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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 4.61 元

总市值/流通市值 8334/8334 百万元

52周最高价/最低价 8.30/3.27 元

近 3 个月日均成交额 408.49 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

《天下秀（600556.SH）-上半年收入下滑 5%，经营端持续完善红

人经济产业布局》 ——2024-08-26

《天下秀（600556.SH）-2023 年收入增长 1.8%，利润受信用减

值损失拖累》 ——2024-04-28

《天下秀（600556.SH）-主业企稳叠加降本增效，第三季度净利

润增长 43%》 ——2023-10-31

《天下秀（600556.SH）-上半年收入同比增长 1%，持续布局红人

经济》 ——2023-08-30

市场环境影响广告主需求，2024年收入下滑3%。1）2024年，公司营业收入

40.7亿元，同比下滑3.2%，主要由于客户结构变化以及市场环境影响；归

母净利润0.51亿元，同比下降44.5%，其中包括0.76亿的信用减值损失和

0.1亿的资产减值损失。毛利率同比下降0.9个百分点至17.2%；费用率整

体下降0.1个百分点至13.6%。2）单看第四季度，公司收入10.2亿元，同

比下降1.1%，降幅环比收窄0.8个百分点；归母净利润-0.1亿元，同比增

长29.9%。

红人营销平台效率提升，持续完善红人经济产业布局。1）主业红人营销平

台方面，活跃客户与红人数持续提升；客户方面，截至2024年末，WEIQ累

计注册商家客户数20.8万，同比增长8423个；从红人方面看，红人账户累

计数量达346.6万，其中专职红人账户数/MCN机构数分别为212.7/1.91万,

同比增长30.9%/9.8%。此外，公司还持续通过数据产品、技术工具提升红人

商业化的效率。2）新业务方面，公司持续完善在红人经济行业的业务布局，

构建去中心化的创作者经济商业生态体系，布局了以 IMSOCIAL 加速器、

TOPKLOUT克劳锐、天下秀教育和西五街为代表的红人商业服务等创新业务。

此外，公司将AIGC、MR、VR等技术运用到数据服务、内容服务等领域，创

建3D虚拟数字内容呈现应用“虹宇宙”和AI内容创作工具“灵感岛”。

公司的AIGC商业化逐步落地，海外业务有初步进展。1）AI方面，公司在

2024年完成了“灵感岛文本生成算法”备案，灵感岛产品涵盖社媒内容AI

运营、短视频内容AI运营、矩阵营销AI运营，赋能品牌方和MCN提高其营

销效率。2）跨境业务方面，日本子公司株式会社IMSGROUP 获得了小红书

2025年度商业化跨境营销代理商资质，开始拓展非中国大陆地区客户，公司

旗下IMsocial东京孵化器——“幸以”挖掘日本华人内容创作者。同时，

天下秀教育持续出海东南亚，利用中国经验引导当地企业。

风险提示：宏观经济下行；创新业务回收周期长；客户压低毛利率。

投资建议：看好公司在红人经济行业的布局，维持“优于大市”评级。由于

宏观经济影响广告主需求、公司调整客户结构，我们下调25~26年盈利预测、

新增27年盈利预测，预计25~27年归母净利润分别为1.2/1.4/1.6亿（原

25~26 年 预 测 为 1.8/2.2 亿 ） ， 同 比 125.1%/18.5%/17.7% ； 摊 薄

EPS=0.06/0.08/0.09元，当前股价对应PE=73x/61.6x/52.3x。公司在红人

经济行业具备大量客户、红人、数据等资源积累，海外业务持续拓展，维持

“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,202 4,066 4,270 4,697 5,025

(+/-%) 1.8% -3.2% 5.0% 10.0% 7.0%

净利润(百万元) 93 51 116 137 162

(+/-%) -48.4% -44.5% 125.1% 18.5% 17.7%

每股收益（元） 0.05 0.03 0.06 0.08 0.09

EBIT Margin 3.6% 3.3% 3.2% 3.1% 3.3%

净资产收益率（ROE） 2.4% 1.3% 3.0% 3.4% 3.9%

市盈率（PE） 91.2 164.3 73.0 61.6 52.3

EV/EBITDA 60.5 63.8 60.1 57.2 51.8

市净率（PB） 2.21 2.21 2.18 2.12 2.06

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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市场环境影响广告主需求，2024 年收入下滑 3%。1）2024 年，公司营业收入 40.7

亿元，同比下滑 3.2%，主要由于客户结构变化以及市场环境影响；归母净利润 0.51

亿元，同比下降 44.5%，其中包括 0.76 亿的信用减值损失和 0.1 亿的资产减值损

失。2）单看第四季度，公司收入 10.2 亿元，同比下降 1.1%，降幅环比收窄 0.8

个百分点，主要由于广告主需求疲弱；归母净利润-0.1 亿元，同比增长 29.9%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（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

图3：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（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

