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  强烈推荐（维持） 

盈利能力不断提升，Q1 业绩持续高增 
 

TMT 及中小盘/传媒 

目标估值：NA 

当前股价：160.62 元 

 

三人行于 4 月 11 日披露年报，2022 年实现收入 56.53 亿元，同比增长 58.3%；

归母净利为 7.36 亿，同比增长 45.82%；扣非归母净利为 5.02 亿，逆势实现同

比增长 8.5%。分季度来看，22Q4 公司实现营收 20.84 亿元，同比增长 45.84%；

归母净利 4.34 亿元，同比增长 35.59%；扣非归母净利 2.63 亿元，同比增长

77.78%。此外，公司还发布了 23Q1 业绩公告，2023Q1 实现收入 9.31 亿元，

同比增长 4.03%；归母净利达到 1.41 亿，同比大增 134.71%；扣非归母净利润

为 8384 万元，同比增长 42.32%。 

❑ 盈利能力持续提升，Q4 净利率逆势实现同比增长。公司 22Q4 毛利率为

20.51%，为全年最高，环比提升 7.75pct；归母净利率为 20.82%，环比比

增长 15.23pct，同比增长 3.73pct。我们认为公司显著高于同业的盈利能力

主要受以下因素影响：1）品牌类广告占比较高的业务结构特点；2）校园

媒体营销业务及场景业务毛利相对较高；3）2022 年度公司通过苏州速玟

投资稀缺优质标的华润怡宝，实现公允价值变动 2.09 亿元。 

❑ 关注长远发展，实施高分红和股权激励。2022 年年报披露公司拟每股派发

现金红利  2.2 元（含税），预计共派发  2.23 亿元，对应分红率为

30.3%/1.5%，均为行业较高水平，体现了盈利质量和对未来现金流的较好

预期。此外，公司拟以资本公积中股本溢价向股东每 10 股转增 4.5 股，连

续多年贴近上交所送转上限送股，体现了公司改善流动性的决心。公司2022

年推出股权激励计划，业绩考核目标为 2023-2024 年归母净利润分别为

10/13 亿元，结合当前股价 23 年 PE 为 15 倍。受益 2023 年广告主营销投

入及线下人流量双重回升，叠加 2022 户外广告市场及公司营收低基数，我

们预计公司 2023 年将实现长足业绩进步。 

❑ 公司明确未来践行以数据资产为重要生产要素，公司近年来沉淀了来自不

同行业客户在整个营销链条中的海量创意历史数据资源、媒体端流量特性、

广告创意表达、媒体受众互动数据、受众群体画像、投放效果监测及反馈

等经验数据库（超过 200 亿的品牌广告投放额），同时公司长期服务的运

营商、银行、保险等头部央企国企，系数据密集需求和供给方资源，未来

数据要素资产变现想象空间巨大。 

❑ 探索 AI 赋能以提升智慧营销能力。公司与科大讯飞联合通过 AI 赋能共同

提升智慧营销能力、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，探索智能营销，持续拓展营销边界，有望有效补充提升现有商业模

式，实现基于数据和人工智能的软件产品变现，利润率有望进一步提升。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别

为 9.9/13.3/15.7 亿元，分别对应 16.4/12.2/10.4 倍市盈率。 

❑ 风险提示：线下广告市场复苏不及预期；客户集中风险；AI 技术研发不及预

期。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 3571 5653 7726 10095 12417 

同比增长 27% 58% 37% 31% 23% 

营业利润(百万元) 581 841 1130 1518 1790 

同比增长 38% 45% 34% 34% 18% 

归母净利润(百万元) 505 736 991 1331 1571 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 10141 

已上市流通股（万股） 4452 

总市值（亿元） 163 

流通市值（亿元） 72 

每股净资产（MRQ） 26.8 

ROE（TTM） 30.1 

资产负债率 41.8% 

主要股东 青岛多多行投资有限公司 

主要股东持股比例 26.55% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 30 96 62 

相对表现 27 90 65 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《三人行（605168）—业绩逆势增

长，公司有望受益于行业复苏》
2023-01-15 

2、《三人行（605168）—疫情之下营

收逆势增长，利润端承压不改长期竞

争力》2022-10-22 

3、《三人行（605168）—存量深挖与

增量拓展齐头并进，疫情难挡业绩高

增速》2022-07-22  
  

 
 
顾佳 S1090513030002 

 gujia@cmschina.com.cn 

谢笑妍 S1090519030003 

 xiexiaoyan1@cmschina.com.cn  
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同比增长 39% 46% 35% 34% 18% 

