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  强烈推荐（维持） 

定增获批加码 AI 营销，国资增持加速数字文化升级 
 

TMT 及中小盘/传媒 

目标估值：NA 

当前股价：7.5 元 

 

事件：2023 年 5 月 8 日，浙文互联定增方案获交易所审核通过。拟向大股东浙

江文投全资子公司博文投资发行 1.65 亿股，募集资金 8 亿元（扣除发行费用）

用于AI智能营销系统项目（2.07亿）、直播及短视频智慧营销生态平台项目（3.01

亿）、偿还银行借款及补充流动资金（2.0 亿）。 

❑ 募投项目打造 AI 智能营销系统，落地虚拟人 AI 绘画等多款 AIGC 应

用。公司募投项目锁定 AI 智能营销系统，完成 AI 赋能自储数据、自研

算法、自创工具的全产业链构建，极大提升海量数据的存储、高效处理和

转化分析能力，提高数据资产积累效率；公司对进一步探索虚拟数字人领

域技术，重点推动虚拟数字人实时交互技术的突破与落地，与品牌方合作

推出“可甜”“IKA 伊卡”“宫玖羽”等虚拟人 IP，同时结合直播电商业

务探索虚拟人直播、虚拟人社交等多方商业化落地。此外推出米画（AI 绘

画工具）、数字战士（元宇宙场景生成工具）等 AIGC 工具应用，得益于 

AI 对营销的赋能，2022 年公司供应商上的投入大幅减少，视频类和设计

类外包投入减少 28.37%。 

❑ 募资构建直播及短视频智慧营销生态平台，AI 赋能规模化扩张。公司充分

发挥现有的短视频内容制作能力、流量运营能力及 KOL 资源运营能力，

辅以 AI 等数据化工具，打造直播及短视频智慧营销生态平台。借助 AI 等

前沿技术手段推进智能化选品、虚拟人直播、流程管理以及供应链管理等

的落地升级。目前正持续合作满小宝、拉面说、空刻、饭乎等客户，深入

食饮行业布局产业供应链。未来有望结合公司虚拟人、AI 营销、元宇宙场

景等多方布局，借助直播生态平台的打造，实现智能选品、虚拟人直播、

任务管理和供应链管理等多领域商业化落地。 

❑ 国企改革加速大股东产融共振，立足数字营销加速向数字文化升级。 公司

控股股东浙江文投是省属一级国有企业，是浙江国资旗下唯一的文化投融

资平台。本次定增完成之后浙江文投对上市公司持股比例将提升至 

16.47%。公司充分发挥国有相对控股混合所有制治理优势，响应国家发展

数字经济、浙江打造数字变革高地的号召，持续夯实公司浙江文投旗下“数

字文化主平台”的定位。利用 AIGC 等多种工具立足数字营销加速向数字

文化转型升级。 

❑ 我们预计 2023-2025 年归母净利润分别为：2.78/3.37/3.93 亿元，分别对

应 36.72/30.29/25.98 倍市盈率。维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：市场竞争加剧风险、互联网媒体平台广告投放返点政策变化风险、

募投项目实施风险等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 132243 

已上市流通股（万股） 132243 

总市值（亿元） 99 

流通市值（亿元） 99 

每股净资产（MRQ） 3.1 

ROE（TTM） 2.1 

资产负债率 44.5% 

主要股东 山东科达集团有限公司 

主要股东持股比例 6.69% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 9 43 53 

相对表现 13 39 54 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《浙文互联（600986）—元宇宙

加持营销主业实现稳增长，定增落

地迈进数字文化生态》2022-05-17 

2、《浙文互联（600986）—主业发

力业绩大增，国资赋能轻装上阵，

元 宇 宙 业 务 构 筑 新 引 擎 》
2022-04-12 

3、《浙文互联（600986.SH）：虚拟

数字人+数字藏品，全面赋能品牌营

销》2022-01-24  
  

 
 
顾佳 S1090513030002 

 gujia@cmschina.com.cn 

谢笑妍 S1090519030003 

 xiexiaoyan1@cmschina.com.cn  
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财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 14294 14737 13116 14624 16189 

同比增长 54% 3% -11% 12% 11% 

营业利润(百万元) 366 100 338 409 476 

同比增长 619% -73% 238% 21% 16% 

归母净利润(百万元) 294 81 278 337 393 

同比增长 212% -73% 244% 21% 17% 

每股收益(元) 0.22 0.06 0.21 0.25 0.30 

PE 33.7 122.7 35.7 29.4 25.2 

PB 2.5 2.5 2.3 2.2 2.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6288 5686 6006 6725 7406 

