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报告摘要： 

公司是国内电视购物行业领军者，业态极具稀缺性。1）公司是首家 A 股

上市的电视购物平台，销售规模位居电视购物行业前三，现已覆盖 19 个

省、1.3 亿户家庭。我国电视购物行业的进入壁垒高，呈现寡头竞争的市场

格局。2）根据前瞻网：2015 年我国电视购物业市场规模为 908 亿元，仅

占社消总额的 0.3%，远低于美国、韩国等国家，电视购物仍有巨大的发展

潜力和市场空间，预计到 2020 年，市场规模将达到 1467 亿元。 

T2O 模式提升电视渠道价值，全渠道转型初显成效。1）互联网娱乐的大

热倒逼传统电视台寻求转型，电视+电商的 TV TO Online 模式是我国电视

媒体互联网化的突破口，让电视购物重拾发展动力。2）2015 年，公司电

视购物销售占比已经降至 60%以下，依托湖南广电优秀的内容制作、媒体

创意能力和娱乐精神基因，积极布局“电视+电脑+移动”的三屏融合互动

平台，打造《我是大美人》、《辣妈学院》、“原产地直播”等王牌节目，抓

住社交电商风口，加速粉丝流量变现。2016Q1，移动电商业绩增长达到

99.9%，订单数同比增长 387.2%。 

联手汽车之家切入汽车 O2O，有望提振公司业绩。1）我国汽车市场消费

依然强劲，2015 年的新车销量为 2513 万辆，增幅为 7%，连续六年保持

全球销量最大市场的地位。但 98%以上的份额是通过线下渠道实现，未来

互联网汽车销售具备广阔的空间。2）2015 年 11 月，联手汽车之家正式

进军汽车 O2O 业务，去年两个月共实现销售收入 1.6 亿，未来有望成为公

司新的业务增长点，并加强与其他电视购物平台的区分度。 

公司盈利预测及投资评级。公司是国内首家电视购物上市公司，独特业态

在 A极具稀缺性；依托湖南广电强大的媒体资源，开拓媒体流量变现新模

式，加快电视购物向 T2O 转型。看好公司在社交电商、汽车 O2O 领域的

爆发性，未来极具想象空间，可享受估值溢价。预计公司 2016-2018 年

EPS 分别为 0.24 元、0.31 元、0.33 元，当前股价对应 PE 分别为 94.88、

87.17、80.73 倍，首次覆盖给予“推荐”评级。 

财务指标预测 
 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 2,738.01  2,797.61  3,379.84  3,885.60  4,177.14  

增长率（%） -13.08% 2.18% 20.81% 14.96% 7.50% 

净利润（百万元） 154.11  92.74  102.92  112.02  120.95  

增长率（%） -16.64% -39.82% 10.97% 8.84% 7.98% 

净资产收益率（%） 16.02% 6.03% 4.12% 4.41% 4.67% 

每股收益(元) 0.47  0.25  0.26  0.28  0.30  

PE 51.81  97.40  94.88  87.17  80.73  

PB 8.38  6.19  3.91  3.84  3.77    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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1. 公司概况 

1.1 公司发展历程 

快乐购物股份有限公司成立于 2005 年 12 月，是商务部认定的全国首批电子商务示

范企业，是湖南省战略性新兴产业百强企业。2006 年 3 月，公司成功获得全国电视

购物频道牌照，快乐购物频道正式开播。公司主要经营家庭百货，定位于多媒体零售

公司，打造集电视、网络、外呼三大销售渠道为一体的新型电子商务平台，于 2015

年 1 月成为首家上市 A 股的电视购物平台。 
 

表  1: 公司的发展历程 

时间  公司发展历程  

2005.12 公司成立 

2006.01 国家广电总局发放快乐购国家数字专业购物频道牌照 

2006.06 网站 happigo.com 上线运营 

2011.12 快乐购手机客户端上线 

2013.11 微信公众号合作微信支付，智能客服开始运营实现闭环交易 

2015.01 公司上市 

2015.07 美妆栏目“我是大美人”APP 上线 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

1.2 公司股权背景 

芒果传媒持有本公司 43.12%的股份，为本公司的控股股东，湖南广播电视台为公司

的实际控制人。湖南广电具有强大的传媒集团背景，其旗下还拥有湖南卫视、金鹰卡

通、天娱传媒等优质文化产业资源。 

 

