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事件：2022 年公司实现营业收入 41.29 亿元，同比下滑 8.48%；归母净利

润 1.80 亿元，同比下滑 49.22%。23Q1 公司实现营业收入 9.55 亿元，同比

下滑 17.65%；归母净利润 0.19 亿元，同比下滑 79.58%。 

业绩符合预期，主业保持平稳运营。由于市场环境波动，公司 2-4 季度业务

未能正常执行，使得 22 年全年及 23 年 1 季度收入规模同比收缩。在成本费

用端，公司维持了主营业务团队和相关费用投入，并针对创新业务进一步完

善人员布局，使得成本占收比及各项费用率均有所增加，净利润有较大幅度

下滑。公司主营业务红人营销平台保持平稳运营，2022 年实现收入 39.55

亿元，同比下滑 7.8%，低于整体收入降幅。 

红人生态持续丰富，平台客户满意度稳中有升。截至报告期末，公司 WEIQ

平台上注册红人账户数同比增长 24%至 237 万，其中具备成功接单能力的

红人账户数同比增长 94%至 104 万，红人覆盖范围实现逆势增长。在客户

端，公司注册客户数较上年增加 1.12 万至 19.06 万，汽车、金融等传统行

业陆续接入平台，同时公司品牌客户保持了高满意度，过去三年品牌客户留

存率分别为 78.0%/79.7%/81.5%，构成了公司收入稳健保障。 

持续探索新一代互联网技术与营销融合，有望与主业形成协同。公司积极探

索将 Web3.0 技术与红人生态融合的创新业务模式，近期推出 AIGC 应用“灵

感岛”，基于公司积累的海量社交媒体营销数据，为红人提供广告文案创意

及相关服务，助力红人价值得到进一步释放。随着创新产品布局的完善，公

司将从展示场景、交易模式等多方面为红人提供支持，促进创意迭代和效率

提升，最终提升客户服务效果。 

盈利预测与投资建议：预计公司 2023/24/25 年归母净利润分别为 3.0/4.2/5.3

亿元，YoY+67%/+41%/+27%，维持“增持”评级。 

风险提示：平台入驻红人流失风险；行业竞争加剧；创新业务落地不及预期。 

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,512 4,129 4,609 5,376 6,219 

增长率 47% -8% 12% 17% 16% 

归母净利润 (百万元) 354 180 300 422 534 

增长率 20% -49% 67% 41% 27% 

每股收益（EPS） 0.20 0.10 0.17 0.23 0.30 

市盈率（P/E） 38.9 76.6 45.9 32.7 25.8 

市净率（P/B） 3.8 3.7 3.4 3.2 2.9 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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一、业绩符合预期，主业保持平稳运营 

2022 年公司实现营业收入 41.29 亿元，同比下滑 8.48%；归母净利润 1.80 亿元，同比下

滑 49.22%。23Q1 公司实现营业收入 9.55 亿元，同比下滑 17.65%；归母净利润 0.19 亿

元，同比下滑 79.58%。 

图 1：天下秀收入情况  图 2：天下秀归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

由于市场环境波动，公司 2-4 季度业务未能正常执行，使得 22 年全年及 23 年 1 季度收入

规模同比收缩。公司主营业务红人营销平台保持平稳运营，2022 年实现收入 39.55 亿元，

同比下滑 7.8%，低于整体收入降幅。 

图 3：天下秀收入结构（单位：百万元） 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

在成本费用端，公司维持了主营业务团队和相关费用投入，并针对创新业务进一步完善人

员布局，使得成本占收比及各项费用率均有所增加，净利润有较大幅度下滑。 
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图 4：天下秀毛利率和净利率情况  图 5：天下秀各项费用率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

二、红人生态持续丰富，平台客户满意度稳中有升 

截至报告期末，公司 WEIQ 平台上注册红人账户数同比增长 24%至 237 万，其中具备成

功接单能力的红人账户数同比增长 94%至 104 万，红人覆盖范围实现逆势增长。在客户

端，公司注册客户数较上年增加 1.12 万至 19.06 万，汽车、金融等传统行业陆续接入平

台，同时公司品牌客户保持了高满意度，过去三年品牌客户留存率分别为

78.0%/79.7%/81.5%，构成了公司收入稳健保障。 

图 6：公司 WEIQ 平台红人生态日益丰富  图 7：公司品牌客户数量及留存率 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 
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三、持续探索新一代互联网技术与营销融合 

