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紫天科技（300280.SZ） 

互联网广告业务高增长，享受短视频平台站外广告变现红利 
事件：公司发布 2020 年年报及 2021 一季报。（1）2020 年公司实现营业

收入 14.16 亿元，同比增长 64.4 %；归母净利润 3.01 亿，同比增长 78.0%；

扣非归母净利润 2.44 亿，同比增长 56.7 %。（2）2021Q1 公司实现营业收

入 5.16 亿元，同比增长 120.0%，归母净利润 1.51 亿元，同比增长 970.3%，

扣非归母净利润 1.51 亿元，同比增长 1086.2 %。 

传统梯媒广告 Q4 恢复明显，逐步消化疫情负面影响。 2020 年公司楼宇广

告实现收入 1.97 亿元，同比下滑 55.22%，毛利率水平为 58.71%。楼宇广

告业务受疫情影响较为明显，2020 年 1-9 月出现了较大幅度的下滑，公司

主动收缩部分一线、新一线城市采购成本较高的自有点位，并优化点位布局

及进一步加大对战略客户的引进，2020Q4 楼宇广告业务逐渐好转。 

并购河马游戏加速互联网广告业务发展，助力业绩加速增长。公司在互联网

广告业务方面持续发力，子公司里安传媒 2020 年 10 月收购 Clockwork 及

旗下河马游戏，加快广告变现效率，带动公司业绩快速增长。2020 年全年

互联网广告业务收入 11.0 亿元，同 比增长 527.93%， 占 总收 入比重

77.83 %，同比提升 56 pct，毛利率水平 27.96%，净利润 2.26 亿元。目前

里安传媒已经与百度、小米、movisita 等一系列互联网广告业务头部公司达

成业务合作，业务范围遍及全球。预计未来公司在传统互联网广告及河马游

戏的双重增长驱动之下，未来将持续保持较高的增长。。 

深度合作短视频平台，把握站外流量红利提升广告变现效率。河马游戏依托

超休闲游戏产品作为站外流量入口，与快手科技、字节跳动等头部短视频平

台深度合作，不断拓展互联网广告及内容变现业务方向。公司依托强大的互

联网流量运营基因和工业化的流量入口生产能力，在休闲游戏、工具、咨询、

阅读等领域布局，扩大自身流量供给，从而充分享受短视频平台站外广告变

现红利。 

投资建议：依托短视频站外流量变现红利，河马游戏工业化生产能力突出，

打造流量运营平台，长期发展可期。预计 2021-2023 年净利润分别为 6.06

亿元/8.68/11.69亿元；同比增长 101.1%/43.2%/34.7%，对应 2021年/2022

年/2023 年 13.8/9.6/7.1XPE，维持 “买入”评级。 

风险提示：商誉余额较高风险、广告业务竞争加剧风险，游戏政策风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 861 1,416 2,238 2,798 3,415 

增长率 yoy（%） 28.8 64.4 58.1 25.0 22.0 

归母净利润（百万元） 169 301 606 868 1,169 

增长率 yoy（%） 

 

 

115.8 78.0 101.1 43.2 34.7 

EPS最新摊薄（元/股） 1.04 1.86 3.74 5.35 7.21 

净资产收益率（%） 13.1 16.3 26.1 27.2 26.8 

P/E（倍） 49.3 27.7 13.8 9.6 7.1 

P/B（倍） 4.6 4.4 3.3 2.5 1.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 26日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1049 1546 2755 3687 4544  营业收入 861 1416 2238 2798 3415 

现金 26 417 620 865 1354  营业成本 333 983 1222 1428 1652 

应收票据及应收账款 619 1116 1868 2437 2817  营业税金及附加 8 3 17 21 24 

其他应收款 5 3 9 10 13  营业费用 22 16 90 98 102 

预付账款 5 4 11 45 23  管理费用 47 35 112 140 154 

存货 154 0 244 327 334  研发费用 11 16 67 56 51 

其他流动资产 241 6 3 3 3  财务费用 3 8 14 8 4 

非流动资产 1478 1578 1650 1709 1766  资产减值损失 -20 -13 0 0 0 

长期投资 0 254 305 356 407  其他收益 2 2 0 0 0 

固定资产 141 3 9 14 17  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 31 0 2 4 6  投资净收益 9 65 51 51 51 

其他非流动资产 1305 1321 1334 1335 1336  资产处置收益 -0 0 0 0 0 

资产总计 2527 3124 4405 5396 6311  营业利润 381 390 767 1099 1479 

流动负债 506 1218 1824 1852 1471  营业外收入 3 0 1 0 0 

短期借款 69 152 204 50 50  营业外支出 1 7 3 3 4 

应付票据及应付账款 153 724 804 876 863  利润总额 384 383 765 1096 1475 

其他流动负债 284 343 816 926 558  所得税 119 73 92 131 177 

非流动负债 5 0 2 2 2  净利润  265 310 674 964 1298 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 96 9 67 96 130 

其他非流动负债 5 0 2 2 2  归属母公司净利润 169 301 606 868 1169 

负债合计 511 1218 1826 1854 1473  EBITDA 412 396 762 1083 1448 

少数股东权益 207 0 68 164 294  EPS（元） 1.04 1.86 3.74 5.35 7.21 

股本 162 162 162 162 162        

资本公积 1312 1134 1134 1134 1134  主要财务比率      

留存收益 329 622 1262 2178 3411  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1809 1906 2512 3378 4544  成长能力      

负债和股东权益 2527 3124 4405 5396 6311  营业收入(%) 28.8 64.4 58.1 25.0 22.0 

       营业利润(%) 153.4 2.3 96.7 43.2 34.6 

       归属于母公司净利润(%) 115.8 78.0 101.1 43.2 34.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 61.4 30.6 45.4 49.0 51.6 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 19.7 21.3 27.1 31.0 34.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 13.1 16.3 26.1 27.2 26.8 

经营活动现金流 284 289 185 419 505  ROIC(%) 14.2 14.9 24.6 27.7 27.7 

净利润 265 310 674 964 1298  偿债能力      

折旧摊销 25 17 1 2 3  资产负债率(%) 20.2 39.0 41.4 34.4 23.3 

财务费用 3 8 14 8 4  净负债比率(%) 2.4 -13.9 -16.1 -23.0 -26.9 

投资损失 -9 -65 -51 -51 -51  流动比率 2.1 1.3 1.5 2.0 3.1 

营运资金变动 -71 4 -453 -504 -749  速动比率 1.6 1.3 1.4 1.8 2.8 

其他经营现金流 71 16 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -727 -125 -22 -10 -10  总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.6 0.6 

资本支出 4 5 21 8 7  应收账款周转率 1.7 1.6 1.5 1.3 1.3 

长期投资 -788 -219 -51 -51 -51  应付账款周转率 3.5 2.2 1.6 1.7 1.9 

其他投资现金流 -1512 -339 -52 -53 -54  每股指标（元）      

筹资活动现金流 434 223 -114 -10 -6  每股收益(最新摊薄) 1.04 1.86 3.74 5.35 7.21 

短期借款 19 83 -102 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.75 1.79 1.14 2.58 3.12 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 11.16 11.76 15.50 20.84 28.04 

普通股增加 16 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 400 -178 0 0 0  P/E 49.3 27.7 13.8 9.6 7.1 

其他筹资现金流 -1 318 -12 -10 -6  P/B 4.6 4.4 3.3 2.5 1.8 

现金净增加额 -10 388 50 399 489  EV/EBITDA 20.4 20.4 10.5 7.1 5.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 26日收盘价  
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