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[Table_Market] 股票数据 2023/05/17 

6 个月目标价（元） -- 

收盘价（元） 32.79 

12 个月股价区间（元） 15.67~32.92 

总市值（百万元） 5,335.20 

总股本（百万股） 162 

A 股（百万股） 162 

B 股/H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 23 
 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 

  

 

[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 34% 78% 70% 

相对收益 37% 81% 69% 
 

 

[Table_Report] 相关报告 

《从移动互联网到 AI+：站在新一轮技术革命

拐点》 

--20230504 

《游戏版号常态化发行，AI 驱动行业估值提

升》 

--20230421 

《生成式 AI 助力游戏开发，推动行业提质增

效》 
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互联网广告业务快速发展，深耕技术赋能 
  

点评： 
[Table_Summary] 互联网广告业务持续增长，资源优势逐步积累。公司互联网广告业务包

括三方面，（1）整合大量广告主后的程序化广告，通过自研和第三方 

SDK、API等方式聚合大量广告媒体的用户流量，依靠自动化的程序 DSP 

帮助广告主实现网络投流服务分配广告预算、选取目标受众、制定广告

投放决策并采买用户流量，提升广告主精准投放的效率；2）通过自研工

具或游戏程序的内容在媒体平台进行运营实现广告收入的分成；3）为广

告需求方在互联网头部媒体进行流量资源的采购及投流服务。目前公司

依托资质、资金、资源和团队规模，已积累媒体资源优势和大量较大规

模的优质客户，与客户建立了长期稳定的深度合作关系。 

公司楼宇广告业务体量收缩，占公司整体营收的比例出现下降。公司以

视频媒体资源为载体，根据客户的广告发布需求和客户产品的目标消费

群体分布情况，与客户协商制定具体发布方案，在客户所要求的时间段

选取合适的媒体资源位置并为客户提供终端广告发布服务，主要通过具

有丰富资源的信息服务公司、4A 公司等各代理公司合作来为全国性的

品牌客户、全球 500 强企业及区域知名品牌进行形象宣传和营销策划。

受行业影响，公司楼宇广告业务规模逐步缩减，2022 年占营收的比重下

降至 1.87%。 

公司技术优势明显，通过数据分析制定广告投放策略。公司通过 DSP 

平台和自有数据管理平台为广告主精准定位目标受众，利用大数据分析

实时竞价技术将广告内容精准、高效地投放至优质的媒体资源，同时通

过业务数据反哺自身数据中台，更好的迭代算法模型，为其他应用产品

赋能。公司在整合各种不同应用场景、打通媒介资源的基础上，逐步深

耕营销技术应用、数据分析、场景创新及服务运营，形成技术储备，逐

步提升市场竞争力。 

投资建议：我们预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 19.15/21.03/24.14

亿元，归母净利润分别为 2.02/2.36/2.74 亿元，对应 EPS 为 1.25/1.45/1.69

元，对应 PE26.3/22.55/19.4X，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：互联网广告业务不及预期、盈利预测与估值不及预期   
[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1,650 1,746 1,915 2,103 2,414 

(+/-)% 16.56% 5.80% 9.66% 9.84% 14.79% 

归属母公司净利润 310 175 202 236 274 

(+/-)% 2.95% -43.70% 15.65% 16.63% 16.22% 

每股收益（元） 1.91 1.08 1.25 1.45 1.69 

市盈率 17.31 15.18 26.30 22.55 19.40 

市净率 2.44 1.10 2.03 1.86 1.70 

净资产收益率(%) 15.10% 7.56% 7.72% 8.26% 8.77% 

股息收益率(%) 0.03% 0.03% 0.03% 0.04% 0.04% 

总股本 (百万股) 162 162 162 162 162 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 175 470 402 298  净利润 174 203 236 274 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 59 0 0 0 

应收款项 2,194 2,061 3,197 3,241  折旧及摊销 2 4 1 2 

存货 0 42 27 30  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 15 15 15 15  财务费用 10 14 18 22 

