) 281

净利润增长率 14% 20% -10% 37% 24% 融资活动现金流 2041 103 344 (134) 235

资产负债率 22% 28% 32% 35% 40% 现金净变动 1251 (724) 684 (354) 200

股息率 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 货币资金的期初余额 1043 2294 1570 2254 1900

P/E 44.7 37.2 41.4 30.2 24.3 货币资金的期末余额 2294 1570 2254 1900 2100

P/B 4.0 3.6 3.4 3.1 2.7 企业自由现金流 0 (756) 403 (156) 35

EV/EBITDA 34.6 34.5 39.8 31.1 26.9 权益自由现金流 0 (602) 806 (223) 340

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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