表  2: 公司前 8 名股东持股情况表 

序号  股东名称  持股比例  

1 芒果传媒有限公司 43.12% 

2 弘毅投资产业一期基金（天津）（有限合伙） 11.88% 

3 绵阳科技城产业投资基金（有限合伙） 9.03% 

4 湖南高新创业投资集团有限公司 5.59% 

5 天津红杉资本投资基金中心（有限合伙） 4.51% 

6 全国社会保障基金理事会转持二户 1.75% 

7 西藏弘志投资顾问合伙企业（有限合伙） 1.67% 

8 中央汇金资产管理有限责任公司 0.60% 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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此外，快乐购旗下拥有北京快乐的狗、上海快乐讯、供应链公司、湖南道格、芒果生

活等 9 家全资子公司，布局媒体制作、广告营销、新媒体等业务。 

 

表  3: 快乐购主要旗下公司 

序号  成立时间  公司名称  地点  

1 2007.9.29 快乐的狗汽车文化传播有限公司 湖南 

2 2008.12.12 快乐购企业发展有限公司 上海 

3 2009.3.27 快乐讯广告传播有限公司 上海 

4 2009.11.12 快乐的狗新媒体技术有限责任公司 北京 

5 2011.6 快乐购供应链管理有限公司 湖南 

6 2014.3.10 道格云商贸易有限责任公司 湖南 

7 2014.3.18 道格投资管理有限责任公司 上海 

8 2014.4.18 妈妈觅呀互娱网络科技有限公司 上海 

9 2014.9.4 芒果电子商务有限责任公司 湖南 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

2. 打造多媒体零售新业态 

2.1 “互联网+电视”战略清晰 

公司主要通过多元化的营销模式，以电视渠道为基础，以“视频内容+移动产品+多屏

技术”为核心，依托电视购物、网络购物、外呼购物的三屏互动模式，实现在线销售

和服务，已发展为媒体与零售跨界融合的产物。电视购物通过制作专业的购物节目向

全国观众 24 小时播出，消费者可拨打热线电话实现商品订购；网络购物分网站购物

与移动购物；外呼购物通过呼叫中心主动向客户拨打电话进行商品销售。 
 

图  1: 公司的三大销售渠道 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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公司的主要经营模式为向供应商采购相关商品并存放于仓库；借助媒体创意和内容制

作能力，通过电视、电脑和移动三屏互动整合传播平台发布商品信息和生活资讯，最

大限度地聚集消费者，激发购买需求；并通过数据交互平台进行数据库挖掘，精准把

握消费者偏好；通过第三方物流配送将商品从仓库递送至顾客；通过多种支付方式接

收顾客支付的货款，为消费者提供更贴近实景的购物体验及高品质产品。 
 

图  2: 公司的三屏互动整合模式 

 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

 
 
 

2.2 互联网转型初显成效 

2011-2013 年，公司收入和净利润增长基本匹配且增速平稳。2014 年受制于宏观经

济疲弱，整体消费能力下降等因素影响，增速出现下滑。2015 年，公司实现营收 27.98

亿元，同比增长 2.18%；归属净利润 9510 万元，同比下降 38.29%。收入放缓主要

是网购冲击、高单价的珠宝、收藏品、皮草等产品需求疲软；利润下滑因对社交电商

等新业务的投入、新增覆盖区域尚处于培育阶段、产品结构和销售渠道调整等。 

2016 年一季报，实现营收 9.27 亿元，同比增长 28.51%；净利润 1260 万元，同比

下降 46.56%，由于公司尚处于转型阶段，相关创新业务尚在投入期，短期支出较大

拖累业绩，互联网创新业务的收入利润转化实现需要一定周期。 
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公司互联网社交电商、移动电商、O2O 电商、汽车电商等互联网创新业务转型升级

的效果开始显现，2015 年，公司移动电商业绩增长 2.6 亿，较上年同期增长 107%。

移动电商销售额日均已近百万元，狗小二累计粉丝达 46 万，APP 上线累计用户数达

到 80 万，用户在线支付比率已超过 30%。2016Q1，移动电商业绩增长达到 99.9%，

订单数同比增长 387.2%。 
 

图 3: 公司营业收入及 YOY（单位：亿元）  图 4: 公司归属净利润及 YOY（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

 
 

