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一、事件 

公司发布 2022 年三季报，2022Q3 实现营收 10.18 亿元，yoy-7.47%；归母
净利 0.35 亿元，yoy-19.53%，归母净利率 3.43%，同减 0.51pct，主因销售
&管理费用率有所提高；扣非后归母净利 0.33 亿元，yoy-71.55%，扣非后
归母净利率 3.23%，同减 7.28pct。 

二、财报看点 

Q3 营收环比+9.58%恢复至单季正常营收水平，主因调整服务策略&精细化
管理，业务呈现逐步复苏态势；同比 yoy-7.47%，我们认为主要在疫情影响
下客户红人营销投放节奏放缓，叠加宏观下行压力下广告市场需求相对疲
软。 

■公司通过上线 WEIQ 会员模式为品牌&商家降本增效，推动红人营销创新
提高经营韧性。近期双 11 大促开启，红人营销需求有望得到提振，关注
Q4 红人营销业务边际优化。 

经营活动现金流稳健，运营管控效果凸显。22Q1-3 公司经营活动产生的现
金流净额为 0.33 亿，较去年前三季度增加 4.8 亿 ，主因内外部优化回款
机制，回款效率持续提高，从中长期维度奠定公司发展基础。2022Q1-3 投
资活动产生的现金流净流出 2.99 亿元，去年同期为净流出 1.39 亿元；截
至 2022Q3 末货币资金为 14.25 亿元。 

■2022Q3 销售费用率/管理费用率为 7.56%/6.62%，同增 1.29pct /1.57pct，
预计主因去年销售团队扩容致职工薪酬费用提高。22Q3 期间费用率为
16.67%，同增 2.01pct。 

三、投资建议与盈利预测 

面对疫情和宏观下行压力，公司多维度举措应对，业务端调整服务策略+
精细化运营，同时开辟创新业务打造新增长点；运营端多举措提高回款效
率，经营现金流水平持续优化。 

■公司持续完善红人生态布局，研发驱动下 WEIQ 经营数据+平台效率持续
进阶奠定基本盘，同时自 21 年以来面向红人经济生态链的创新布局开始逐
渐贡献营收。未来公司将持续迭代优化，原有业务维持稳定盈利能力，新
布局业务拓展长期空间，考虑上半年疫情对公司业绩负面影响，预计
2022/2023/2024 年归母净利为 3.0/4.2/5.2 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行风险；市场竞争加剧风险；新模式、新业态下监
管要求变化；创新业务拓展不及预期风险 

  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3,060.40 4,511.67 4,511.67 6,316.34 8,590.22 

增长率(%) 54.78 47.42 0.00 40.00 36.00 

EBITDA(百万元) 478.96 554.07 371.49 482.88 585.89 

归属母公司净利润(百万元) 295.48 354.29 304.19 415.94 518.38 

增长率(%) 14.26 19.90 (14.14) 36.74 24.63 

EPS(元/股) 0.16 0.20 0.17 0.23 0.29 

市盈率(P/E) 37.87 31.58 36.79 26.90 21.59 

市净率(P/B) 3.39 3.09 2.89 2.66 2.40 

市销率(P/S) 3.66 2.48 2.48 1.77 1.30 

EV/EBITDA 42.67 36.84 21.81 20.20 14.75   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

公司发布 2022 年三季报，2022Q3 实现营收 10.18 亿元，yoy-7.47%；归母净利 0.35 亿元，
yoy-19.53%，归母净利率 3.43%，同减 0.51pct，主因销售&管理费用率有所提高；扣非后
归母净利 0.33 亿元，yoy-71.55%，扣非后归母净利率 3.23%，同减 7.28pct。 

图 1：2022Q1-3 营收同比降低 4.45%  图 2：2022Q3 归母净利同比降低 20% 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

2. 财报看点 

Q3 营收环比+9.58%恢复至单季正常营收水平，主因调整服务策略&精细化管理，业务呈现
逐步复苏态势；同比 yoy-7.47%，我们认为主要在疫情影响下客户红人营销投放节奏放缓，
叠加宏观下行压力下广告市场需求相对疲软。 

