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传媒｜  广告营销  一季度回暖、全年有望重启增长，全方位拥抱 AIGC 
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评级 增持  

 评级变动 首次 

交易数据  

当前价格（元） 10.44 
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涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

蓝色光标 13.48 106.32 52.91 
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预测指标  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入(百万元) 40,077.91 36,682.59 41,669.33 47,162.71 53,167.94 

净利润(百万元) 521.81 -2,175.16 551.07 666.33 857.17 

每股收益（元） 0.21 -0.87 0.22 0.27 0.34 

每股净资产（元） 3.77 2.98 3.17 3.40 3.70 

P/E 49.84 -11.96 47.19 39.03 30.34 

P/B 2.77 3.50 3.29 3.07 2.82 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2022 年报及 2023 一季报。2022 年公司实现营收 366.83

亿元，同比降低 8.47%；归母净利润-21.75 亿元，同比转负。2023Q1

分别实现营收股和归母净利润 97.74 亿元和 1.49 亿元，同比增速分别

为 25.60%和 355.10%。  

 大环境下主营业务低迷，2022 年负面因素大幅出清。2022 年公司业绩

大幅亏损主要系部分互联网、汽车及房地产行业客户预算减少明显、

跨境电商出海受阻、媒体返点下调、客户投放预算延期，及计提商誉、

无形资产及其他资产减值合计 20.38 亿元等因素所致。截至 2022 年末，

公司商誉规模 17.56 亿元，占净资产比重下降至 23.68%，财务风险大

大降低。分业务来看，2022 年出海广告投放、全案推广服务、全案广

告代理收入分别为 263.70 亿元（yoy-7.12%）、65.20 亿元（yoy+5.93%）

和 37.93 亿元（yoy+14.45%），营收占比分别为 71.89%、17.77%和

10.34%。从客户结构来看，2022 年游戏、电商、互联网及应用等主要

行业收入分别为 174.06 亿元（yoy+0.42%）、90.44 亿元（yoy+22.96%）

和 47.16 亿元（yoy-32.46%）；营收占比分别为 47.45%、 24.66%和

12.86%。  

 一季度开局良好，全年有望重启增长。 2023Q1 实现营收 97.74 亿元

（yoy+25.60%），归母净利润 1.49 亿元（yoy+355.10%），扣非归母净

利润 1.36 亿元（yoy+14.38%），开局复苏势头表现强劲。在疫情放开、

游戏行业版号常态化、拼多多/TikTok 等相继入局跨境电商等有利因素

下，预计全年游戏、电商等相关行业投放有望维持增长。此外，“小红

书业务、星合达人业务、营+销业务”等第二增长曲线业务有望在 2023

年为公司贡献 10 亿以上增量业务。  

 全方位拥抱 AIGC。1）拥抱 AI 巨头，探索新的商业模式。今年 3 月，

公司与 Microsoft 广告达成战略合作，一季度微软的广告代理业务已取

得收益，并且公司还将探索在具备生成式 AI 能力的 New Bing 浏览器

上为出海广告主提供营销服务；4 月 11 日，公司获得微软云官方 AI

调用和训练许可，能够基于其上线的 OpenAI ChatGPT（GPT-3.5）功

能提供相关服务。2）专注行业模型及应用层创新，已在创意素材生产、
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公关传播、虚拟人内容、虚拟直播等业务实践，并与客户开展试点合

作。同时，注重全面应用来推动内部变革，4 月 11 日同花顺财经报道

称公司已通知全面停止外包采购，原因是“遏制核心能力空心化的势

头，给全面拥抱 AIGC 打下基础”。3）元宇宙业务方面，围绕人（苏

小妹、K、吾音）、货(MEME数字藏品平台)、场（BLUEBOX xR Studios、

虚拟拍摄影棚、蓝宇宙虚拟空间）”布局，商业化成果显著。 

 投资建议：公司是全球领先的营销传播集团，伴随着宏观大环境复苏，

游戏、跨境电商等行业回暖，及商誉等不利因素出清后，2023 年有望

轻装上阵、重启增长。预计公司 2023 年/2024 年/2025 年营收分别为

416.69 亿元/471.63 亿元/531.68 亿元，归母净利润分别为 5.51 亿元/6.66

亿元/8.57 亿元，EPS 分别为 0.22 元/0.27 元/0.34 元，对应 PE 分别为

47.19/39.03/30.34。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：政策监管风险；市场竞争加剧；新技术业务落地不及预期。 
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报表预测(单位：百万元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 主要指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        营业收入 40,077

.91 

36,682

.59 

41,669

.33 

47,162

.71 

53,167

.94 

营业收入 40,077.

