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艾德韦宣集团（09919.HK） 

恢复提效，全年业绩高增 

事件：3 月 11 日，公司发布 2023 年业绩报告，2023 年公司实现营业收

入 9.67 亿元/同比+39.2%，归母净利润 1.08 亿元/同比+357.0%，业绩

基本符合预期。 

2023H2 各业务恢复好于预期。收入方面：报告期内，公司实现体验营销

收入 76197.2 万元/同比+48.3%，占比 78.8%；数字营销及推广服务收

入 18823.7 万元/同比+21.9%，占比 19.5%；IP 拓展业务实现收入 1702.2

万元，去年同期实现收入 2653.1 万元（同比下降主要系上海设计周收入

计入联营公司盈利导致，2023 年该项目 419.9 万元，2022 年 32.1 万元）。

其中：1）体验营销服务，成功完成包括始祖鸟、卡地亚、香奈儿、DIOR、

GUCCI、LV、MERCEDES-BENZ 在内的多品牌活动，再次证明其专业能力，

全年营收占比 78.8%，主业需求扎实；2）数字营销业务：为多品牌提供

在线营销服务，其中下半年该分部营收恢复好于预期，主要系客户对一站

式（线上加线下营销）服务需求增加；3）IP 拓展业务，上海设计周、西

岸漩心等活动相继举办，该类活动于财务报表计入联营公司盈利，故而 IP

业务收入有所下降，实则估算报告期内公司实现 IP 收入数千万。 

成本费用控制有所改善，全年业绩高增。报告期内，公司成本控制有所改

善：1）毛利率同比提升 1.7pct 至 30.8%；2）在营收增加同时，排除一

次性项目，销售费用、管理费用全年总额基本维持稳定，期间费用率有所

下降，其中销售费用率/管理费用率/其他开支净额率分别-3.5pct/-3.4pct/-

0.9pct；3）整体而言，公司 2023 年实现归母净利润 1.08 亿，同比+357%，

全年业绩高增。公司作为国内领先的泛时尚数据互动营销公司，团队经验

丰富、客户基础稳固、线上线下全整合优势凸显；其高奢体验营销业务相

对同行具备优势，据公司公告，其主业体验营销 2023 年市占率大 12.7%，

较 2022 年继续提升（同期市占率约为 10%）；并凭借原有品牌商及人员

积累，顺应营销线上化、多元化趋势，全渠道整合、不断加码，促进协同。 

投资建议：长期来看，国际顶尖品牌加码国内市场及国内品牌崛起为长期

趋势，公司作为与顶尖品牌建立长期合作关系的泛时尚数据互动营销集团

将有所受益，正不断加码，推动全渠道整合，巩固竞争优势。我们预计公

司 2024-2025 年分别实现营业收入 11.53 亿元/13.68 亿元，归母净利润

1.33 亿元/1.54 亿元，当前股价对应 PE 分别为 6.4 倍/5.5 倍，维持“买

入”评级。 

风险提示：行业竞争严重加剧；消费大幅不及预期。 

 

财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 695  967  1,153  1,368  1,626  

增长率 yoy（%） -23.1  39.2  19.2  18.7  18.7  

归母净利润（百万元） 23.6  108.0  132.6  154.0  179.7  

增长率 yoy（%） 

 

 

-74.4  357.0  22.8  16.2  16.6  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.03  0.15  0.18  0.21  0.24  

净资产收益率（%） 6.6  33.5  29.1  25.3  22.8  

P/E（倍） 35.9  7.9  6.4  5.5  4.7  

P/B（倍） 2.0  2.5  1.8  1.4  1.1   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 3 月 11 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 625  723  1156  1420  1686   营业收入 695  967  1153  1368  1626  

