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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 
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相关研究 

[Table_ReportInfo] 《22Q2 归母净利润同增 37%，积极拓展数字

文化创意产品交易平台商业模式》2022.08.10 

《收入持续高增长，头部国企及汽车客户奠定
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《新一轮股权激励推出，目标未来三年净利润

CAGR 达 37%》2022.01.27 

市场表现 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 20.1 51.5 53.3 

相对涨幅（%） 17.4 52.8 52.9 
资料来源：海通证券研究所 
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23Q1 业绩高增符合预告，数据资产积累

深厚，AI 新技术助力打造营销新趋势 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 23Q1 利润高增长，业绩符合此前预告区间。公司近期发布 2022 年年报，2022

年收入同比增长 58.30%为 56.53 亿元，归母净利润同比增长 45.82%为 7.36

亿元，扣非归母净利润同比增长 8.52%为 5.02 亿元，顺利完成股权激励目标。

同时，公司发布 23Q1 财报，23Q1 实现营业收入 9.31 亿元，同比增加 4.03%，

实现归母净利 1.41 亿元，同比增长 134.71%，扣非归母净利润为 0.84 亿元，

同比增长 42.32%，符合此前预告区间，23Q1 利润高增长主因公司顺利推进

央视专题节目、电信运营商、金融、头部汽车品牌等客户的广告投放和品牌

传播业务，且场景活动业务、校园媒体社会媒体投放业务稳定执行，另外所

投企业巨子生物也带来了投资收益。 

 汽车行业发展战略持续推进。22 年公司顺利拓展存量用户的增量营销预算，

同时开拓汽车行业新业务机会，在 22Q4 成功中标了营销预算规模较大的头

部汽车客户一汽奥迪、一汽大众、捷达，持续拓展大客户矩阵；且公司线上

线下多场景业务同步开展，公司、机场、校园媒体等线下高毛利业务随 23 年

场所出入限制解除、经济复苏有望迎来增长。公司此前推出股权激励业绩考

核目标 23/24 年归母净利润分别为 10/13 亿元，公司已连续三年均达成股权

激励目标利润，我们认为 23/24 年达成依旧可期。 

 数据资产积累深厚，AI 新技术助力打造营销新趋势。公司通过有效结合对不

同行业客户在整个营销链条中的海量创意历史数据资源、广告创意表达、投

放效果监测及反馈等形成的丰富的案例经验数据库，深度践行数字经济时代

以数据资产作为重要生产要素，与科大讯飞签订战略合作协议，双方将在 AI

赋能提升营销能力、共同开发基于下一代人工智能技术的多模态智能营销工

具等领域展开合作。我们认为，该合作有望运用公司在客户资源、专业数字

营销经验、创意传播服务等方面的资源优势，和科大讯飞在 AI 领域的技术和

产品优势，节约成本的同时提高内容营销的效率和效果，有利于公司不断积

累积累新技术的应用经验，满足客户在新型营销场景中的多样化营销需求，

同时强化公司营销能力、拓展营销边界，优化公司商业模式。 

 盈利预测。我们预计公司 2023-2025 年 EPS 分别为 10.41、13.40 和 16.37

元/股。参照可比公司，考虑公司头部客户优势和高于同业的盈利能力，我们

给予公司 2023 年 25-30 倍动态 PE，对应合理价值区间为 260.30~312.37 元

/股，维持公司“优于大市”评级。 

 风险提示。行业增速不及预期；媒体采购成本上升；广告主预算缩减。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3571 5653 7820 10115 12619 

(+/-)YoY(%) 27.2% 58.3% 38.3% 29.4% 24.8% 

净利润（百万元） 505 736 1056 1359 1660 

(+/-)YoY(%) 39.2% 45.8% 43.4% 28.7% 22.1% 

全面摊薄 EPS(元) 4.98 7.26 10.41 13.40 16.37 

毛利率(%) 21.2% 16.7% 19.6% 20.0% 19.9% 

净资产收益率(%) 25.2% 28.6% 29.1% 27.2% 25.0% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 公司主营业务各分项收入预测与假设（百万元） 

 
2022 2023E 2024E 2025E 

 
2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 5651 7820 10115 12619 毛利 942 1532 2021 2515 

数字营销服务 5167 7233 9403 11754 数字营销服务 809 1374 1834 2292 

场景活动服务 331 430 553 702 场景活动服务 74 96 123 156 

校园媒体营销服务 30 33 36 39 校园媒体营销服务 24 26 29 31 

其他主营业务 124 124 124 124 其他主营业务 36 36 36 36 

营业成本 4708 6287 8094 10104 毛利率（%） 16.7% 19.6% 20.0% 19.9% 

数字营销服务 4358 5859 7569 9462 数字营销服务 15.7% 19.0% 19.5% 19.5% 

场景活动服务 257 334 430 546 场景活动服务 22.4% 22.3% 22.3% 22.2% 

校园媒体营销服务 6 6 7 8 校园媒体营销服务 80.9% 80.7% 80.6% 80.4% 

其他主营业务 88 88 88 88 其他主营业务 28.9% 28.9% 28.8% 28.8% 
 

资料来源：公司 2022 年年报，海通证券研究所 

 

