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艾德韦宣集团（09919.HK） 

业绩增长亮眼，持续探索多元业务布局 

事件：艾德韦宣发布全年业绩公告，2021 年全年实现收入 9.04 亿元，同比

+97.4%；归母净利润 9248 万元，同比+294.86%。其中 2021H2 实现收入

5.19 亿元，同比+34.35%，归母净利润 5698.9 万元，同比+33.5%。 

体验营销强势恢复，数字营销持续突破。收入来看：2021 年公司体验营销、

数字新营销、IP 拓展业务分别实现收入 6.86 亿元/2.02 亿元/1634.5 万元，

分别同比+120.24%、51.36%、23.27%，占营业收入比重分别为 75.9%、

22.3%、1.8%。其中：1）体验营销业务：公司作为高端品牌体验营销市场

龙头受益于国内奢侈品行业高增，叠加 2020 年疫情影响下低基数且 2021

年疫情整体有所收敛、线下营销活动恢复，2021 年公司完成线下活动超过

200 场，体验营销收入高速增长。2）数字营销业务：公司为多个品牌提供

公共关系日常维护并为 LEGO 等品牌落地多项数字营销活动；且新业务直播

电商全年实现 GMV4.74 亿元，拉动数字营销板块高增。3）IP 拓展业务：

公司于 2021 年分别举办一场环法自行车赛事以及一次西甲俱乐部之夜。盈

利能力来看：公司毛利率同比+0.82pct 至 29.6%，销售费用率同比-3.84pct

至 9.50%，管理费用率同比-4.36pct 至 4.72%，综合来看，公司净利润率

同比+5.12pct 至 10.23%。 

多元业务拓展，立足优势发展多点开花。2021 年起，公司立足现有优势，

在数字化和创新方面加大布局。1）2021 年，与远景娱乐成立合资公司拓展

直播电商业务；成立泛时尚 MCN 业务品牌 Avant Plus，专注明星达人的商

务经纪与社交平台运营业务；2）与香港置地、复星时尚合作；3）2022 年

公司布局元宇宙业务，与快为科技成立合营公司，有望赋能商业闭环。4）

2022 年，公司与上海设计周达成战略共创伙伴，全力参与上海设计周新十

年的品牌推广及运营，新 IP 有望于 2022 年厚增利润千万量级。长期来看，

公司业务以数据互动营销为核心，不断加快数字化能力的全面营销布局，为

客户提供“线下+线上+元宇宙”一站式全方位营销服务解决方案，以“内

容+营销+技术”为导向，打造全球领先的泛时尚数据互动营销集团。 

投资建议：公司作为国内领先的泛时尚数据互动营销公司，团队经验丰富、

客户基础稳固、线上线下全整合优势凸显；其高奢体验营销业务相对同行具

备优势，并凭借原有品牌商及人员积累，顺应营销线上化、多元化趋势，全

渠道整合、不断加码，业绩有望稳定增长；并不断挖掘元宇宙、新 IP 等业

务新增长点，有望赋能商业闭环。我们预计公司 2022、2023、2024 年分别

实现归母净利润 1.27 亿元/1.63 亿元/2.05 亿元，分别同比+36.8%/28.9%/ 

25.5%。维持目标价 2.8 港元，维持“买入”评级。 

风险提示：1）客户因不可抗因素流失；2）疫情反复、阻碍线下活动开展；3）行业竞争加剧。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 458  904  1,195  1,492  1,837  

增长率 yoy（%） -30.8  97.4  161.0  24.8  23.1  

归母净利润（百万元） 23.4  92.5  126.5  163.2  204.7  

增长率 yoy（%） 

 

 

-21.8  294.9  36.8  28.9  25.5  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.03  0.12  0.17  0.22  0.27  

净资产收益率（%） 6.8  23.9  24.5  24.4  23.5  

P/E（倍） 34.3  8.7  6.3  4.9  3.9  

P/B（倍） 2.2  1.9  1.4  1.1  0.9   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 3 月 7 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 557  671  1273  1542  1875   营业收入 458  904  1195  1492  1837  

