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市场数据  
收盘价(元) 60.09 

一年最低/最高价 54.69/179.30 

市净率(倍) 3.26 

流通 A 股市值(百

万元) 
8,784.20 

总市值(百万元) 8,880.59  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 18.43 

资产负债率(%,LF) 46.67 

总股本(百万股) 147.79 

流通 A 股(百万股) 146.18  
 

相关研究  
《三人行(605168)：23 年中报点

评：业绩稳健增长，期待新型商

业模式落地》 
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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 6,548 7,560 8,700 

同比 58% 16% 15% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 736 1,016 1,300 1,561 

同比 46% 38% 28% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 4.98 6.87 8.80 10.56 

P/E（现价&最新股本摊薄） 12.06 8.74 6.83 5.69 
  

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

◼ 事件：23 年前三季度，公司实现营收 38.86 亿元，同比增长 8.88%；归
母净利润 3.20 亿元，同比增长 5.76%；扣非归母净利润 3.15 亿元，同
比增长 31.98%。单季度来看，23Q3，公司实现营收 16.92 亿元，同比增
长 10.18%；归母净利润 1.02 亿元，同比增长 18.87%。 

◼ 深化客户服务，推动公司业绩增长。23Q3，公司持续深耕存量市场，加
强增量市场布局，营收实现稳健增长，23Q3 实现营收 16.92 亿元，同比
增长 10.18%：1）推进央视等媒体专题节目投放项目，电信运营商、快
消、金融等客户通过公司进行品牌广告投放；2）公司为华润集团、中国
移动、伊利在报告期内开启广告投放及品牌传播业务服务，同时结合各
头部汽车客户的新车上市推广计划，为客户开展广告营销活动服务；3）
随线下持续修复，场景活动业务、校园媒体社会媒体投放业务顺利执行。
后续，公司业绩有望随各项业务稳定进展实现增长。 

◼ 盈利能力同比提升，费用率略有上涨。23Q3，公司毛利率达 14.94%，
同比提升 2.18pct；销售 /管理 /研发费用率均略有上涨，分别达
4.91%/1.06%/0.75%，同比提升 0.38/0.18/0.06pct。23Q3，公司归母净利
率为 6.04%，同比提升 0.44pct。 

◼ 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）公司已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、加强增量市场布局，
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。
公司品牌广告投放及线下业务持续推进，我们预计随高毛利业务占比提
升，低毛利业务收窄，公司盈利能力有望持续回升；我们将公司 2023-

2025 年归母净利润从 10.5/13.0/14.2 亿元调整为 10.2/13.0/15.6 亿元，同
比增长 38%/28%/20%，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 4,956 6,883 8,782  营业总收入 5,653 6,548 7,560 8,700 

货币资金及交易性金融资产 559 2,453 3,549 5,904  营业成本(含金融类) 4,710 5,339 6,026 6,861 

经营性应收款项 3,312 2,402 3,181 2,756  税金及附加 13 14 16 17 

存货 15 17 16 22  销售费用 257 282 306 331 

合同资产 7 11 11 12     管理费用 58 65 68 70 

其他流动资产 90 73 125 89  研发费用 42 41 56 61 

非流动资产 1,325 1,362 1,402 1,446  财务费用 15 (3) (35) (48) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 47 54 63 72 

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

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 273 300 300 300 

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 1,168 1,490 1,787 

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 6,317 8,285 10,229  利润总额 839 1,168 1,490 1,787 

流动负债 2,594 2,562 3,230 3,613  减:所得税 103 152 190 227 

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 1,016 1,300 1,560 

经营性应付款项 2,017 1,721 2,170 2,318  减:少数股东损益 0 0 0 (1) 

合同负债 29 54 56 59  归属母公司净利润 736 1,016 1,300 1,561 

其他流动负债 144 187 221 236       

非流动负债 116 120 120 120  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.98 6.87 8.80 10.56 

长期借款 39 39 39 39       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 589 861 1,149 1,433 

租赁负债 23 23 23 23  EBITDA 614 875 1,169 1,452 

其他非流动负债 54 58 58 58       

负债合计 2,710 2,681 3,349 3,733  毛利率(%) 16.68 18.45 20.29 21.14 

归属母公司股东权益 2,578 3,617 4,916 6,477  归母净利率(%) 13.03 15.52 17.20 17.94 

少数股东权益 20 20 19 19       

所有者权益合计 2,597 3,636 4,936 6,496  收入增长率(%) 58.30 15.82 15.46 15.09 

负债和股东权益 5,307 6,317 8,285 10,229  归母净利润增长率(%) 45.82 37.96 27.96 20.07 

           

           

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) 1,428 680 1,911  每股净资产(元) 25.42 24.47 33.27 43.83 

投资活动现金流 (278) (46) (54) (57)  最新发行在外股份（百万股） 148 148 148 148 

筹资活动现金流 131 212 171 200  ROIC(%) 19.92 20.33 19.90 18.75 

现金净增加额 (301) 1,594 796 2,055  ROE-摊薄(%) 28.57 28.09 26.44 24.10 

折旧和摊销 24 14 19 19  资产负债率(%) 51.06 42.44 40.43 36.49 

资本开支 (39) (40) (53) (56)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.06 8.74 6.83 5.69 

营运资本变动 (738) 693 (347) 621  P/B（现价） 2.36 2.46 1.81 1.37 

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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