现金 300  307  778  1084  1322   营业成本 493  669  797  947  1124  

应收票据及应收账款 309  398  335  309  309   营业税金及附加 0  0  0  0  0  

其他应收款 16  17  42  26  55   营业费用 86  86  103  122  145  

预付账款 0  0  0  0  0   管理费用 66  59  70  83  99  

存货 0  0  0  0  0   研发费用 0  0  0  0  0  

其他流动资产 1  1  1  1  1   财务费用 1  0  0  1  1  

非流动资产 86  73  81  75  68   资产减值损失 0  0  0  0  0  

长期投资 1  5  -4  -10  -15   其他收益 16  14  27  27  27  

固定资产 6  5  5  4  3   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 9  6  10  10  10   投资净收益 0  4  0  0  0  

其他非流动资产 70  56  70  70  70   资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 711  795  1237  1495  1755   营业利润 66  171  209  243  284  

流动负债 348  429  385  479  542   营业外收入 0  0  0  0  0  

短期借款 0  0  0  0  0   营业外支出 10  6  7  8  10  

应付票据及应付账款 290  339  320  404  456   利润总额 56  165  202  235  274  

其他流动负债 58  89  65  75  86   所得税 27  46  57  66  77  

非流动负债 10  7  10  10  10   净利润 28  118  145  169  197  

长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 5  10  13  15  17  

其他非流动负债 10  7  10  10  10   归属母公司净利润 24  108  133  154  180  

负债合计 358  435  395  489  552   EBITDA 102  156  195  214  244  

少数股东权益 17  20  30  45  62   EPS（元） 0.03  0.15  0.18  0.21  0.24  

股本 336  340  745  745  745         

资本公积 0  0  0  0  0   主要财务比率      

留存收益 0  0  0  0  0   会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 336  340  811  961  1141   成长能力           

负债和股东权益 711  795  1237  1495  1755   营业收入(%) -23.1  39.2  19.2  18.7  18.8  

       营业利润(%) -55.0  158.0  22.4  16.3  16.7  

       归属于母公司净利润(%) -74.4  357.0  22.8  16.2  16.6  

       获利能力           

       毛利率(%) 29.1  30.8  30.8  30.8  30.8  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.4  11.2  11.5  11.3  11.1  

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE(%) 6.6  33.5  29.1  25.3  22.8  

经营活动现金流 -29  0  133  307  235   ROIC(%) 5.1  32.7  29.2  24.2  21.5  

净利润 103  28  145  169  197   偿债能力           

折旧摊销 1  0  2  2  3   资产负债率(%) 40.0  50.3  32.0  32.7  31.4  

财务费用 1  1  0  1  1   净负债比率(%) -92.8  -83.1  -154.6  -161.4  -152.2  

投资损失 4  0  0  0  0   流动比率 2.4  1.8  3.0  3.0  3.1  

营运资金变动 0  0  -15  135  35   速动比率 2.4  1.8  3.0  3.0  3.1  

其他经营现金流 -137  -28  0  0  0   营运能力           

投资活动现金流 11  -1  0  0  4   总资产周转率 1.1  1.4  1.2  1.0  1.0  

资本支出 1  0  1  -1  -1   应收账款周转率 3.1  3.6  3.6  3.6  3.6  

长期投资 0  0  5  5  5   应付账款周转率 2.7  2.6  2.6  2.6  2.6  

其他投资现金流 12  -1  6  4  8   每股指标（元）           

筹资活动现金流 200  0  338  -1  -1   每股收益(最新摊薄) 0.03  0.15  0.18  0.21  0.24  

短期借款 -19  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.14  -0.04  0.18  0.41  0.32  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 0.58  0.45  0.63  0.84  1.08  

普通股增加 -61  301  338  0  0   估值比率           

资本公积增加 0  0  0  0  0   P/E 35.9  7.9  6.4  5.5  4.7  

其他筹资现金流 280  -301  0  -1  -1   P/B 2.0  2.5  1.8  1.4  1.1  

现金净增加额 181  0  471  306  238   EV/EBITDA 4.6  3.7  0.5  -0.9  -1.7  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 3 月 11 日收盘价  
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