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市场数据  
收盘价(元) 69.72 

一年最低/最高价 68.11/179.30 

市净率(倍) 3.98 

流通 A 股市值(百

万元) 
10,191.96 

总市值(百万元) 10,251.67  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.50 

资产负债率(%,LF) 47.63 

总股本(百万股) 147.04 

流通 A 股(百万股) 146.18  
 

相关研究  
《传媒行业+公司首次覆盖：AI

开启应用领域新纪元》 

2023-04-20 

 

 

 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 5,653 7,892 10,039 11,781 

同比 58% 40% 27% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 736 1,051 1,300 1,424 

同比 46% 43% 24% 9% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 5.01 7.15 8.84 9.68 

P/E（现价&最新股本摊薄） 13.92 9.75 7.88 7.20 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：23H1，公司实现营收 21.9 亿元，同比增长 7.89%；归母净利润
2.2 亿元，同比增长 0.55%；扣非归母净利润 2.1 亿元，同比增长 32.97%。
单季度来看，23Q2，公司实现营收 12.6 亿元，同比增长 10.93%。 

◼ 深化主业持续挖掘客户需求，下半年互联网广告有望稳中有升。23H1，
互联网广告市场回暖，根据 QuestMobile，23Q1 互联网广告市场规模同
比增长 2.3%，23Q2 同比增长 8.1%。随市场回暖，公司深化客户服务，
拓展优质客户及项目，营收实现稳健增长：1）推进央视等媒体专题节
目投放项目，为电信运营商、金融等行业客户在媒体专题节目进行品牌
广告投放；2）为华润集团、中国移动、伊利及头部汽车客户进行广告投
放及品牌传播业务服务。下半年，随着经济进一步修复，互联网广告投
放市场有望继续维持稳中有升的趋势。 

◼ 非经常项目影响净利润，扣除后上半年利润端增速超 30%。23H1，公
司毛利率达 21.2%，同比提升 5.5pct；销售/管理/研发费用率分别达
6.93%/1.22%/1.1%，同比提升 1.85/0.15/0.21pct。2022H1，受公司所投资
单位巨子生物公允价值变动影响，公司非经常性损益达 5493 万元，23H1

仅为 296.5 万。若扣除非经常性损益，则 23H1 公司扣非归母净利润达
2.1 亿元，同比提升 32.97%。 

◼ 拓展业务边界，探索 AI 及数据要素方向。公司积极探索人工智能及数
据要素领域：1）报告期内与科大讯飞达成战略合作，利用自身的客户
资源、专业数字营销经验、创意传播服务等方面的丰富资源，通过 AI 

赋能共同提升智慧营销能力、共同开发多模态智能营销工具；2）与贵
阳大数据交易所就构建驱动未来产业发展的大数据交易平台开展战略
合作，在全国率先探索数据要素市场培育，充分释放数据要素价值，助
力相关客户在数据要素资产化领域实现创新突破。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司不断挖潜存量客户价值、拓展汽车行业客户，
业绩持续增长。公司与科大讯飞强强联手，结合讯飞技术及三人行在营
销行业的资源及经验，共同探索智能营销，看好 AI 赋能广告营销效率，
我们维持此前盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润达
10.5/13.0/14.2 亿元，同比增长 43%/24%/9%，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：核心客户流失风险，毛利率下降风险，AIGC 技术及应用不
及预期风险  
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三人行三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,982 5,851 7,653 10,087  营业总收入 5,653 7,892 10,039 11,781 

货币资金及交易性金融资产 559 2,184 3,599 5,714  营业成本(含金融类) 4,710 6,498 8,275 9,821 

经营性应收款项 3,312 3,532 3,865 4,200  税金及附加 13 17 21 24 

存货 15 24 22 33  销售费用 257 339 412 459 

合同资产 7 13 15 17     管理费用 58 79 90 106 

其他流动资产 90 98 152 124  研发费用 42 49 75 83 

非流动资产 1,325 1,362 1,402 1,446  财务费用 15 (12) (44) (71) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 47 63 80 94 

固定资产及使用权资产 52 68 89 108  投资净收益 (5) 6 4 1 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 273 218 197 177 

无形资产 30 40 53 70  减值损失 (32) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 841 1,209 1,490 1,630 

其他非流动资产 1,241 1,252 1,259 1,266  营业外净收支  (2) 0 0 0 

资产总计 5,307 7,213 9,055 11,533  利润总额 839 1,209 1,490 1,630 

流动负债 2,594 3,421 3,964 5,018  减:所得税 103 158 190 207 

短期借款及一年内到期的非流动负债 405 599 783 1,000  净利润 736 1,051 1,300 1,423 

经营性应付款项 2,017 2,532 2,811 3,614  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 29 66 77 84  归属母公司净利润 736 1,051 1,300 1,424 

其他流动负债 144 224 293 321       

非流动负债 116 120 120 120  每股收益-最新股本摊薄(元) 5.01 7.15 8.84 9.68 

长期借款 39 39 39 39       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 589 973 1,246 1,382 

租赁负债 23 23 23 23  EBITDA 614 987 1,265 1,401 

其他非流动负债 54 58 58 58       

负债合计 2,710 3,541 4,083 5,138  毛利率(%) 16.68 17.67 17.57 16.63 

归属母公司股东权益 2,578 3,652 4,953 6,376  归母净利率(%) 13.03 13.32 12.95 12.09 

少数股东权益 20 20 19 19       

所有者权益合计 2,597 3,672 4,972 6,395  收入增长率(%) 58.30 39.60 27.20 17.35 

负债和股东权益 5,307 7,213 9,055 11,533  归母净利润增长率(%) 45.82 42.79 23.68 9.48 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (155) 1,230 1,091 1,783  每股净资产(元) 25.42 24.84 33.68 43.36 

投资活动现金流 (278) (45) (55) (62)  最新发行在外股份（百万股） 147 147 147 147 

筹资活动现金流 131 221 184 217  ROIC(%) 19.92 22.87 21.41 18.17 

现金净增加额 (301) 1,406 1,219 1,938  ROE-摊薄(%) 28.57 28.79 26.26 22.33 

折旧和摊销 24 14 19 19  资产负债率(%) 51.06 49.09 45.09 44.55 

资本开支 (39) (40) (53) (56)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.92 9.75 7.88 7.20 

营运资本变动 (738) 389 (28) 518  P/B（现价） 2.74 2.81 2.07 1.61 

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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