截止到 2015 年 12 月 31 日，快乐购已覆盖 19 个省， 3 个直辖市（京、津、渝）， 227

个地级市，覆盖户数 1.3 亿户。公司营业收入主要来源于湖南、华东、华南地区，在

湖南省的收入占比从 2011 年的 45%下降至 2015 年的 32%，依赖程度逐渐减低。 
 

图  5: 公司营业收入结构（按地区） 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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公司的销售商品主要包括流行服饰、珠宝美妆、3C 数码、家居生活、汽车等六千多

种品类。公司的营业收入主要由家居生活、珠宝美妆、3C 数码、流行服饰和汽车构

成，2015 年营收占比分别达到了 54%、19%、13%、9%和 6%，其中家居生活类商

品占比从 2011 年的 44%提升至 2015 年的 54%，占据了半壁江山。 
 

图  6: 公司营业收入结构（按产品类型） 

 
资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

 

公司主要以电视购物、网络购物和外呼购物为三大主要销售渠道，旗下拥有包括购物

频道、Happigo.com 网站、外呼购物、我是大美人（综艺节目+社交电商）、快乐云

商（跨境电商）、芒果汽车（汽车 O2O）等多个销售通路。2015 年公司大力发展互

联网、O2O 等创新业务，渠道结构不断优化，伴随着网络购物和外呼购物收入的提

高，其收入占比逐年下降趋势，2015 年的电视购物渠道占比已下降到 6 成。 
 

图  7: 公司营业收入结构（按销售渠道） 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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3. 国内电视购物行业领军者 

3.1 电视购物行业仍有发展空间 

顺应消费升级派生的新兴需求，在新一代信息技术的推动下，无店铺零售业蓬勃发展，

电视购物是无店铺销售的一种表现形式，起源于 20 世纪 70 年代的美国， 1992 年

广州购物频道开播标志着我国电视购物业态的出现。 

电视购物通常可分为两大类形态：电视直销模式和家庭购物模式。前者在电视台插播

形式，我国 90 年代兴起的电视购物大部分采取电视直销模式；后者以现场直播的方

式直接售卖，在电视频道滚动播出。我国电视购物行业共经历三个阶段，目前已经进

入了快速增长期。经过 20 多年的发展，电视购物已从广告时段插播升级到全天 24

小时播出的现代家庭购物频道。 
 

表  4: 我国电视购物行业的发展历程 

阶段  时期  主要事件  

传统电视直

销 
90 年代 

1992 年广东省珠江频道播出中国大陆第一个购物节目，标志

着电视购物在国内出现 

1995 年 11 月，北京电视台主办的“BTV电视直销”节目开

播 

90 年代中后期，国内电视直销公司达到 1000 多家，行业总

收入 200 多亿元 

现代家庭购

物与传统电

视直销竞争 

2004-2013 

2004 起为了规范电视购物产业，广电总局批准了 11 家开办

全国性的电视购物频道 

2006 年 3 月，现代家庭购物模式的快乐购物频道正式开播，

2006 年 12 月，央视宣布开播“CCTV 中视购物”频道，

将电视台作为产品销售的平台 

2009 年 12 月，国家广电总局颁布《关于电视购物频道建设

和管理的意见》，指明积极发展网络广播电视、移动多媒体

广播、手机电视等新媒体购物方式 

多屏互动催

生零售新业

态 

2013 年后 

阿里巴巴入股新浪微博 18%股份，与华数传媒合作推出阿里

彩虹盒子 

2013 年 10 月，苏宁收购 PPTV的 44%股权成为第一大股东 

2014 年 2 月，唯品会收购乐蜂网 75%股份，并购东方风行

23%股份 
 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

 

近年来，消费增速逐年回落，从 2011 年的 17.1%降低到 2015 年的 10.7%，与此同

时，不同零售业态之间竞争加剧，2015 年各零售业态销售均有所放缓。但与其他零

售业态相比，电视购物业仍呈现出较快的增长态势。 
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图  8: 近年来零售业各业态销售增速情况（%）  

 

资料来源：《2015 年电视购物业发展报告》，东兴证券研究所  

 
从国外发展经验看，美国、韩国和中国台湾的电视购物在零售业占据着重要地位。美

国电视购物行业年收入达千亿美元，占全国零售总额的 8%。韩国电视购物销售额占

全国零售总额的 12%。相比而言，电视购物在国内起步较晚，2015 年，电视购物行

业的市场规模约为 908 亿元，仅占社会消费品零售总额的 0.3%。相比较而言，我国

电视购物仍有巨大的发展潜力和市场空间。 

根据前瞻网数据：2015 年，我国电视购物市场规模已达到 908 亿元。预计到 2020

年，电视购物市场规模将达到 1467 亿元。国内电视购物市场具备广大的市场潜力。 

 