■公司通过上线WEIQ会员模式为品牌&商家降本增效，推动红人营销创新提高经营韧性。
近期双 11 大促开启，红人营销需求有望得到提振，关注 Q4 红人营销业务边际优化。 

图 3：天下秀季度收入 

 

资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所 
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经营活动现金流稳健，运营管控效果凸显。22Q1-3 公司经营活动产生的现金流净额为 0.33

亿，较去年前三季度增加 4.8 亿 ，主因内外部优化回款机制，回款效率持续提高，从中长
期维度奠定公司发展基础。2022Q1-3 投资活动产生的现金流净流出 2.99 亿元，去年同期
为净流出 1.39 亿元；截至 2022Q3 末，货币资金为 14.25 亿元。 

图 4：2022Q1-3 经营活动产生的现金流量净额 0.33 亿元  图 5：截至 2022Q3 末货币资金为 14.25 亿元 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

■2022Q3 销售费用率/管理费用率为 7.56%/6.62%，同增 1.29pct /1.57pct，预计主因去年销
售团队扩容致职工薪酬费用提高。22Q3 期间费用率为 16.67%，同增 2.01pct。 

图 6：2022Q3 销售&研发费用率呈上升趋势  图 7：天下秀季度费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

3. 投资建议与盈利预测 

面对疫情和宏观下行压力，公司多维度举措应对，业务端调整服务策略+精细化运营，同
时开辟创新业务打造新增长点；运营端多举措提高回款效率，经营现金流水平持续优化。 

■公司持续完善红人生态布局，研发驱动下 WEIQ 经营数据+平台效率持续进阶奠定基本
盘，同时自 21 年以来面向红人经济生态链的创新布局开始逐渐贡献营收。未来公司将持
续迭代优化，原有业务维持稳定盈利能力，新布局业务拓展长期空间，考虑上半年疫情对
公司业绩负面影响，预计 2022/2023/2024 年归母净利为 3.0/4.2/5.2 亿元，维持“买入”
评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 2,293.82 1,569.97 2,612.53 958.13 2,049.60  营业收入 3,060.40 4,511.67 4,511.67 6,316.34 8,590.22 

应收票据及应收账款 1,502.04 2,411.99 1,502.04 3,977.61 3,474.72  营业成本 2,344.67 3,506.38 3,561.88 5,008.86 6,872.18 

预付账款 146.64 287.97 153.52 467.31 384.47  营业税金及附加 10.47 14.56 14.56 20.39 27.73 

存货 2.36 35.94 2.97 51.75 23.32  销售费用 137.42 289.83 289.83 405.76 551.84 

其他 99.45 132.40 116.32 149.50 137.87  管理费用 86.01 154.81 150.30 210.41 286.16 

流动资产合计 4,044.31 4,438.26 4,387.38 5,604.30 6,069.98  研发费用 74.72 129.46 129.46 193.88 272.26 

长期股权投资 20.99 32.07 32.07 32.07 32.07  财务费用 (9.24) (24.41) (24.41) (24.41) (24.41) 

固定资产 5.71 33.00 26.98 20.96 14.93  资产/信用减值损失 (21.47) (40.64) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 1.72 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 16.07 22.38 19.18 15.99 12.80  投资净收益 (6.67) (3.37) (3.37) (3.37) (3.37) 

其他 143.47 477.21 462.89 448.56 445.37  其他 36.06 47.99 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 187.95 564.66 541.11 517.57 505.17  营业利润 408.44 437.07 386.69 498.08 601.09 

资产总计 4,232.27 5,002.92 4,928.50 6,121.88 6,575.15  营业外收入 1.00 0.02 0.02 1.00 1.00 

短期借款 0.00 100.03 0.00 0.00 0.00  营业外支出 98.25 80.82 80.82 80.82 80.82 

应付票据及应付账款 480.65 726.29 499.75 1,224.36 1,141.12  利润总额 311.19 356.27 305.89 418.26 521.28 