每股收益(元) 4.98 7.26 9.78 13.13 15.49 

PE 32.3 22.1 16.4 12.2 10.4 

PB 8.1 6.3 4.9 3.7 2.9  
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 2436 3982 5057 6939 8953 

现金 780 559 1511 2807 4117 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 4 9 12 16 20 

应收款项 1450 3083 3071 3511 4072 

其它应收款 45 69 95 124 152 

存货 8 15 14 18 22 

其他 149 247 355 463 571 

非流动资产 773 1325 1337 1334 1330 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 4 5 21 20 20 

无形资产商誉 2 30 27 25 22 

其他 768 1290 1289 1289 1289 

资产总计 3210 5307 6395 8272 10283 

流动负债 1188 2594 2914 3758 4598 

短期借款 100 380 0 0 0 

应付账款 923 2017 2727 3556 4380 

预收账款 32 29 39 51 63 

其他 133 169 147 151 155 

长期负债 14 116 116 116 116 

长期借款 0 39 39 39 39 

其他 14 78 78 78 78 

负债合计 1202 2710 3030 3874 4715 

股本 70 101 101 101 101 

资本公积金 1076 1088 1088 1088 1088 

留存收益 861 1388 2157 3191 4362 

少数股东权益 0 20 19 18 17 

归属于母公司所有者权益 2007 2578 3346 4380 5551 

负债及权益合计 3210 5307 6395 8272 10283     

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

经营活动现金流 295 (155) 1333 1233 1305 

净利润 505 736 991 1331 1570 

折旧摊销 5 5 7 6 6 

财务费用 3 18 33 30 27 

投资收益 (5) 5 (282) (393) (433) 

营运资金变动 (218) (959) (602) (255) (130) 

其它 7 40 1186 514 266 

投资活动现金流 (473) (278) 280 391 431 

资本支出 (153) (39) (2) (2) (2) 

其他投资 (320) (238) 282 393 433 

筹资活动现金流 (155) 131 (661) (327) (426) 

借款变动 21 294 (405) 0 0 

普通股增加 0 32 0 0 0 

资本公积增加 21 11 0 0 0 

股利分配 (209) (208) (223) (297) (399) 

其他 11 3 (33) (30) (27) 

现金净增加额 (333) (301) 952 1296 1310     

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

营业总收入 3571 5653 7726 10095 12417 

营业成本 2816 4710 6370 8305 10230 

营业税金及附加 7 13 17 23 28 

营业费用 148 257 309 404 497 

管理费用 63 58 93 131 186 

研发费用 31 42 39 61 75 

财务费用 (6) 15 33 30 27 

资产减值损失 (6) (32) (18) (18) (18) 

公允价值变动收益 36 273 230 340 380 

其他收益 35 47 47 48 48 

投资收益 5 (5) 5 5 5 

营业利润 581 841 1130 1518 1790 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 2 2 2 2 2 

利润总额 580 839 1128 1516 1788 

所得税 75 103 138 185 219 

少数股东损益 0 (0) (1) (1) (1) 

归属于母公司净利润 505 736 991 1331 1571     

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

年成长率      

营业总收入 27% 58% 37% 31% 23% 

营业利润 38% 45% 34% 34% 18% 

归母净利润 39% 46% 35% 34% 18% 

获利能力      

毛利率 21.2% 16.7% 17.6% 17.7% 17.6% 

净利率 14.1% 13.0% 12.8% 13.2% 12.7% 

ROE 27.3% 32.1% 33.5% 34.5% 31.6% 

ROIC 26.1% 29.1% 31.7% 34.6% 31.8% 

偿债能力      

资产负债率 37.5% 51.1% 47.4% 46.8% 45.8% 

净负债比率 3.5% 8.4% 0.6% 0.5% 0.4% 

流动比率 2.1 1.5 1.7 1.8 1.9 

速动比率 2.0 1.5 1.7 1.8 1.9 

营运能力      

总资产周转率 1.3 1.3 1.3 1.4 1.3 

存货周转率 356.4 402.7 438.7 528.3 515.2 

应收账款周转率 3.0 2.5 2.5 3.1 3.3 

应付账款周转率 3.7 3.2 2.7 2.6 2.6 

每股资料(元)      

EPS 4.98 7.26 9.78 13.13 15.49 

每股经营净现金 2.91 -1.53 13.14 12.16 12.87 

每股净资产 19.79 25.42 32.99 43.19 54.74 

每股股利 2.05 2.20 2.93 3.94 4.65 

估值比率      

PE 32.3 22.1 16.4 12.2 10.4 

PB 8.1 6.3 4.9 3.7 2.9 

EV/EBITDA 32.4 21.8 16.0 12.0 10.3     
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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