图  9: 我国电视购物行业的规模（单位：亿元） 

 

资料来源：前瞻网，东兴证券研究所 
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3.2 电视购物行业市场集中度高 

我国电视购物实行特许经营制度，行业进入壁垒较高。我国《广播电视管理条例》和

《广播电台电视台审批管理办法》规定严苛：需要具有完备的节目审查、产品质量保

证等保障体系，全国播出的购物频道自有启动资金不少于1亿元、省级行政区5000 万、

地市级 3000 万元。从企业规模看，我国电视购物企业大多以大中型企业为主。 

我国电视购物实行准入制度，企业数量相对稳定。目前，全国经国家新闻出版广电总

局颁发运营牌照的电视购物企业共有 34 家其中，信号覆盖全国的电视购物企业有 

11 家，包括快乐购、央广购物、东方购物等。从投放范围来看，国内电视购物已形

成全国覆盖，华东区域集中分布的竞争格局。 
 

表  5: 我国电视购物企业的分布情况 

牌照  频道名称  

全球 环球购物 

全国 东方购物、央广购物、快乐购物、中视购物、优购物、家有购物、家家购物、吉祥

购物、放心购物、好享购物、时尚购物 

省内 爱家购物、宜佳购物、好易购、居家购物、欢腾购物、天鹅购物、美嘉购物、宜和

购物、天天购物、乐思购、星空购物、乐家购物、好享购、买乐购物、开心购物 

区域 友友购物、合家购物、潮流购物、乐拍购物、三佳购物、皖江购物 

城市 嘉丽购、购物频道、广通购物、乐天购物、沈视购物、乐购购物 
 

资料来源：美兰德、东兴证券研究所 

 
 

图  10: 我国 11 家电视购物频道 

 

资料来源：《2015 电视购物业发展报告》东兴证券研究所 
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我国电视购物行业的集中度较高，快乐购位居行业三甲。根据欧睿信息咨询公司统计，

2013 年家庭购物行业营业收入前三名的公司占一半的市场份额，其中以快乐购为代

表构成的电视购物公司已经建立了一定的市场地位和品牌影响力。根据 2015 年

CMMR 数据：快乐购的覆盖人口规模位居第三，达到 4.5 亿人。 
 

图  11: 前五名购物频道覆盖人口情况（ 单位： 亿人）  

 

资料来源：CMMR，东兴证券研究所 

 
 

电视购物行业与普通零售业的关键差异在于商品的展示及销售渠道是电视。电视购物

产业链构成主体包括商品供应商、电视购物运营商、电视台（渠道运营商）、支付服

务商、物流服务商和消费者。电视作为商品销售渠道，是实现电视购物的基本条件，

也是电视购物的最大特征。电视频道的覆盖情况在很大程度上决定着商品信息是否能

够最大范围的、有效的传达给目标消费者，实现商品的销售范围和销售量。 
 

图  12: 电视购物的产业链 

 

资料来源：美兰德，东兴证券研究所 

 
 



 

东兴证券深度报告 
快乐购（300413）：新快乐 新希望 

P13 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

3.3 内容制作驱动媒体流量变现 

我们认为，电视购物行业区别于其他零售渠道的核心竞争力在于制作曝光度高、吸引

力强的节目内容，为零售平台及合作商家引流，最终将内容转化为商品实现变现。快

乐购作为芒果传媒旗下电视购物平台，是集团将媒体流量资源向商品销售转化和增值

的重要通道，公司背靠芒果传媒旗下优质资产，节目制作水平精良。 
 

表  4: 芒果传媒旗下主要优质资产 

类型  内容  

电视 湖南卫视、湖南经视综合频道、时尚频道（快乐购）、湖南卫视国际频道、

湖南公共频道、金鹰卡通卫视、青海卫视（控股 49%）、湖南娱乐频道、潇

湘电影频道 

电台 湖南人民广播电台交通频道、电脑经济频道、电台文艺频道、电台新闻频道、

电台旅游频道、绿色 938 电台、金鹰之声广播电台 

其他 青芒果传媒有限公司、长沙世界之窗、长沙海底世界、湖南国际影视会展中

心、快乐阳光互动娱乐传媒有限公司、华夏影视传播有限公司、金鹰网 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

公司管理层从业经验丰富，节目制作团队部分曾就职于“快乐大本营”、“天天向上”