现金 303  406  852  1108  1257   营业成本 326  637  824  1023  1257  

应收票据及应收账款 223  232  369  381  542   营业税金及附加 0  0  0  0  0  

其他应收款 31  33  52  53  76   营业费用 61  86  102  126  154  

预付账款 0  0  0  0  0   管理费用 42  43  87  106  126  

存货 0  0  0  0  0   研发费用 0  0  0  0  0  

其他流动资产 1  1  1  1  1   财务费用 3  1  -16  -24  -27  

非流动资产 31  46  47  46  45   资产减值损失 0  0  0  0  0  

长期投资 5  0  0  0  -1   其他收益 13  13  18  21  29  

固定资产 2  5  5  5  4   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 13  9  11  11  11   投资净收益 -1  -4  11  15  20  

其他非流动资产 11  31  31  31  31   资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 589  716  1320  1588  1921   营业利润 39  147  227  298  375  

流动负债 206  279  343  418  507   营业外收入 0  0  0  0  0  

短期借款 0  0  0  0  0   营业外支出 1  2  -2  -2  -3  

应付票据及应付账款 143  222  251  336  386   利润总额 39  145  228  300  378  

其他流动负债 63  58  92  82  121   所得税 13  42  81  107  134  

非流动负债 9  7  7  7  7   净利润 25  103  147  193  243  

长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 2  10  21  30  38  

其他非流动负债 9  7  7  7  7   归属母公司净利润 23  92  127  163  205  

负债合计 216  287  351  426  514   EBITDA 30  191  214  278  353  

少数股东权益 13  23  44  74  112   EPS（元） 0.03  0.12  0.17  0.22  0.27  

股本 361  406  754  754  754         

资本公积 0  0  0  0  0   主要财务比率      

留存收益 0  0  147  340  584   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 373  429  926  1089  1294   成长能力      

负债和股东权益 589  716  1320  1588  1921   营业收入(%) -30.8  97.4  161.0  24.8  23.1  

       营业利润(%) -41.7  275.1  54.3  31.3  25.8  

       归属于母公司净利润(%) -21.8  294.9  36.8  28.9  25.5  

       获利能力      

       毛利率(%) 28.7  29.6  31.0  31.4  31.5  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 5.1  10.2  10.6  10.9  11.1  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 6.8  23.9  24.5  24.4  23.5  

经营活动现金流 105  -29  29  217  103   ROIC(%) 5.0  21.5  24.3  24.5  24.3  

净利润 25  103  147  193  243   偿债能力      

折旧摊销 1  1  2  2  2   资产负债率(%) 36.7  40.0  26.6  26.8  26.8  

财务费用 3  1  -16  -24  -27   净负债比率(%) -78.8  -92.8  -140.9  -138.8  -120.6  

投资损失 1  4  -11  -15  -20   流动比率 2.7  2.4  3.7  3.7  3.7  

营运资金变动 0  0  -93  61  -95   速动比率 2.7  2.4  3.7  3.7  3.7  

其他经营现金流 76  -137  0  0  0   营运能力      

投资活动现金流 -2  11  8  14  19   总资产周转率 1.0  1.4  1.2  1.0  1.0  

资本支出 1  1  1  -1  -1   应收账款周转率 2.3  4.0  4.0  4.0  4.0  

长期投资 0  0  0  0  0   应付账款周转率 2.2  3.5  3.5  3.5  3.5  

其他投资现金流 -1  12  10  14  18   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -64  200  409  24  27   每股收益(最新摊薄) 0.03  0.12  0.17  0.22  0.27  

短期借款 -75  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.14  -0.04  0.04  0.29  0.14  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 0.49  0.57  0.74  0.95  1.23  

普通股增加 -61  301  393  0  0   估值比率      

资本公积增加 0  0  0  0  0   P/E 34.3  8.7  6.3  4.9  3.9  

其他筹资现金流 72  -101  16  24  27   P/B 2.2  1.9  1.4  1.1  0.9  

现金净增加额 40  181  446  255  149   EV/EBITDA 17.2  2.2  0.0  -0.8  -0.9  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 3 月 7 日收盘价  
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