表 2 可比公司盈利预测及估值表 

公司名称 股票代码 股价（元/股） 
每股收益（元/股） 市盈率（倍） 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

蓝色光标 300058.SZ 8.83  0.14  0.22  0.28  -33 39  32  

浙文互联 600986.SH 6.85  0.27  0.19  0.31  124 36  22  

平均           46  38  27  
 

注：股价取自 2023 年 4 月 14 日收盘价，盈利预测来自 wind 一致预期 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 5653 7820 10115 12619 

每股收益 7.26 10.41 13.40 16.37  营业成本 4710 6287 8094 10104 

每股净资产 25.42 35.83 49.23 65.61  毛利率% 16.7% 19.6% 20.0% 19.9% 

每股经营现金流 -1.53 4.52 5.62 8.62  营业税金及附加 13 17 22 27 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

价值评估（倍）      营业费用 257 328 425 543 

P/E 22.12 15.43 11.98 9.81  营业费用率% 4.5% 4.2% 4.2% 4.3% 

P/B 6.32 4.48 3.26 2.45  管理费用 58 156 202 252 

P/S 2.88 2.08 1.61 1.29  管理费用率% 1.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

EV/EBITDA 14.55 13.08 9.71 7.39  EBIT 589 1242 1599 1953 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 15 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 16.7% 19.6% 20.0% 19.9%  资产减值损失 -1 0 0 0 

净利润率 13.0% 13.5% 13.4% 13.2%  投资收益 -5 250 253 315 

净资产收益率 28.6% 29.1% 27.2% 25.0%  营业利润 841 1242 1598 1952 

资产回报率 13.9% 16.1% 15.5% 14.7%  营业外收支 -2 0 0 0 

投资回报率 16.9% 28.2% 26.7% 24.6%  利润总额 839 1242 1598 1952 

盈利增长（%）      EBITDA 614 1267 1627 1981 

营业收入增长率 58.3% 38.3% 29.4% 24.8%  所得税 103 186 240 293 

EBIT 增长率 10.1% 110.8% 28.7% 22.1%  有效所得税率% 12.3% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 45.8% 43.4% 28.7% 22.1%  少数股东损益 0 0 -1 -1 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 736 1056 1359 1660 

资产负债率 51.1% 44.2% 42.8% 40.9%       

流动比率 1.54 1.88 2.04 2.21       

速动比率 1.44 1.76 1.92 2.09  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.22 0.31 0.45 0.62  货币资金 559 853 1636 2785 

经营效率指标      应收账款及应收票据 3092 3913 5218 6444 

应收账款周转天数 199.05 182.08 187.74 185.85  存货 15 20 26 32 

存货周转天数 1.19 1.14 1.16 1.15  其它流动资产 316 423 538 667 

总资产周转率 1.07 1.19 1.15 1.12  流动资产合计 3982 5208 7418 9929 

固定资产周转率 1054 1574 2216 3040  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 5 5 5 4 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 30 45 62 80 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 1325 1336 1348 1360 

净利润 736 1056 1359 1660  资产总计 5307 6544 8765 11289 

少数股东损益 0 0 -1 -1  短期借款 380 0 0 0 

非现金支出 57 25 28 28  应付票据及应付账款 2017 2481 3285 4063 

非经营收益 -209 -250 -253 -315  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -738 -372 -563 -498  其它流动负债 198 294 353 439 

经营活动现金流 -155 458 570 874  流动负债合计 2594 2775 3638 4501 

资产 -39 -35 -39 -40  长期借款 39 39 39 39 

投资 -241 0 0 0  其它长期负债 78 78 78 78 

其他 3 250 253 315  非流动负债合计 116 116 116 116 

投资活动现金流 -278 215 213 275  负债总计 2710 2891 3754 4618 

债权募资 318 -380 0 0  实收资本 101 101 101 101 

股权募资 56 0 0 0  归属于母公司所有者权益 2578 3633 4993 6653 

其他 -243 0 0 0  少数股东权益 20 19 19 18 

融资活动现金流 131 -380 0 0  负债和所有者权益合计 5307 6544 8765 11289 

现金净流量 -301 294 783 1149       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 14 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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 [Table_Analysts] 毛云聪 互联网及传媒 

孙小雯 互联网及传媒 

陈星光 互联网及传媒 

康百川 互联网及传媒 
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投资评级说明 
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为比较标准，报告发布日后 6 个月内
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普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 
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