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华扬联众（603825.SH） 

传统业务稳健增长，探索“元宇宙+营销”的多元化实现可能 
事件: 公司发布 2021 年报&2022 一季报。公司 2021 年实现营业收入 132.14

亿元，同比增长 44.51%；归母净利润 2.29 亿元，同比增长 9.28%；扣非归母净

利润 2.39 亿元，同比增长 8.84%。22Q1 公司实现营业收入 26.85 亿元，同比增

长 11.92 %，归母净利润 1934.27 万元，同比增长 28.75 %。 

主业稳步增长，新零售业务成新亮点。1）传统业务：品牌营销实现营收 118.34

亿元，同比增长 39.29%，毛利率 13.26%（同比下滑 0.15pct），品牌运营实现

营收 1.73 亿元，同比下降 39.17%，传统业务稳健增长主要得益于数字化转型的

成功、客户的拓展及合作体量的上升；2）新零售：实现营收 11.84 亿元，同比增

长 283.93%，毛利率 4.78%（同比提升 1.82pct），新零售业务为公司 2021 年重

点发力板块，涵盖汽车新零售及免税业务，公司依托丰富的汽车客户资源，实现

分业务业绩高速增长，为北京汽车 BJ90 车型打通汽车全链路服务体系，并与海

南旅投合作布局线上免税业务，2021 年底与 LAOX 合作的线下门店开业，预计免

税业务 2022 年将开始为公司贡献利润。 

公司客户结构以大客户为主，积极拓展体育等高成长行业优质客户。公司积极调

整客户结构，2021 年客户前三大细分行业为美妆日化、汽车、3c 数码。公司淘汰

存在产业或者财务风险的客户，巩固深化雅诗兰黛集团、飞鹤和上汽通用五菱等

大客户的服务关系，合作体量快速上升。公司目前拥有百家左右中大型客户，合

作金额稳定增长，受经济等外界因素扰动较小。公司作为 2022 年冬奥会及残奥会

传播代理服务独家供应商，借势推出体育产业新营销服务，并由此深化与安踏的

合作关系。 

公司布局元宇宙各项赛道，探索“元宇宙+营销”多元化实现可能。从 IP 角度看，

公司自主打造虚拟人 Amiee，并联合明星推出虚拟形象；从运用场景层面来看，

公司与故宫博物院、秦始皇帝陵博物院等均签署战略合作，旗下新画幅文创获得

秦陵博物院文创数字藏品发行授权；从交易层面来看，公司与工商银行签署“数字

人民币封闭实验框架协议”，整合双方用户、市场、渠道、数据和技术等资源，共

同加速场景建设和用户推广，为未来公司在元宇宙商业场景搭建过程中的交易环

节提供有力支撑。 

盈利预测：我们预计公司 2022-2024 年营收 135.47/161.91/191.25 亿元，同比增

长 2.5%/19.5%/18.1% ， 归 母 净 利 润 3.22/4.34/4.79 亿 元 ， 同 比 增 长

40.7%/34.7%/10.2%，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、疫情恢复不及预期、新业务拓展不及预期 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 9,144 13,214 13,547 16,191 19,125 

增长率 yoy（%） -13.0 44.5 2.5 19.5 18.1 

归母净利润（百万元） 210 229 322 434 479 

增长率 yoy（%） 

 

 

9.0 9.3 40.7 34.7 10.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.83 0.90 1.27 1.71 1.89 

净资产收益率（%） 11.5 9.5 12.1 14.5 14.0 

P/E（倍） 16.7 15.3 10.8 8.0 7.3 

P/B（倍） 2.0 1.5 1.4 1.2 1.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 4 月 27 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 6368 8220 8331 12181 12026  营业收入 9144 13214 13547 16191 19125 