流动资产合计 3,329 3,110 4,357 4,418  投资损失 -41 -57 -59 -67 

可供出售金融资产      运营资本变动 -917 13 -433 -520 

长期投资净额 246 286 305 328  其他 -10 0 1 1 

固定资产 1 4 3 4  经营活动净现金流量 -722 176 -237 -288 

无形资产 0 2 3 4  投资活动净现金流量 0 9 43 50 

商誉 763 764 762 757  融资活动净现金流量 233 109 126 133 

非流动资产合计 1,341 1,385 1,399 1,413  企业自由现金流 -804 174 -233 -279 

资产总计 4,670 4,494 5,756 5,831       

短期借款 396 520 666 824       

应付款项 1,543 1,015 1,879 1,460  财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

预收款项 0 0 0 0  每股指标     

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股收益（元） 1.08 1.25 1.45 1.69 

流动负债合计 2,254 1,877 2,904 2,708  每股净资产（元） 14.91 16.15 17.59 19.27 

长期借款 0 0 0 0  每股经营性现金流量（元） -4.46 1.09 -1.46 -1.77 

其他长期负债 0 0 0 0  成长性指标     

长期负债合计 0 0 0 0  营业收入增长率 5.8% 9.7% 9.8% 14.8% 

负债合计 2,254 1,877 2,904 2,708  净利润增长率 -43.7% 15.6% 16.6% 16.2% 

归属于母公司股东权益合计 2,417 2,617 2,851 3,123  盈利能力指标     

少数股东权益 0 0 0 0  毛利率 21.1% 16.5% 16.5% 16.4% 

负债和股东权益总计 4,670 4,494 5,756 5,831  净利润率 10.0% 10.6% 11.2% 11.3% 

      运营效率指标     

利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  应收账款周转天数 374.43 400.00 450.00 480.00 

营业收入 1,746 1,915 2,103 2,414  存货周转天数 0.00 4.69 7.00 5.06 

营业成本 1,378 1,598 1,756 2,018  偿债能力指标     

营业税金及附加 2 2 2 3  资产负债率 48.3% 41.8% 50.5% 46.4% 

资产减值损失 -30 0 0 0  流动比率 1.48 1.66 1.50 1.63 

销售费用 53 67 63 67  速动比率 1.07 1.35 1.26 1.31 

管理费用 25 31 27 27  费用率指标     

财务费用 4 10 8 14  销售费用率 3.0% 3.5% 3.0% 2.8% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  管理费用率 1.5% 1.6% 1.3% 1.1% 

投资净收益 41 57 59 67  财务费用率 0.2% 0.5% 0.4% 0.6% 

营业利润 234 253 295 342  分红指标     

营业外收支净额 3 0 0 0  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 237 253 295 342  估值指标     

所得税 63 51 59 68  P/E（倍） 15.18 26.30 22.55 19.40 

净利润 174 203 236 274  P/B（倍） 1.10 2.03 1.86 1.70 

归属于母公司净利润 175 202 236 274  P/S（倍） 1.52 2.78 2.53 2.20 

少数股东损益 0 1 0 0  净资产收益率 7.6% 7.7% 8.3% 8.8% 

资料来源：东北证券       
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研究团队简介： 

[Table_Introduction] 王凤华：东北证券绝对收益首席分析师、国防军工行业首席分析师。中国人民大学硕士研究生，证券行业从业 25 年，2019 年

加入东北证券。曾任民生证券研究所所长助理、宏源证券中小盘首席分析师、申万宏源证券研究所中小盘研究部总监、联讯证

券研究院执行院长。2012 年至 2014 年连续三年带领团队上榜《新财富》最佳中小市值分析师，2016—2017 年带领联讯研究院

获得《新财富》最具潜力研究机构奖项。多次获得水晶球、Wind 资讯金牌分析师、今日投资天眼分析师、金融界最佳分析师等

多项奖项，深入调研过 500+上市公司。 

王璐：新加坡南洋理工大学应用经济学硕士，北京师范大学金融学学士，现任东北证券绝对收益/军工组研究助理，2021 年加

入东北证券。  
 
 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、客

观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三

方的授意或影响，特此声明。 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 
 

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基

准，新三板市场以三板成指（针对协

议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为市场基准；香港市

场以摩根士丹利中国指数为市场基

准；美国市场以纳斯达克综合指数或

标普 500 指数为市场基准。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公司

于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何

人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，我公司及其雇员对

任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交易，并在法律许可的情况下不进行披露；

可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务、财务顾问等相关服务。 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司

同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告的

投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 
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