其他 281.83 305.83 393.90 538.78 647.48  所得税 17.73 20.41 17.52 23.96 29.86 

流动负债合计 762.48 1,132.14 893.65 1,763.13 1,788.60  净利润 293.46 335.86 288.36 394.30 491.41 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (2.02) (18.43) (15.82) (21.64) (26.97) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 295.48 354.29 304.19 415.94 518.38 

其他 118.64 189.09 189.09 189.09 189.09  每股收益（元） 0.16 0.20 0.17 0.23 0.29 

非流动负债合计 118.64 189.09 189.09 189.09 189.09        

负债合计 930.28 1,385.04 1,082.75 1,952.23 1,977.70        

少数股东权益 0.05 (8.59) (21.09) (38.87) (62.35)  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 1,807.75 1,807.75 1,807.75 1,807.75 1,807.75  成长能力      

资本公积 762.91 763.46 763.46 763.46 763.46  营业收入 54.78% 47.42% 0.00% 40.00% 36.00% 

留存收益 734.28 1,055.27 1,295.64 1,637.32 2,088.59  营业利润 31.62% 7.01% -11.53% 28.81% 20.68% 

其他 (3.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)  归属于母公司净利润 14.26% 19.90% -14.14% 36.74% 24.63% 

股东权益合计 3,301.99 3,617.88 3,845.75 4,169.65 4,597.45  获利能力      

负债和股东权益总计 4,232.27 5,002.92 4,928.50 6,121.88 6,575.15  毛利率 23.39% 22.28% 21.05% 20.70% 20.00% 

       净利率 9.66% 7.85% 6.74% 6.59% 6.03% 

       ROE 8.95% 9.77% 7.87% 9.88% 11.12% 

       ROIC -245.98% 44.75% 19.97% 57.18% 19.60% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 293.46 335.86 304.19 415.94 518.38  资产负债率 21.98% 27.68% 21.97% 31.89% 30.08% 

折旧摊销 4.33 15.25 9.22 9.22 9.22  净负债率 -69.47% -39.84% -67.93% -22.98% -44.58% 

财务费用 8.61 6.19 (24.41) (24.41) (24.41)  流动比率 4.98 3.71 4.91 3.18 3.39 

投资损失 6.67 3.37 3.37 3.37 3.37  速动比率 4.98 3.68 4.91 3.15 3.38 

营运资金变动 (600.17) (1,011.18) 934.25 (1,987.52) 654.45  营运能力      

其它 (28.65) 212.93 (15.82) (21.64) (26.97)  应收账款周转率 2.80 2.31 2.31 2.31 2.31 

经营活动现金流 (315.75) (437.59) 1,210.79 (1,605.04) 1,134.04  存货周转率 2,592.56 235.58 231.91 230.88 228.86 

资本支出 (48.98) (15.26) 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.98 0.98 0.91 1.14 1.35 

长期投资 9.50 11.08 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (247.83) (239.17) (3.37) (3.37) (3.37)  每股收益 0.16 0.20 0.17 0.23 0.29 

投资活动现金流 (287.30) (243.35) (3.37) (3.37) (3.37)  每股经营现金流 -0.17 -0.24 0.67 -0.89 0.63 

债权融资 9.24 153.18 (104.35) 24.41 24.41  每股净资产 1.83 2.01 2.14 2.33 2.58 

股权融资 2,039.23 (32.61) (60.50) (70.40) (63.61)  估值比率      

其他 (302.86) (159.74) 0.00 0.00 0.00  市盈率 37.87 31.58 36.79 26.90 21.59 

筹资活动现金流 1,745.61 (39.16) (164.85) (45.99) (39.20)  市净率 3.39 3.09 2.89 2.66 2.40 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 42.67 36.84 21.81 20.20 14.75 

现金净增加额 1,142.57 (720.10) 1,042.57 (1,654.40) 1,091.47  EV/EBIT 42.78 37.26 22.37 20.59 14.99 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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