91 

36,682.

59 

41,669.

33 

47,162.

71 

53,167.

94   减 : 营业成本 37,537

.70 

34,961

.54 

39,401

.32 

44,509

.71 

50,029

.97 

    增长率(%) -1.11 -8.47 13.59 13.18 12.73 

        营业税金及附加 23.32 13.35 17.98 20.35 22.94 归属母公司股东净利润 521.81 -2,175.

16 

551.07 666.33 857.17 

        营业费用 868.01 828.21 873.24 988.36 1,114.

21 

    增长率(%) -27.95 -516.8

5 

125.33 20.92 28.64 

        管理费用 825.91 543.07 819.40 927.42 1,045.

51 

每股收益(EPS) 0.21 -0.87 0.22 0.27 0.34 

        研发费用 65.42 72.43 66.14 74.86 84.40 每股股利(DPS) 0.04 0.00 0.03 0.04 0.05 

        财务费用 97.16 69.93 104.89 112.95 110.23 每股经营现金流 0.25 0.40 -0.03 0.23 0.29 

        减值损失 -154.3

5 

-2,381

.61 

-62.50 -70.74 -79.75 销售毛利率 0.06 0.05 0.05 0.06 0.06 

  加 : 投资收益 269.66 75.26 228.58 228.58 228.58 销售净利率 0.01 -0.06 0.01 0.01 0.02 

        公允价值变动损益 -247.7

8 

-186.8

0 

0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.06 -0.29 0.07 0.08 0.09 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.08 -0.21 0.09 0.09 0.10 

        营业利润 648.11 -2,209

.21 

648.90 783.36 1,005.

98 

市盈率(P/E) 49.84 -11.96 47.19 39.03 30.34 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 2.77 3.50 3.29 3.07 2.82 

        利润总额 654.22 -2,273

.59 

642.86 777.32 999.94 股息率(分红/股价) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  减 : 所得税 136.13 -96.25 88.30 106.76 137.34 主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        净利润 518.09 -2,177

.34 

554.56 670.56 862.60 收益率           

  减 : 少数股东损益 -3.72 -2.19 3.49 4.22 5.43       毛利率 6.34% 4.69% 5.44% 5.63% 5.90% 

      归属母公司股东净利润 521.81 -2,175

.16 

551.07 666.33 857.17       三费/销售收入 4.47% 3.93% 4.31% 4.30% 4.27% 

资产负债表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E       EBIT/销售收入 1.87% -6.01% 1.79% 1.89% 2.09% 

        货币资金 2,779.

19 

3,845.

98 

4,166.

93 

4,716.

27 

5,316.

79 

      EBITDA/销售收入 2.23% -5.78% 1.87% 1.96% 2.14% 

        交易性金融资产 1,290.

14 

1,207.

07 

1,207.

07 

1,207.

07 

1,207.

07 

      销售净利率 1.29% -5.94% 1.33% 1.42% 1.62% 

        应收和预付款项 7,116.

84 

7,607.

11 

8,676.

50 

9,820.

35 

11,070

.77 

资产获利率           

        其他应收款（合计） 263.60 134.03 277.03 313.55 353.48       ROE 5.55% -29.30

% 

6.98% 7.86% 9.30% 

        存货  1.25 9.97 4.18 4.73 5.31       ROA 2.91% -11.97

% 

2.79% 3.10% 3.66% 

        其他流动资产 94.76 173.39 192.62 218.02 245.78       ROIC 8.18% -20.64

% 

8.67% 9.00% 10.44

%         长期股权投资 1,506.

