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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 17.10 

一年最低/最高价 12.88/31.65 

市净率(倍) 1.88 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,332.06 

总市值(百万元) 4,332.06  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.09 

资产负债率(%,LF) 70.12 

总股本(百万股) 253.34 

流通 A 股(百万股) 253.34  
 

相关研究  
《华扬联众(603825)：新 IP 有望

提供利润弹性，期待元宇宙及新

零售业务发力》 

2022-06-15 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 13,214 13,452 15,252 17,437 

同比 45% 2% 13% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 229 284 363 450 

同比 9% 24% 28% 24% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.90 1.12 1.43 1.78 

P/E（现价&最新股本摊薄） 18.92 15.23 11.93 9.63 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 疫情冲击客户营销需求，公司上半年业绩承压。受疫情影响，客户营销
需求减少。2022H1，公司实现营收 43.02 亿元，同比下降 21.8%；归母
净利润 0.56 亿元，同比下降 30.0%。 

◼ 积极探索“数字资产+营销”的多元化应用，助力打造品牌形象。无论
是传统文博还是商业品牌，数字资产作为内容载体，能够承载品牌理念
及传统文化，数字资产的互动及传播本身就是一种品牌形象及文化的传
递。2022H1，公司积极构建多元化的元宇宙商业空间场景；陆续推出“秦
兵马俑蒹葭潮团”、“故宫学校《瑞鹿幽夏》”、“宝宝日-闪光耀星梦”等
数字藏品；打造虚拟人“YOUNG”。在各地政府推进数字经济发展浪潮
下，公司基于数字资产能够为品牌主带来营销热度，其与品牌营销的结
合有望持续进行，并推动公司业绩增长。 

◼ 毛利率同比改善，丰富体育、文博资源有望推动未来毛利率提升。
2022H1，公司毛利率达 14.7%，同比提升 3.2 pct。2022 上半年，公司作
为北京冬奥会及残奥会官方传播代理服务独家供应商和国际公共关系
服务商，为冬奥会开展提供传播服务。公司策划制作的《双奥之城·城
市之光》宣传短视频转发超过 1.6 万篇，微博话题累计阅读量超过 16.1

亿。我们认为，公司冬奥会营销工作的成功开展作为公司体育营销业务
的起点，将为后续公司积累体育资源奠定基础。同时，公司取得较多头
部博物馆合作机会。我们认为，公司丰富体育、文博资源有望与品牌营
销业务结合，提升议价权，增厚公司毛利率。 

◼ 费用率提升，供应商款项集中到期致经营性现金流减少。2022H1,公司
销售费用率达 8.0%，同比上升 2.4pct；管理费用率达 2.2%，同比上升
0.7pct；研发费用率达 2.9%，同比上升 0.7pct，费用率均同比提升。受
集中支付到期媒体款影响，公司 2022H1 经营性现金流为-3.88 亿元，同
比下滑 256.64%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为国内营销领先企业，竞争优势稳固，疫情
短期扰动公司业绩。我们将公司 2022-2024 年归母净利润从 3.0/4.0/4.8

下调至 2.8/3.6/4.5 亿元，同比增长 24%/28%/24%，对应 2022-2024 年 PE 

15.2/11.9/9.6。作为国内营销领先企业，公司积极探索“数字资产+营销”
的应用，为公司营销业务打开想象空间，给予公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争风险，核心客户流失风险，新业务不及预期风险 
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华扬联众三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 8,220 8,909 10,400 11,732  营业总收入 13,214 13,452 15,252 17,437 

货币资金及交易性金融资产 987 1,280 1,556 1,990  营业成本(含金融类) 11,756 11,816 13,371 15,296 

经营性应收款项 6,586 6,918 8,133 8,975  税金及附加 15 15 17 19 

存货 218 313 315 350  销售费用 564 612 683 764 

合同资产 76 26 39 60     管理费用 193 215 236 253 

其他流动资产 353 372 357 357  研发费用 318 336 374 418 

非流动资产 897 926 962 991  财务费用 86 108 134 152 

长期股权投资 106 111 119 127  加:其他收益 68 69 73 78 

固定资产及使用权资产 309 314 320 326  投资净收益 -8 -13 -15 -15 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 40 50 57 65  减值损失 -71 -60 -60 -60 

商誉 112 121 132 139  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 31 33 36 36  营业利润 272 345 435 538 

其他非流动资产 298 298 298 298  营业外净收支  -14 -12 -13 -16 

资产总计 9,117 9,835 11,361 12,723  利润总额 258 333 421 523 

流动负债 6,565 7,004 8,174 9,095  减:所得税 39 54 65 81 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,737 2,012 2,312 2,612  净利润 219 279 356 441 

经营性应付款项 4,135 4,322 4,986 5,560  减:少数股东损益 -10 -6 -7 -9 

合同负债 89 51 78 90  归属母公司净利润 229 284 363 450 

其他流动负债 605 619 799 833       

非流动负债 236 236 236 236  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.90 1.12 1.43 1.78 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 366 447 563 683 

租赁负债 212 212 212 212  EBITDA 458 452 569 690 

其他非流动负债 24 24 24 24       

负债合计 6,801 7,241 8,411 9,331  毛利率(%) 11.03 12.16 12.33 12.28 

归属母公司股东权益 2,319 2,604 2,967 3,417  归母净利率(%) 1.73 2.11 2.38 2.58 

少数股东权益 -4 -9 -16 -25       

所有者权益合计 2,316 2,595 2,951 3,392  收入增长率(%) 44.51 1.81 13.38 14.32 

负债和股东权益 9,117 9,835 11,361 12,723  归母净利润增长率(%) 9.28 24.21 27.66 23.92 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 360 185 181 354  每股净资产(元) 9.16 10.28 11.71 13.49 

投资活动现金流 -64 -60 -71 -67  最新发行在外股份（百万股） 253 253 253 253 

筹资活动现金流 172 167 166 148  ROIC(%) 8.58 8.23 9.23 9.87 

现金净增加额 464 293 276 435  ROE-摊薄(%) 9.87 10.92 12.24 13.17 

折旧和摊销 92 6 6 7  资产负债率(%) 74.60 73.62 74.03 73.34 

资本开支 -25 -41 -44 -43  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.92 15.23 11.93 9.63 

营运资本变动 -101 -287 -600 -371  P/B（现价） 1.87 1.66 1.46 1.27 

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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