公司积极探索将 Web3.0 技术与红人生态融合的创新业务模式，近期推出 AIGC 应用“灵

感岛”，基于公司积累的海量社交媒体营销数据，为红人提供广告文案创意及相关服务，

助力红人价值得到进一步释放。随着创新产品布局的完善，公司将从展示场景、交易模式

等多方面为红人提供支持，促进创意迭代和效率提升，最终提升客户服务效果。 

图 8：内衣品牌爱慕在虹宇宙上线虚拟旗舰店  图 9：公司推出的 AIGC 应用“灵感岛” 

 

 

 

资料来源：天下秀官网，西部证券研发中心  资料来源：App Store，西部证券研发中心 

 

四、投资建议 

公司有望凭借日益完善的平台以及创新业务产品恢复收入增长，并逐步提升市场份额，预

计公司 2023/24/25 年归母净利润分别为 3.0/4.2/5.3 亿元，YoY+67%/+41%/+27%，维持

“增持”评级。 

 

五、风险提示 

平台入驻红人流失风险；行业竞争加剧；创新业务落地不及预期；应收账款回收风险；宏

观经济波动。 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 1,570 1,843 1,968 1,981 2,212 

 

营业收入 4,512 4,129 4,609 5,376 6,219 

应收款项 2,441 2,714 2,904 3,314 3,663 

 

营业成本 3,506 3,231 3,611 4,156 4,773 

存货净额 36 27 30 35 40 

 

营业税金及附加 15 43 47 55 64 

其他流动资产 391 325 346 365 381 

 

销售费用 290 318 332 376 423 

流动资产合计 4,438 4,908 5,248 5,695 6,296 

 

管理费用 155 205 221 237 261 

固定资产及在建工程 33 212 181 159 141 

 

财务费用 -24 -16 -79 -80 -81 

长期股权投资 32 14 14 14 14 

 

其他费用/（-收入） 138 158 161 188 218 

无形资产 19 32 26 23 21 

 

营业利润 437 190 315 443 561 

其他非流动资产 480 538 564 592 623 

 

营业外净收支 -81 -3 1 1 1 

非流动资产合计 565 796 786 788 800 

 

利润总额 356 187 316 444 562 

资产总计 5,003 5,704 6,035 6,483 7,095 

 

所得税费用 20 30 19 27 34 

短期借款 129 781 781 781 781 

 

净利润 336 157 297 417 529 

应付款项 726 754 802 865 994 

 

少数股东损益 -18 -23 -3 -4 -5 

其他流动负债 341 366 406 465 525 

 

归属于母公司净利润 354 180 300 422 534 

流动负债合计 1,196 1,901 1,989 2,112 2,299 

  

     

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 189 63 58 53 48 

 

盈利能力      

长期负债合计 189 63 58 53 48 

 

ROE 10% 5% 8% 10% 11% 

负债合计 1,385 1,964 2,047 2,165 2,347 

 

毛利率 22% 22% 22% 23% 23% 

股本 1,808 1,808 1,808 1,808 1,808 

 

营业利润率 10% 5% 7% 8% 9% 

股东权益 3,618 3,740 3,988 4,319 4,748 

 

销售净利率 8% 4% 7% 8% 9% 

负债和股东权益总计 5,003 5,704 6,035 6,483 7,095 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 47% -8% 12% 17% 16% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 7% -56% 66% 41% 27% 

净利润 336 157 297 417 529 

 

归母净利润增长率 20% -49% 67% 41% 27% 

折旧摊销 15 23 41 33 27 

 

偿债能力      

利息费用 -792 -270 -131 -316 -188 

 

资产负债率 28% 34% 34% 33% 33% 

其他 3 286 -3 -4 -5 

 

流动比 3.71 2.58 2.64 2.70 2.74 

经营活动现金流 -438 196 203 130 363 

 

速动比 3.68 2.57 2.62 2.68 2.72 

资本支出 -11 18 0 0 0 

  

     

其他 -337 -67 -27 -29 -32 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 -243 -315 -27 -29 -32 

 

每股指标      

债务融资 129 652 0 0 0 
 

EPS 0.20 0.10 0.17 0.23 0.30 

权益融资 0 0 0 0 0 
 

BVPS 2.01 2.08 2.22 2.41 2.64 

其它 -30 -45 -50 -88 -101 

 

估值      

筹资活动现金流 -39 517 -50 -88 -101 

 

P/E 38.9 76.6 45.9 32.7 25.8 

汇率变动 -1 0 1 2 3 

 

P/B 3.8 3.7 3.4 3.2 2.9 

现金净增加额 -720 398 126 13 231 

 

P/S 3.1 3.3 3.0 2.6 2.2  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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