10 

1,880.

41 

1,922.

96 

1,965.

51 

2,008.

06 

资本结构           

        金融资产投资 729.96 959.30 959.30 959.30 959.30         资产负债率 47.57

% 

59.18

% 

59.97

% 

60.56

% 

60.63

%         投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 50.24

% 

41.35

% 

43.60

% 

42.93

% 

42.39

%         固定资产和在建工程 110.57 161.40 136.11 110.83 85.54         带息债务/总负债 19.08

% 

22.70

% 

24.26

% 

22.41

% 

20.23

%         无形资产和开发支出 3,704.

38 

1,775.

04 

1,771.

90 

1,768.

76 

1,765.

61 

        流动比率 1.40 1.32 1.32 1.32 1.33 

        其他非流动资产 337.11 415.71 410.72 405.73 405.73         速动比率 1.38 1.29 1.29 1.29 1.30 

        资产总计 17,933

.91 

18,169

.41 

19,725

.33 

21,490

.11 

23,423

.45 

        股利支付率 20.12

% 

0.00% 13.61

% 

13.61

% 

13.61

%         短期借款 1,597.

46 

1,679.

79 

2,266.

15 

2,468.

87 

2,579.

53 

        收益留存率 79.88

% 

100.00

% 

86.39

% 

86.39

% 

86.39

%         交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 6,148.

32 

7,378.

53 

7,956.

57 

8,988.

15 

10,102

.89 

        总资产周转率 2.23 2.02 2.11 2.19 2.27 

        长期借款 30.08 760.56 603.78 447.94 293.73         固定资产周转率 362.45 227.28 306.14 425.55 621.55 

        其他负债 754.90 933.66 1,002.

39 

1,108.

85 

1,225.

08 

        应收账款周转率 5.72 4.91 4.87 4.87 4.87 

        负债合计 8,530.

76 

10,752

.54 

11,828

.90 

13,013

.81 

14,201

.23 

        存货周转率 30,081.

46 

3,505.4

1 

9,418.6

7 

9,418.6

7 

9,418.6

7         股本  2,491.

04 

2,491.

04 

2,491.

04 

2,491.

04 

2,491.

04 

估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        资本公积 3,500.

25 

3,472.

64 

3,472.

64 

3,472.

64 

3,472.

64 

        EBIT  751.37 -2,203.

66 

747.75 890.27 1,110.1

7         留存收益 3,411.

62 

1,459.

71 

1,935.

77 

2,511.

41 

3,251.

90 

        EBITDA 894.81 -2,119.

21 

781.17 923.68 1,138.6

0         归属母公司股东权益 9,402.

91 

7,423.

39 

7,899.

45 

8,475.

09 

9,215.

58 

        NOPLAT 839.34 -1,859.

69 

651.09 774.03 963.73 

        少数股东权益 0.23 -6.51 -3.02 1.20 6.64         净利润 521.81 -2,175.

16 

551.07 666.33 857.17 

        股东权益合计 9,403.

14 

7,416.

88 

7,896.

43 

8,476.

29 

9,222.

22 

        EPS 0.21 -0.87 0.22 0.27 0.34 

        负债和股东权益合计 17,933

.91 

18,169

.41 

19,725

.33 

21,490

.11 

23,423

.45 

        BPS 3.77 2.98 3.17 3.40 3.70 

现金流量表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E         PE 49.84 -11.96 47.19 39.03 30.34 

经营性现金净流量 630.94 1,008.

56 

-70.95 563.88 728.76         PEG -1.78 0.02 0.38 1.87 1.06 

投资性现金净流量 159.41 -632.7

3 

142.22 142.22 142.22         PB 2.77 3.50 3.29 3.07 2.82 

筹资性现金净流量 -606.6

3 

553.05 249.68 -156.7

6 

-270.4

6 

        PS 0.65 0.71 0.62 0.55 0.49 

现金流量净额 135.13 1,054.

84 

320.95 549.34 600.52         PCF 41.22 25.79 -366.5

3 

46.12 35.69 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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