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市场数据  
收盘价(元) 49.25 

一年最低/最高价 23.83/59.01 

市净率(倍) 3.62 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,736.86 

总市值(百万元) 6,549.59  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.61 

资产负债率(%,LF) 18.11 

总股本(百万股) 132.99 

流通 A 股(百万股) 75.88  
 

  
 

 

 

 
  

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） 1,228 1,613 1,880 2,091 

同比 -12% 31% 17% 11% 

归属母公司净利润（百万元） 85 192 245 296 

同比 -53% 126% 27% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.64 1.44 1.84 2.23 

P/E（现价&最新股本摊薄） 77.15 34.10 26.77 22.12 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司 23Q1 亏损同比收窄，看好业绩回暖：23Q1，公司实现营收 2.54 亿
元，同比提升 1.19%；归母净利润实现-68.8 万元，同比亏损缩减；扣非
归母净利润-383.1 万元。我们预计随宏观经济回暖，公司全年业绩有望
延续 Q1 态势持续修复。 

◼ 创新业务加快孵化，有望贡献业绩增量：2022 年，新业务实现收入 3.41

亿元，同比下降 4.75%，占比为 27.77%。围绕新的发展战略，公司同时
稳步推进了消费类 MCN、商品与媒体匹配的全链路服务、代运营（特
别是抖音代运营服务）、品牌营销服务、消费数据产品与服务等新业务
的成长，不断提升创新业务领域竞争力，后续有望贡献业绩增量。 

◼ 长期消费数据积淀，探索 AIGC 多场景应用：自 2017 年，公司开始通
过机器和算法的形式生成内容，即 MGC。通过使用特定的电脑程序，
对商品的各类属性进行判断，根据价格曲线、历史发布价格、商品基本
信息等自动填充价格描述、卖家评分、商品评论等信息，并提交发布系
统。2022 年，MGC 占平台内容比例达 20.31%。此外，公司深耕消费领
域已超十年，积累了丰富的商品、品牌及用户行为在内的数据，为未来
进一步提升 AIGC 内容质量和数量奠定基础。 

◼ AIGC 持续加码，推动内容生成效率及转化率提升：目前公司已将 AIGC

列入了年度重点战略项目。AIGC 内容生成效率的提升有望显著提升内
容产能，提升内容丰富度。另一方面，基于多元化内容的推送将更加精
准，实现导购/营销转化率的提升。1）公司专注于 AIGC 与公司业务结
合，扩大 AIGC 产出内容的数量、种类以及质量；2）公司未来将向用
户开放内部 AIGC 能力，支持用户内容创作，并在此基础上研究并尝试
构建对话式用户决策场景，提高用户消费决策效率，助力公司降本增效。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司以消费内容为核，平台的技术实力、数据和
内容的丰富度是重要的竞争元素，AI 赋能内容生成效率，有望显著提升
内容产能，吸引及运营更多用户。我们看好公司 AI 加持下内容产能及
转化率提升，维持此前盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利润达
1.9/2.5/3.0 亿元，同比增长 126%/27%/21%，对应 PE 为 34/27/22 倍，维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：业务发展不及预期，AI 技术及应用发展不及预期  
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值得买三大财务预测表  

[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 1,509 1,846 1,933 2,253  营业总收入 1,228 1,613 1,880 2,091 

货币资金及交易性金融资产 946 1,038 1,299 1,400  营业成本(含金融类) 565 731 827 895 

经营性应收款项 447 743 491 765  税金及附加 20 17 22 27 

存货 16 16 20 21  销售费用 241 313 361 397 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 150 195 226 253 

其他流动资产 100 49 123 66  研发费用 143 185 217 242 

非流动资产 759 894 1,060 1,213  财务费用 -4 -19 -21 -27 

长期股权投资 26 35 44 47  加:其他收益 13 20 23 25 

固定资产及使用权资产 427 459 492 493  投资净收益 9 7 7 11 

在建工程 1 2 3 4  公允价值变动 -3 0 0 0 

无形资产 256 339 450 597  减值损失 -31 0 0 0 

商誉 28 37 50 51  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 8 8 8 8  营业利润 101 219 279 340 

其他非流动资产 13 13 13 13  营业外净收支  -1 0 0 0 

资产总计 2,269 2,740 2,993 3,466  利润总额 99 219 279 340 

流动负债 348 572 582 761  减:所得税 15 27 36 46 

短期借款及一年内到期的非流动负债 126 193 248 319  净利润 84 191 243 294 

经营性应付款项 69 153 93 179  减:少数股东损益 -1 -1 -2 -2 

合同负债 4 6 7 7  归属母公司净利润 85 192 245 296 

其他流动负债 149 220 235 255       

非流动负债 113 146 146 146  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.64 1.44 1.84 2.23 

长期借款 75 75 75 75       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 110 192 250 302 

租赁负债 7 7 7 7  EBITDA 164 233 297 348 

其他非流动负债 31 64 64 64       

负债合计 461 718 728 907  毛利率(%) 53.98 54.69 56.01 57.21 

归属母公司股东权益 1,809 2,025 2,270 2,566  归母净利率(%) 6.91 11.91 13.01 14.16 

少数股东权益 -2 -3 -5 -6       

所有者权益合计 1,807 2,022 2,265 2,559  收入增长率(%) -12.45 31.30 16.55 11.22 

负债和股东权益 2,269 2,740 2,993 3,466  归母净利润增长率(%) -52.71 126.25 27.37 21.03 

           

           

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 68 136 411 217  每股净资产(元) 13.61 15.23 17.07 19.29 

投资活动现金流 57 -168 -204 -188  最新发行在外股份（百万股） 133 133 133 133 

筹资活动现金流 -1 123 55 72  ROIC(%) 4.76 7.79 8.89 9.40 

现金净增加额 125 91 261 101  ROE-摊薄(%) 4.69 9.49 10.78 11.54 

折旧和摊销 54 41 47 46  资产负债率(%) 20.33 26.21 24.31 26.17 

资本开支 -256 -166 -202 -195  P/E（现价&最新股本摊薄） 77.15 34.10 26.77 22.12 

营运资本变动 -103 -88 129 -111  P/B（现价） 3.62 3.23 2.89 2.55 

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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