客户结构调整导致毛利率下滑，费用率整体略降。毛利率同比下降 0.9 个百分点

至 17.2%，主要由于客户结构调整；费用率整体下降 0.1 个百分点至 13.6%，其中

销售 /管理 /财务 /研发费用率分别为 5.6%/5.8%/0.2%/2.0%，分别同比

-0.4%/+0.6%/+0.2%/-0.5%。
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图5：公司利润率（单位：%） 图6：公司费用率（单位：%）

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

红人营销平台效率提升，持续完善红人经济产业布局。1）主业红人营销平台方面，

活跃客户与红人数持续提升；客户方面，截至 2024 年末，WEIQ 累计注册商家客

户数 20.8 万，较 2023 年底增长 8423 个；从红人方面看，红人账户累计数量达

346.6 万，其中专职红人账户数/MCN 机构数分别为 212.7/1.91 万,同比增长

30.9%/9.8%。此外，公司还持续通过数据产品、技术工具提升红人商业化的效率。

2）新业务方面，公司在持续完善在红人经济行业的业务布局，构建去中心化的创

作者经济商业生态体系，布局了以 IMSOCIAL 加速器、TOPKLOUT 克劳锐、天下秀

教育和西五街为代表的红人商业服务等创新业务。此外，公司将 AIGC、MR、VR

等技术运用到数据服务、内容服务等领域，创建 3D 虚拟数字内容呈现应用“虹宇

宙”和 AI 内容创作工具“灵感岛”。

公司的 AIGC 商业化逐步落地，海外业务有初步进展。1）AI 方面，公司在 2024

年完成了“灵感岛文本生成算法”备案，灵感岛产品涵盖社媒内容 AI 运营、短视

频内容 AI 运营、矩阵营销 AI 运营，赋能品牌方和 MCN 提高其营销效率。2）跨境

业务方面，日本子公司株式会社 IMSGROUP 获得了小红书 2025 年度商业化跨境营

销代理商资质，开始拓展非中国大陆地区客户，公司旗下 IMsocial 东京孵化器—

—“幸以”，开始挖掘日本华人内容创作者。同时，天下秀教育持续出海东南亚，

利用中国经验引导当地企业。

盈利预测调整说明：

我们预计 2025~2027 年收入分别为 42.7/47.0/50.3 亿（原 25~26 年预测为

37.8/42.4 亿），净利润分别为 1.2/1.4/1.6 亿（原 25~26 年预测为 1.8/2.2 亿）。

具体看调整原因：

1）收入：公司的收入主要由红人营销平台和创新业务构成。1.1）公司的红人营

销平台在 2024 年经历了客户结构调整，淘汰了部分账期较长的客户但注册商家数

仍在提升。2025 年预计红人营销平台经营将企稳、2026~2027 年随着经济复苏、

中小客户收入将稳步增长，因此预计 2025~2027 年红人营销平台收入增速分别为

0.9%/8.7%/6%。1.2）创新业务方面，公司在国内的 AI 应用“灵感岛”已实现初

步商业化、海外在日本和东南亚均有布局，2025~2027 年收入增速预计为

30%/50%/30%。综合来看，公司未来 3 年收入增速分别为 5%/10%/7%。

2）毛利率：近年，公司的红人营销平台毛利率由于宏观经济波动以及客户结构调

整有所下滑，保守起见假设 2025~2027 年毛利率约为 17%；创新业务已逐步进入

收获期，预计 2025~2027 年毛利率将逐步恢复至 20%~22%的水平。综合来看，预

计 2025~2027 年毛利率分别为 17.0%/17.2%/17.2%。
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3）费用率：公司的费用控制较为得当，预计2025~2027年销售费用率在5.6%~6.0%

左右；2025~2027 年管理费用率/财务费用率/研发费用率预计分别为

5.3%/0.5%/2.0%左右。

综合来看，预计公司 2025~2027 年净利润分别为 1.2/1.4/1.6 亿，分别同比增长

125.1%/18.5%/17.7%。

表1：盈利预测分拆

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

收入

红人营销平台 41.0 41.0 39.7 41.4 45.0 47.7

YoY -4.4% 0.0% -3.3% 0.9% 8.7% 6.0%

创新业务 1.7 1.0 1.0 1.3 2.0 2.6

YoY -21.9% -41.5% -0.7% 30.0% 50.0% 30.0%

总收入 41.3 42.0 40.7 42.7 47.0 50.3

YoY -1.7% 1.8% -3.2% 5.0% 10.0% 7.0%

毛利率(%)

红人营销平台 21.7% 17.9% 17.2% 16.9% 17.0% 16.9%

创新业务 23.0% 22.9% 15.5% 20.0% 21.0% 22.0%

整体毛利率 21.7% 18.0% 17.2% 17.0% 17.2% 17.2%

费用率(%)