现金 405 986 1960 2342 2767  营业成本 7959 11756 11886 14250 16822 

应收票据及应收账款 4992 5829 5266 7994 7668  营业税金及附加 -9 15 20 10 11 

其他应收款 165 330 178 430 288  营业费用 458 564 634 701 863 

预付账款 552 723 584 978 867  管理费用 147 193 190 210 258 

存货 205 218 210 303 302  研发费用 219 318 317 355 436 

其他流动资产 49 134 134 134 134  财务费用 66 86 94 131 157 

非流动资产 536 897 882 873 875  资产减值损失 0 -5 0 0 0 

长期投资 94 106 105 104 104  其他收益 64 68 0 0 0 

固定资产 27 31 26 27 28  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 34 40 41 42 43  投资净收益 -13 -8 -27 -17 -16 

其他非流动资产 382 720 710 700 699  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 6904 9117 9213 13054 12901  营业利润 255 272 380 517 561 

流动负债 5038 6565 6422 9907 9359  营业外收入 2 1 3 2 2 

短期借款 1174 1633 2471 3453 3639  营业外支出 17 15 13 13 15 

应付票据及应付账款 3193 4135 3274 5609 4877  利润总额 240 258 370 506 549 

其他流动负债 672 797 677 846 843  所得税 37 39 60 82 86 

非流动负债 88 236 236 236 236  净利润 204 219 310 423 463 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -6 -10 -13 -11 -16 

其他非流动负债 88 236 236 236 236  归属母公司净利润 210 229 322 434 479 

负债合计 5126 6801 6658 10143 9595  EBITDA 318 349 473 646 704 

少数股东权益 1 -4 -16 -27 -43  EPS（元） 0.83 0.90 1.27 1.71 1.89 

股本 229 253 253 253 253        

资本公积 603 940 940 940 940  主要财务比率      

留存收益 997 1166 1370 1661 1976  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1776 2319 2571 2938 3348  成长能力      

负债和股东权益 6904 9117 9213 13054 12901  营业收入(%) -13.0 44.5 2.5 19.5 18.1 

       营业利润(%) 4.1 6.3 39.8 36.2 8.5 

       归属于母公司净利润(%) 9.0 9.3 40.7 34.7 10.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 13.0 11.0 12.3 12.0 12.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.3 1.7 2.4 2.7 2.5 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 11.5 9.5 12.1 14.5 14.0 

经营活动现金流 -406 360 439 -366 499  ROIC(%) 8.3 6.5 7.1 7.8 8.0 

净利润 204 219 310 423 463  偿债能力      

折旧摊销 18 21 23 26 17  资产负债率(%) 74.3 74.6 72.3 77.7 74.4 

财务费用 66 86 94 131 157  净负债比率(%) 49.8 42.6 29.3 46.3 33.6 

投资损失 13 8 27 17 16  流动比率 1.3 1.3 1.3 1.2 1.3 

营运资金变动 -792 -101 -15 -964 -155  速动比率 1.1 1.1 1.2 1.1 1.1 

其他经营现金流 85 127 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -103 -64 -35 -35 -35  总资产周转率 1.4 1.6 1.5 1.5 1.5 

资本支出 22 25 -14 -8 2  应收账款周转率 1.9 2.4 2.4 2.4 2.4 

长期投资 -72 -32 1 1 0  应付账款周转率 2.5 3.2 3.2 3.2 3.2 

其他投资现金流 -153 -71 -47 -42 -34  每股指标（元）      

筹资活动现金流 535 172 -268 -198 -225  每股收益(最新摊薄) 0.83 0.90 1.27 1.71 1.89 

短期借款 337 459 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -1.60 1.42 1.73 -1.45 1.97 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.01 9.16 10.15 11.60 13.22 

普通股增加 -2 25 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -27 337 0 0 0  P/E 16.7 15.3 10.8 8.0 7.3 

其他筹资现金流 227 -649 -268 -198 -225  P/B 2.0 1.5 1.4 1.2 1.0 

现金净增加额 21 464 136 -599 238  EV/EBITDA 13.8 12.8 8.9 7.4 6.5 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 4 月 27 日收盘价  
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