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数字化转型成效显著，新媒体与内容电商

业务有望助力公司快速发展 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 整合营销领先平台，建立全域营销与全链路的商业服务体系。引力传媒成立

于 2005 年，于 2015 年登陆上交所上市，主营业务包括品牌营销、效果营销、

短视频营销及电商运营四大板块。公司以传统广告代理服务起家，从 2011

年起便布局影视剧、电视和网络节目内容的研发、制作、后期、发行和营销，

与爱奇艺、腾讯、优酷、芒果 TV 等视频平台保持长期稳定的合作关系。随

着效果营销、电商广告、短视频信息流广告市场的崛起，公司自 2017 年起积

极布局数字营销业务，19Q4 布局效果营销、短视频营销和内容电商业务，建

立了从创意、设计、传播策略、媒介分发到产品销售的全域营销与全链路的

商业服务体系。 

 电商广告与信息流广告成为广告市场规模增长的核心推动力。近年来我国线

下广告市场进入成熟期，市场收入规模持续萎缩，行业竞争加剧，在今年疫

情影响下，居民的触媒习惯和时间向网络媒体转移，这也推动广告主将更多

的广告预算向线上倾斜。根据公司财报援引艾瑞咨询数据显示，2019 年电商

广告与信息流广告市场规模超过 4000 亿元，成为网络广告中规模最大的两种

广告形式；短视频广告市场规模达 800 亿元，预计 2020 年超 1300 亿元；直

播电商市场规模超 4300 亿元，同比增长 226%，淘宝/快手/抖音直播电商交

易额分别达 2500/1500/400 亿元，同比增长 150%/400%/300%，直播电商行

业迎来爆发式增长，阿里研究院预计到 2021 年直播电商规模将达 2 万亿元，

渗透率达 14.3%。短视频与直播电商成为当下数字新经济中最具活力的组成

部分之一，重构了传统市场营销、电商与消费模式。 

 成功搭建新媒体与内容电商全产业链服务体系，推动短视频营销与直播电商

业务快速发展。2020 年 1~9 月，公司效果广告业务收入规模达到 7.64 亿元，

服务客户包括快手、字节跳动、网易、酷狗等超 200 家；短视频广告和内容

电商业务收入达到 8.85 亿元，为近百家客户提供直播带货服务。公司短视频

营销与内容电商团队规模已达近 200 人，已完成红人孵化、内容创意、KOL

营销、直播电商、供应链搭建等新媒体与内容电商全产业链服务能力建设。

目前公司全网粉丝总量约 1.5 亿，旗下抖音 MCN 机构“磁力科技”账号矩

阵粉丝数已突破 1 亿，抖音平台视频总播放量达到 197.1 亿，总点赞量达 8.2

亿。公司已具备平均每月完成近 5000 条短视频的创意制作与分发能力，自

主孵化和签约的网红超百人，且已具备每月百场直播带货的服务能力。同时，

公司与国内头部快消、健康、3C、美妆等多家知名品牌企业进行在抖音、快

手和小红书等平台独家供应链合作，强化自身供应链能力，组建自有网红带

货+外部合作网红分销的全平台销售网络，公司将深耕短视频营销与直播电商

业务，快速构建完整的内容电商生态闭环。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3147 3000 5034 7672 11240 

(+/-)YoY(%) 21.9% -4.7% 67.8% 52.4% 46.5% 

净利润(百万元) 57 -211 118 216 310 

(+/-)YoY(%) -15.1% -472.6% 156.1% 82.5% 43.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.21 -0.78 0.44 0.80 1.15 

毛利率(%) 8.4% 10.8% 7.0% 7.5% 7.7% 

净资产收益率(%) 10.0% -60.5% 25.3% 31.6% 31.2% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利预测与估值分析。我们预计公司 2020-2022 年 EPS 为 0.44 元、0.80 元和 1.15 元。参考可比公司，我们给予公司 2021

年 20-25 倍动态 PE，对应合理价值区间 16-20 元，首次覆盖给予公司“优于大市”评级。 

表 1 引力传媒可比公司盈利预测及 PE 估值表 

公司名称 股票代码 股价（元/股） 
每股收益（元/股） 市盈率（倍） 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

星期六 002291.SZ 18.75  0.27  0.69  0.99  71  27  19  

芒果超媒 300413.SZ 64.00  1.00  1.22  1.47  64  53  43  

元隆雅图 002878.SZ 24.19  0.77  1.05  1.32  31  23  18  

华扬联众 603825.SH 26.58  1.41  1.96  2.39  19  14  11  

平均           46  29  23  
 

注：股价取自 2020 年 11 月 27 日收盘价，盈利预测来自 wind 一致预期。 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

盈利预测假设。1）直播电商行业高速增长，公司已完成新媒体与内容电商全产业链服务能力建设，随着公司独家供应链

资源的丰富和自有网红带货+外部合作网红分销的全平台销售网络的组建，我们预计公司数字营销业务将继续保持高速增

长；2）毛利率方面我们假设由短视频、MCN 等新模式带来的收入整体毛利水平高于此前模式，因此 21 年之后的数字营

销业务毛利率假设小幅提升从而带来整体毛利率提升。 

 