现金 928 418 1281 1313 1575 

交易性投资 3 2 2 2 2 

应收票据 95 41 36 41 45 

应收款项 4060 4232 3786 4367 4673 

其它应收款 561 480 427 476 527 

存货 0 0 0 0 0 

其他 641 513 474 527 584 

非流动资产 1363 1565 1769 1926 2059 

长期股权投资 63 71 71 71 71 

固定资产 9 7 311 558 771 

无形资产商誉 982 982 884 796 716 

其他 309 505 503 502 501 

资产总计 7651 7251 7775 8652 9464 

流动负债 3595 3104 3363 3974 4479 

短期借款 946 1127 1591 2046 2382 

应付账款 1937 1525 1341 1487 1646 

预收账款 357 97 85 95 105 

其他 356 355 346 346 347 

长期负债 13 16 16 16 16 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 13 16 16 16 16 

负债合计 3609 3120 3379 3990 4495 

股本 1322 1322 1322 1322 1322 

资本公积金 3274 3288 3288 3288 3288 

留存收益 (655) (574) (296) (14) 311 

少数股东权益 100 95 82 66 48 

归属于母公司所有者权益 3942 4036 4314 4596 4921 

负债及权益合计 7651 7251 7775 8652 9464     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (602) (426) 670 (108) 251 

净利润 305 77 265 321 374 

折旧摊销 15 11 103 135 161 

财务费用 47 31 33 30 27 

投资收益 (54) (0) (70) (70) (70) 

营运资金变动 (912) (518) (356) 534 250 

其它 (2) (27) 695 (1058) (491) 

投资活动现金流 201 (207) (230) (230) (230) 

资本支出 (11) (14) (300) (300) (300) 

其他投资 212 (193) 70 70 70 

筹资活动现金流 478 107 422 370 241 

借款变动 509 110 455 455 336 

普通股增加 (2) 0 0 0 0 

资本公积增加 8 14 0 0 0 

股利分配 0 0 0 (56) (67) 

其他 (37) (16) (33) (30) (27) 

现金净增加额 77 (526) 863 31 263     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 14294 14737 13116 14624 16189 

营业成本 13468 14100 12395 13747 15218 

营业税金及附加 8 6 5 5 6 

营业费用 207 180 144 161 178 

管理费用 264 252 197 234 259 

研发费用 87 54 39 73 65 

财务费用 28 19 33 30 27 

资产减值损失 (13) (126) (35) (35) (30) 

公允价值变动收益 0 (1) 0 0 0 

其他收益 93 99 70 70 70 

投资收益 54 0 0 0 0 

营业利润 366 100 338 409 476 

营业外收入 7 1 1 1 1 

营业外支出 4 3 3 3 3 

利润总额 369 97 335 406 474 

所得税 64 20 70 85 99 

少数股东损益 10 (4) (13) (16) (18) 

归属于母公司净利润 294 81 278 337 393     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 54% 3% -11% 12% 11% 

营业利润 619% -73% 238% 21% 16% 

归母净利润 212% -73% 244% 21% 17% 

获利能力      

毛利率 5.8% 4.3% 5.5% 6.0% 6.0% 

净利率 2.1% 0.5% 2.1% 2.3% 2.4% 

ROE 7.8% 2.0% 6.7% 7.6% 8.3% 

ROIC 6.8% 1.8% 5.2% 5.5% 5.7% 

偿债能力      

资产负债率 47.2% 43.0% 43.5% 46.1% 47.5% 

净负债比率 12.7% 15.7% 20.5% 23.6% 25.2% 

流动比率 1.7 1.8 1.8 1.7 1.7 

速动比率 1.7 1.8 1.8 1.7 1.7 

营运能力      

总资产周转率 1.9 2.0 1.7 1.8 1.8 

存货周转率 47.4 206269 - - - 

应收账款周转率 3.8 3.5 3.2 3.6 3.5 

应付账款周转率 6.6 8.1 8.7 9.7 9.7 

每股资料(元)      

EPS 0.22 0.06 0.21 0.25 0.30 

每股经营净现金 -0.46 -0.32 0.51 -0.08 0.19 

每股净资产 2.98 3.05 3.26 3.48 3.72 

每股股利 0.00 0.00 0.04 0.05 0.06 

估值比率      

PE 33.7 122.7 35.7 29.4 25.2 

PB 2.5 2.5 2.3 2.2 2.0 

EV/EBITDA 30.9 100.3 26.0 21.5 18.5     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
顾佳：招商证券研发中心传媒行业首席分析师。传播学硕士，经济学学士，曾在华创证券研究所担任传媒组组长。2015 

年新财富第三名、水晶球第三名、金牛奖第三名。2016 年新财富第四名，金牛奖第二名。2017 年新财富第五名。2018

年水晶球第三名，第一财经第二名。 2019 年新财富第三名，水晶球第四名。2020 年新财富第四名。2021 年新财富

第四名，水晶球第四名。 

谢笑妍：招商证券研发中心传媒互联网行业高级分析师。南开大学学士，美国乔治华盛顿大学硕士，五年券商行研经

验，曾就职于民生证券，2017 年加入招商证券，所在团队新财富 2017 年环保行业最佳分析师第四名；金牛奖 2017 

年环保行业最佳分析师第二名，新财富 2020 年传媒行业最佳分析师第四名，新财富 2021 年传媒行业最佳分析师

第四名，2021 年卖方分析师水晶球奖第四名。 

 

评级说明 

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。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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