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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 5.67 元

总市值/流通市值 9382/9176 百万元

52周最高价/最低价 8.48/3.20 元

近 3 个月日均成交额 966.37 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

《天娱数科（002354.SZ）-领先布局数字人营销，AIGC 赋予成长

机遇》 ——2023-05-08

上半年收入增长17.7%，归母净利润回正。1）2023上半年，公司收入10.0

亿元，同比增长17.7%，主要由流量业务推动。归母净利润0.1亿元，同比

增长177.8%。2）2023年第二季度，公司收入5.3亿元，同比增长49.1%；

归母净利润0.02亿元，同比增长109.0%，增速环比加快97.1个百分点。3）

第二季度公司的毛利率/净利率分别为17.2%/0.6%，同比-0.8/+5.4个百分

点，销售/管理/财务/研发费用率分别为6.8%/8.0%/0.0%/2.2%，分别同比下

降0.1/0.7/0.1/1.5个百分点。

数字效果流量业务收入增长20%，AI赋能下电竞收入和毛利率提升。1）数

字效果流量方面，天神互动旗下移动应用分发软件“爱思助手”的总注册用

户数达2.99亿（近半年增长0.13亿），主要为抖音、快手、小红书等头部

应用提供推广服务，2023上半年天神互动收入/净利润分别为1.0/0.1亿元，

同比-6.4%/-76.5%；流量代理业务方面，聚为科技主要在抖音、快手平台为

品牌商家提供全链路智能营销服务，上半年收入/净利润分别为7.8/-0.2亿

元，同比+27.0%/-471.6%。数字效果流量业务净利率下降原因主要是人工及

品牌孵化费用增加。2）品牌内容流量方面，由于下游客户需求仍较疲弱，

上半年收入/净利润分别为0.85/0.03亿元，分别同比-23.4%/-55.4%。3）

电竞平台上半年收入0.2亿，同比增长17.8%，主要由于AI赋能用户洞察，

提升了新用户注册数、留存率及付费率。

AIGC时代，公司的“数据+算法+场景”优势有望放大。2022年底至今国内

外的多家企业陆续发布各自的大模型，AIGC科技底座加强。公司领先布局数

字人，“天妤”“安思鹤”等已有内容和人气积累，并于2月接入百度文心

一言推动与用户的互动；在营销方面，AI赋能内容创作和智能投放，2023H1

公司使用智能营销助手生产短视频近100万支，还实现了品牌内容营销的“千

人千面”。此外，AIGC还赋能游戏业务的美术、素材制作、场景生成、开发

测试等环节，实现降本增效。

风险提示：应用落地不及预期；参股公司亏损或减值等。

投资建议：公司前瞻布局数字人业务，AIGC赋能有望打开成长新机遇，维

持“增持”评级。我们维持盈利预测，预计公司2023-2025年归母净利润分

别 为 0.63/1.77/2.47 亿 元 ， 同 比 增 速 122%/180%/40% ； 摊 薄

EPS=0.04/0.11/0.15元，当前股价对应同期PE=149/53/38x。公司在数据、

场景等领域具备较好资源储备，AIGC赋能内容生产与数字人商业价值放大，

维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,764 1,743 2,358 3,146 3,889

(+/-%) 77.1% -1.2% 35.3% 33.4% 23.6%

净利润(百万元) 43 -283 63 177 247

(+/-%) -72.1% -762.1% 122.2% 182.0% 39.4%

每股收益（元） 0.03 -0.17 0.04 0.11 0.15

EBIT Margin -2.9% -2.7% 2.8% 6.6% 7.5%

净资产收益率（ROE） 1.6% -12.0% 2.6% 7.0% 9.2%

市盈率（PE） 220.6 -33.2 149.5 53.0 38.0

EV/EBITDA -305.7 -266.1 163.7 55.4 39.2

市净率（PB） 3.51 3.99 3.92 3.73 3.50

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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上半年收入增长 17.7%，归母净利润回正。1）2023 上半年，公司收入 10.0 亿元，

同比增长 17.7%，主要由流量业务推动。归母净利润 0.1 亿元，同比增长 177.8%。

2）2023 年第二季度，公司收入 5.3 亿元，同比增长 49.1%；归母净利润 0.02 亿

元，同比增长 109.0%，增速环比加快 97.1 个百分点。

图1：公司半年度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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：公司半年度归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

第二季度净利率同比提升，费用率有所下降。第二季度公司的毛利率/净利率分别

为 17.2%/0.6%，同比-0.8/+5.4 个百分点，销售/管理/财务/研发费用率分别为

6.8%/8.0%/0.0%/2.2%，分别同比下降 0.1/0.7/0.1/1.5 个百分点。
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图5：公司单季度毛利率、净利率变化情况 图6：公司单季度费用率变化情况