表 2 引力传媒主营业务各分项收入预测与假设（亿元） 

  2019 2020E 2021E 2022E   2019 2020E 2021E 2022E 

收入 30.00  50.34  76.72  112.40  毛利 3.24  3.54  5.79  8.66  

数字营销 23.97  45.54  72.87  109.30  数字营销 2.63  3.19  5.51  8.43  

媒介代理 5.96  4.77  3.81  3.05  媒介代理 0.59  0.35  0.27  0.22  

专项广告服务 0.06  0.03  0.04  0.05  专项广告服务 0.03  0.01  0.01  0.01  

成本 26.76  46.80  70.93  103.75  毛利率（%） 10.80  7.03  7.55  7.70  

数字营销 21.35  42.35  67.36  100.87  数字营销 10.95  7.00  7.56  7.71  

媒介代理 5.37  4.42  3.54  2.83  媒介代理 9.83  7.28  7.16  7.15  

专项广告服务 0.03  0.02  0.03  0.04  专项广告服务 45.35  20.00  20.00  20.00  
 

资料来源：公司 2019 年年报，海通证券研究所 

 

风险提示。竞争加剧风险，政策监管风险，KOL 风险。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 3000 5034 7672 11240 

每股收益 -0.78 0.44 0.80 1.15  营业成本 2676 4680 7093 10375 

每股净资产 1.29 1.73 2.52 3.67  毛利率% 10.8% 7.0% 7.5% 7.7% 

每股经营现金流 0.77 0.17 0.39 0.47  营业税金及附加 11 9 19 25 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.2% 0.2% 0.2% 

价值评估（倍）      营业费用 86 96 143 225 

P/E -16.48 29.39 16.10 11.21  营业费用率% 2.9% 1.9% 1.9% 2.0% 

P/B 9.97 7.44 5.09 3.50  管理费用 66 101 150 230 

P/S 1.16 0.69 0.45 0.31  管理费用率% 2.2% 2.0% 2.0% 2.1% 

EV/EBITDA 29.93 26.96 15.75 10.74  EBIT 151 132 221 312 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 7 10 9 10 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 

毛利率 10.8% 7.0% 7.5% 7.7%  资产减值损失 -318 0 0 0 

净利润率 -7.0% 2.4% 2.8% 2.8%  投资收益 2 4 6 8 

净资产收益率 -60.5% 25.3% 31.6% 31.2%  营业利润 -199 146 267 383 

资产回报率 -13.0% 5.8% 7.4% 7.7%  营业外收支 15 0 0 0 

投资回报率 24.9% 12.8% 17.0% 18.6%  利润总额 -184 146 267 383 

盈利增长（%）      EBITDA 154 134 223 314 

营业收入增长率 -4.7% 67.8% 52.4% 46.5%  所得税 27 28 51 73 

EBIT 增长率 147.8% -12.3% 66.9% 41.4%  有效所得税率% -14.9% 19.0% 19.0% 19.0% 

净利润增长率 -472.6% 156.1% 82.5% 43.6%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 -211 118 216 310 

资产负债率 78.4% 77.2% 76.5% 75.4%       

流动比率 1.25 1.11 1.18 1.23       

速动比率 1.03 0.83 0.89 0.93  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.34 0.16 0.16 0.16  货币资金 339 235 343 475 

经营效率指标      应收账款及应收票据 626 990 1540 2241 

应收帐款周转天数 76.19 71.05 72.77 72.19  存货 0 0 0 0 

存货周转天数 0.00 0.00 0.00 0.00  其它流动资产 279 446 648 955 

总资产周转率 1.85 2.46 2.64 2.78  流动资产合计 1243 1671 2530 3671 

固定资产周转率 704.34 1391 2633 5038  长期股权投资 43 39 39 39 

      固定资产 4 4 3 2 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 6 5 4 4 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 374 373 371 370 

净利润 -211 118 216 310  资产总计 1617 2044 2902 4041 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 80 0 0 0 

非现金支出 369 2 2 2  应付票据及应付账款 539 847 1333 1926 

非经营收益 -2 -1 -3 -5  预收账款 77 143 211 313 

营运资金变动 54 -72 -110 -179  其它流动负债 296 516 603 738 

经营活动现金流 210 47 105 128  流动负债合计 992 1506 2148 2977 

资产 -1 0 0 0  长期借款 87 55 55 55 

投资 -101 4 0 0  其它长期负债 189 16 16 16 

其他 10 2 6 8  非流动负债合计 276 71 71 71 

投资活动现金流 -91 6 5 8  负债总计 1269 1578 2219 3048 

债权募资 282 -112 0 0  实收资本 271 271 271 271 

股权募资 1 0 0 0  归属于母公司所有者权益 349 467 683 993 

其他 -250 -44 -3 -3  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 33 -156 -3 -3  负债和所有者权益合计 1617 2044 2902 4041 

现金净流量 151 -103 107 133       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 27 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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