销售费用率 7.7% 6.0% 5.6% 5.6% 6.0% 6.0%

管理费用率 4.9% 4.9% 5.6% 5.3% 5.3% 5.3%

财务费用率 0.4% 0.0% -0.2% 0.5% 0.5% 0.5%

研发费用率 4.0% 2.5% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%

净利润

归母净利润 1.8 0.9 0.5 1.2 1.4 1.6

YoY -49.2% -48.4% -44.5% 125.1% 18.5% 17.7%

归母净利率 4.4% 2.2% 1.3% 2.7% 2.9% 3.2%

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理预测

投资建议：看好公司在红人经济行业的布局，维持“优于大市”评级。由于宏观

经济影响广告主需求、公司调整客户结构，我们下调25~26年盈利预测、新增27年盈

利预测，预计25~27年归母净利润分别为1.2/1.4/1.6亿（原25~26年预测为1.8/2.2

亿），同比 125.1%/18.5%/17.7%；摊薄 EPS=0.06/0.08/0.09 元，当前股价对应

PE=73x/61.6x/52.3x。公司在红人经济行业具备大量客户、红人、数据等资源积累、

海外业务持续拓展，维持“优于大市”评级。

表2：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 2023 2024（E） 2025E 2022 2023 2024（E） 2025E

600556.SH 天下秀 优于大市 4.56 82 0.10 0.05 0.03 0.06 46 89 160 71

002027.SZ 分众传媒 优于大市 6.97 1007 0.19 0.33 0.37 0.40 36 21 19 17

300058.SZ 蓝色光标 优于大市 8.01 202 (0.86) 0.05 (0.12) 0.16 (9) 174 (67) 51

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 注：分众传媒、蓝色光标的盈利预测来自 wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2299 1552 1751 1900 2100 营业收入 4202 4066 4270 4697 5025

应收款项 2517 2451 2223 2316 2341 营业成本 3445 3369 3552 3898 4161

存货净额 20 22 39 43 46 营业税金及附加 32 21 26 28 30

其他流动资产 327 480 363 399 427 销售费用 251 226 239 282 302

流动资产合计 5164 4615 4486 4769 5024 管理费用 216 235 229 251 269

固定资产 210 200 378 351 327 研发费用 106 81 85 94 101

无形资产及其他 59 56 55 53 52 财务费用 1 10 (21) (22) (26)

投资性房地产 450 539 539 539 539 投资收益 13 6 5 5 5

长期股权投资 13 12 23 34 45

资产减值及公允价值变

动 6 13 5 5 5

资产总计 5895 5422 5481 5746 5987 其他收入 (183) (172) (85) (94) (101)

短期借款及交易性金融

负债 987 395 500 519 524 营业利润 92 53 170 176 200

应付款项 708 674 730 800 854 营业外净收支 (2) (2) (55) (40) (40)

其他流动负债 352 524 321 354 378 利润总额 90 50 115 136 160

流动负债合计 2048 1593 1551 1673 1756 所得税费用 9 7 17 20 24

长期借款及应付债券 6 4 4 4 4 少数股东损益 (12) (8) (19) (22) (26)

其他长期负债 42 25 85 145 205 归属于母公司净利润 93 51 116 137 162

长期负债合计 48 29 89 149 209 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2096 1622 1640 1822 1965 净利润 93 51 116 137 162

少数股东权益 (34) (30) (47) (67) (91) 资产减值准备 (59) 7 9 (0) (1)

股东权益 3834 3830 3888 3991 4113 折旧摊销 22 23 29 36 38

负债和股东权益总计 5895 5422 5481 5746 5987 公允价值变动损失 (6) (13) (5) (5) (5)

财务费用 1 10 (21) (22) (26)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 150 (50) 251 29 82

每股收益 0.05 0.03 0.06 0.08 0.09 其它 54 (7) (26) (20) (23)

每股红利 0.03 0.03 0.03 0.02 0.02 经营活动现金流 253 12 374 178 253

每股净资产 2.12 2.12 2.15 2.21 2.27 资本开支 0 (25) (211) (3) (6)

ROIC 3.09% 2.59% 3% 3% 4% 其它投资现金流 0 (111) 0 0 0

ROE 2.42% 1.34% 3% 3% 4% 投资活动现金流 1 (135) (222) (14) (17)

毛利率 18% 17% 17% 17% 17% 权益性融资 2 13 0 0 0

EBIT Margin 4% 3% 3% 3% 3% 负债净变化 6 (2) 0 0 0

EBITDA Margin 4% 4% 4% 4% 4% 支付股利、利息 (48) (54) (58) (34) (40)

收入增长 2% -3% 5% 10% 7% 其它融资现金流 283 (525) 105 19 5

净利润增长率 -48% -45% 125% 19% 18% 融资活动现金流 202 (625) 47 (15) (36)

资产负债率 35% 29% 29% 31% 31% 现金净变动 457 (747) 199 149 200

股息率 0.6% 0.6% 0.7% 0.4% 0.5% 货币资金的期初余额 1843 2299 1552 1751 1900

P/E 91.2 164.3 73.0 61.6 52.3 货币资金的期末余额 2299 1552 1751 1900 2100

P/B 2.2 2.2 2.2 2.1 2.1 企业自由现金流 0 64 187 184 253

EV/EBITDA 60.5 63.8 60.1 57.2 51.8 权益自由现金流 0 (463) 310 223 280

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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