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市场数据  
收盘价(元) 7.76 

一年最低/最高价 5.65/10.38 

市净率(倍) 3.71 

流通 A 股市值(百

万元) 
14,028.12 

总市值(百万元) 14,028.12  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.09 

资产负债率(%,LF) 34.02 

总股本(百万股) 1,807.75 

流通 A 股(百万股) 1,807.75  
 

相关研究  
《天下秀(600556)：2022 年三季

报点评：业绩短期仍承压，

Web3.0 业务布局持续推进》 

2022-11-01 

《天下秀(600556)：2022 年中报

点评：疫情扰动致业绩承压，看

好公司持续拓宽红人经济边界》 

2022-08-26 
  

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） 4,129 4,539 5,097 5,718 

同比 -8% 10% 12% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 180 234 315 393 

同比 -49% 30% 34% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.10 0.13 0.17 0.22 

P/E（现价&最新股本摊薄） 77.97 59.88 44.58 35.65 
  

[Table_Tag] 关键词：#规模经济   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022 年公司实现营业收入 41.29 亿元（YoY-8.48%），归母净利润
1.80 亿元（YoY-49.22%）。2023Q1 实现营业收入 9.55 亿元（YoY-17.65%，
QoQ-6.65%），归母净利润 0.19 亿元（YoY-79.58%，2022Q4 为-0.24 亿
元），业绩低于我们预期。 

◼ 外部逆风致业绩承压，经营性现金流管控良好。2022Q2-Q4 公司业务节
奏及执行落地受外部环境扰动，对应 2022 年营收同比下滑 8.48%，其
中红人营销平台业务收入 39.55 亿元（YoY-7.79%），红人经济生态链创
新业务收入 1.73 亿元（YoY-21.86%）。短期逆风不改公司长期发展信心，
公司维持业务相关人员布局及费用投入，因此 2022 年各项费用均有所
增长，致 2022 年利润端有所承压。2023Q1，外部环境对公司红人营销
平台业务仍有一定影响，使得公司整体收入及利润端仍有所承压。公司
积极应对宏观因素影响，加强精细化管理，现金流改善明显，2022 年及
2023Q1 公司经营活动产生的现金流量净额分别为 1.96/0.79 亿元，同比
增加 6.34/0.53 亿元。 

◼ 持续优化 WEIQ 平台，看好红人经济价值稳步释放。2022 年 WEIQ 平
台商户端及红人端延续稳健发展：1）商户端：累计注册商家客户数达
19.06 万（YoY+6.12%），品牌客户留存率稳步提升，2020-2022 年分别
为 78.0%、79.7%、81.5%。2）红人端：截至 2022 年末，平台注册红人
账户数达 237.2 万，其中职业化红人账户数显著提升至 103.8 万
（YoY+94.02%）；入驻 MCN 机构数增至 1.50 万家（YoY+35.56%）。公
司持续推进 WEIQ 平台优化，高质量转化商户需求，2022 年 WEIQ 平
台平均订单额已显著提升至 3241 元（YoY+187.58%），商户需求转化率
方面，2022 年约为 12.7%，同比基本持平，我们看好公司持续提升需求
匹配效率，进一步释放红人经济价值。 

◼ 积极拥抱 AI，探索 Web3.0 创作者经济。1）面向客户端，公司元宇宙
产品“Honnverse 虹宇宙”已接入 GPT 3.5 模型，且相关功能已可使用。
2）面向红人端，公司积极研发创新的内容辅助生成工具，为创作者提
供个性化的创意灵感推荐、商业服务推荐等服务。我们看好公司将积累
的海量社交媒体数据、红人资源、品牌资源与 AI 等新技术相结合，有
望进一步提升红人商业化变现水平。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到外部环境对业绩仍有一定影响，我们下调
2023-2024 年并新增 2025 年盈利预测，预计 2023-2025 年 EPS 分别为
0.13/0.17/0.22 元，对应当前股价 PE 为 60/45/36 倍。我们看好公司作为
红人新经济龙头，业绩复苏弹性可期，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：应收账款回收风险，宏观经济不景气，行业竞争加剧风险。  
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天下秀三大财务预测表  

[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 4,908 4,397 4,774 5,209  营业总收入 4,129 4,539 5,097 5,718 

货币资金及交易性金融资产 1,843 1,279 1,150 1,233  营业成本(含金融类) 3,231 3,651 4,074 4,542 

经营性应收款项 2,809 2,901 3,360 3,711  税金及附加 43 50 51 57 

存货 27 34 36 41  销售费用 318 304 331 366 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 205 175 189 206 

其他流动资产 229 183 228 225  研发费用 166 139 153 172 

非流动资产 796 878 955 996  财务费用 -16 -3 -16 -17 

长期股权投资 14 11 8 5  加:其他收益 35 38 43 48 

固定资产及使用权资产 299 365 426 451  投资净收益 73 -3 -16 -17 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 32 44 56 68  减值损失 -100 -10 -10 -10 

商誉 18 25 32 39  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 27 27 27 27  营业利润 190 248 332 414 

其他非流动资产 406 406 406 406  营业外净收支  -3 -5 -5 -5 

资产总计 5,704 5,275 5,729 6,205  利润总额 187 243 327 409 

流动负债 1,901 1,267 1,446 1,579  减:所得税 30 39 52 65 

短期借款及一年内到期的非流动负债 781 80 80 80  净利润 157 205 275 344 

经营性应付款项 754 804 924 1,015  减:少数股东损益 -23 -30 -40 -50 

合同负债 95 87 108 114  归属母公司净利润 180 234 315 393 

其他流动负债 271 296 334 370       

非流动负债 63 63 63 63  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.10 0.13 0.17 0.22 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 166 270 350 441 

租赁负债 58 58 58 58  EBITDA 224 358 466 583 

其他非流动负债 5 5 5 5       

负债合计 1,964 1,330 1,509 1,642  毛利率(%) 21.75 19.56 20.07 20.57 

归属母公司股东权益 3,765 3,999 4,314 4,707  归母净利率(%) 4.36 5.16 6.17 6.88 

少数股东权益 -25 -54 -94 -144       

所有者权益合计 3,740 3,945 4,220 4,563  收入增长率(%) -8.48 9.94 12.28 12.19 

负债和股东权益 5,704 5,275 5,729 6,205  归母净利润增长率(%) -49.22 30.20 34.33 25.04 

           

           

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 196 334 89 291  每股净资产(元) 2.08 2.21 2.39 2.60 

投资活动现金流 -315 -179 -214 -204  最新发行在外股份（百万股） 1,808 1,808 1,808 1,808 

筹资活动现金流 517 -719 -4 -4  ROIC(%) 3.33 5.23 6.98 8.19 

现金净增加额 396 -564 -129 82  ROE-摊薄(%) 4.78 5.86 7.29 8.36 

折旧和摊销 58 89 116 141  资产负债率(%) 34.43 25.21 26.34 26.46 

资本开支 -239 -179 -201 -190  P/E（现价&最新股本摊薄） 77.97 59.88 44.58 35.65 

营运资本变动 -58 -67 -330 -268  P/B（现价） 3.73 3.51 3.25 2.98 

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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