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

数字效果流量业务收入增长 20%，AI 赋能下电竞收入和毛利率提升。具体看：

1）数字效果流量方面，天神互动旗下移动应用分发软件“爱思助手”的总注册用

户数达 2.99 亿（近半年增长 0.13 亿），主要为抖音、快手、小红书等头部应用

提供推广服务，2023 上半年天神互动收入/净利润分别为 1.0/0.1 亿元，同比

-6.4%/-76.5%；流量代理业务方面，聚为科技主要在抖音、快手平台为品牌商家

提供全链路智能营销服务，上半年收入/净利润分别为 7.8/-0.2 亿元，同比

+27.0%/-471.6%。数字效果流量业务净利率下降原因主要是人工及品牌孵化费用

增加。

2）品牌内容流量方面，由于下游客户需求仍较疲弱，上半年收入/净利润分别为

0.85/0.03 亿元，分别同比-23.4%/-55.4%。

图7：数字效果流量业务收入及增长情况 图8：品牌内容流量业务收入及增长情况

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

3）电竞平台上半年收入 0.2 亿，同比增长 17.8%，主要由于 AI 赋能用户洞察，

提升了新用户注册数、留存率及付费率。
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图9：电竞平台收入及增长情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：公司前瞻布局数字人业务，AIGC 赋能有望打开成长新机遇，维持“增

持”评级。我们维持盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

0.63/1.77/2.47 亿元，同比增速 122%/180%/40%；摊薄 EPS=0.04/0.11/0.15 元，

当前股价对应同期 PE=149/53/38x。公司在数据、场景等领域具备较好资源储备，

AIGC 赋能内容生产与数字人商业价值放大，维持“增持”评级。

表1：可比公司估值表

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E

300364.SZ 中文在线 增持 14.25 104 -0.50 0.22 0.29 (29) 65 49

300418.SZ 昆仑万维 增持 35.63 426 0.96 1.12 1.28 37 32 28

300459.SZ 汤姆猫 增持 5.39 190 0.13 0.17 0.21 43 31 26

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司盈利预测为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 403 321 3000 3000 3000 营业收入 1764 1743 2358 3146 3889

应收款项 286 343 60 80 99 营业成本 1425 1451 1916 2561 3138

存货净额 24 25 455 609 746 营业税金及附加 1 3 4 6 7

其他流动资产 46 60 14 19 23 销售费用 115 123 141 126 140

流动资产合计 1341 761 3541 3719 3880 管理费用 186 149 184 199 253

固定资产 69 62 66 95 111 研发费用 88 63 47 47 58

无形资产及其他 2 5 104 194 275 财务费用 (7) (4) 22 53 58

投资性房地产 824 839 839 839 839 投资收益 90 (28) 3 3 3

长期股权投资 1349 1096 1097 1097 1098

资产减值及公允价值变

动 (32) (151) 15 14 0

资产总计 3586 2764 5649 5946 6203 其他收入 (81) (46) (47) (47) (58)

短期借款及交易性金融

负债 14 10 2761 2800 2773 营业利润 20 (204) 61 171 238

应付款项 178 179 141 188 231 营业外净收支 34 (40) 0 0 0

其他流动负债 174 153 268 345 421 利润总额 54 (244) 61 171 238

流动负债合计 367 342 3170 3333 3425 所得税费用 (3) 18 3 9 12

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 15 21 (5) (14) (20)

其他长期负债 458 21 31 46 61 归属于母公司净利润 43 (283) 63 177 247

长期负债合计 458 21 31 46 61 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 825 363 3201 3379 3486 净利润 43 (283) 63 177 247

少数股东权益 75 47 53 53 38 资产减值准备 (2151) 66 11 35 31

股东权益 2686 2353 2395 2514 2679 折旧摊销 18 10 12 23 35

负债和股东权益总计 3586 2764 5649 5946 6203 公允价值变动损失 32 151 (15) (14) 0

财务费用 (7) (4) 22 53 58

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (2189) (478) (3) (5) 4

每股收益 0.03 (0.17) 0.04 0.11 0.15 其它 2157 (41) (6) (35) (45)

每股红利 0.02 0.03 0.01 0.04 0.05 经营活动现金流 (2090) (575) 61 182 271

每股净资产 1.62 1.42 1.45 1.52 1.62 资本开支 0 84 (112) (162) (162)

ROIC -4.42% -4.12% 1% 4% 6% 其它投资现金流 (82) 570 0 0 0

ROE 1.59% -12.02% 3% 7% 9% 投资活动现金流 88 907 (113) (162) (163)

毛利率 19% 17% 19% 19% 19% 权益性融资 (3) 39 0 0 0

EBIT Margin -3% -3% 3% 7% 8% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin -2% -2% 3% 7% 8% 支付股利、利息 (27) (55) (21) (58) (81)

收入增长 77% -1% 35% 33% 24% 其它融资现金流 2013 (342) 2751 39 (27)

净利润增长率 -72% -762% 122% 182% 39% 融资活动现金流 1956 (413) 2730 (20) (109)

资产负债率 25% 15% 58% 58% 57% 现金净变动 (46) (82) 2679 0 0

股息率 0.3% 0.6% 0.2% 0.6% 0.9% 货币资金的期初余额 449 403 321 3000 3000

P/E 220.6 (33.2) 149.5 53.0 38.0 货币资金的期末余额 403 321 3000 3000 3000

P/B 3.5 4.0 3.9 3.7 3.5 企业自由现金流 0 (434) (53) 17 104

EV/EBITDA (305.7) (266.1) 163.7 55.4 39.2 权益自由现金流 0 (776) 2681 15 32

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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