等王牌栏目，已成功录制了《我是大美人》、《辣妈学院》、“原产地直播”等综艺性节

目，其在节目开发、内容制作上具备先天优势，营销方式更加新颖。公司通过媒体生

动地展示给消费者，激发消费者的冲动型消费。2015 年，公司通过原产地直播制作

购物节目，外场直播 18 场次 150 个小时，直接带来业绩创收 2 个亿。 
 

表  5: 公司旗下主要资产 

公司名称  业务内容  

快乐的狗汽车文化传播有限公司 汽车销售服务 

快乐购企业发展有限公司 为上海快乐讯提供商品 

快乐讯广告传播有限公司 时尚产业、通过节目中商品信息将客户倒流至网站实现销售 

快乐的狗新媒体技术有限责任公司 商品销售、会员经营及网站推广业务 

快乐购供应链管理有限公司 涉及管理、经济信息咨询、企业管理咨询、搬运装卸服务 

道格云商贸易有限责任公司 境内外各类商品的采购销售业务 

妈妈觅呀互娱网络科技有限公司 电视节目制作、发展与节目相关的新媒体及达人业务 

芒果电子商务有限责任公司 运用电视频道和互联网产品、打造线上线下的 O2O 平台 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

 2010 年，公司旗下快乐讯与湖南卫视合作推出美妆资讯时尚电视节目——《我是

大美人》，通过引入美妆护肤等达人，目前拥有合作达人 200 多人，为时尚女性介

绍美妆经验。目前湖南卫视、优酷土豆、爱奇艺、芒果 TV 等平台播出，还通过网

页社区、官方微博、达人见面会等渠道安排达人与观众进行社交互动。且在淘宝网
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开设“我是大美人星店”，将节目内提到的相关商品在网购平台内展示，实现消费

者和商品的直接对接，我是大美人淘宝店是节目导流变现的重要通道之一。 

  

图  13: 淘宝网《我是大美人》星店和视频 

  

  

资料来源：淘宝官网，爱奇艺官网，东兴证券研究所  

 

 2014 年 3 月，上海快乐讯在深圳卫视推出育婴资讯节目《辣妈学院》，这是国内第

一档母婴养成类综艺节目，专为新时代时尚女性和超级奶爸打造，通过传播专业育

婴资讯和时尚辣妈生活方式，帮助新时代父母，尤其是时尚年轻女性，建立健康时

尚的育婴观念及良好的两代、两性互动。 

 

图  14:《辣妈学院》视频 
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资料来源：爱奇艺官网，东兴证券研究所 

 
 

4. T2O 模式提升电视渠道价值 

4.1 我国移动电商处于快速爆发期 

在电视购物持续竞争时，网络购物的成交额却在淘宝网 2003 年建立以来连年增长。

2006-2014 年，我国网络购物用户数从 3233 万增长至 4 亿人，网络购物交易规模由 

263 亿元发展到 28145 亿元，CAGR 达到 83.5%。2015 年，网络购物市场交易规

模达 3.8 万亿元，同比增长 36.2%；在社会消费品零售总额中的占比为 12.6%，较

2014 年提高 2%。 
 

图 15: 我国网购交易规模及增速（单位：万亿元）  图  16: 我国网购规模占社消总额的比重 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，东兴证券研究所   资料来源：WIND, 东兴证券研究所 

 

根据艾瑞网数据，移动购物市场规模和渗透率增长迅速，2011-2015 年，移动网购交

易规模一直保持超过 1 倍的年增长率。2015 年，移动购物市场规模增速为 141%，

远高于网络购物整体增速（36%）。2015 年，移动端电商规模已经达到 54%，超过 PC 
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端份额。随着移动智能手机的普及、移动购物场景的完善以及移动支付应用的推广，

移动电商将长期占据电商渠道的主导地位。 

 

图 17: 2011-2015 年移动网购占网络零售交易规模的比重  图 18: 近年我国网购网民数量增长情况 

 

 

 

资料来源：易观数据，东兴证券研究所   资料来源：易观数据，东兴证券研究所  

 

4.2 T2O 融合模式引领新趋势 

T2O 模式是电视+电商的 TV TO Online，是我国电视媒体互联网化的突破口。互联

网娱乐的大热倒逼传统电视台寻求转型，各卫视节目中纷纷加入互联网元素，在用户

交互、产业联动、形式表现上向互联网靠拢。因此，用互联网思维彻底改造电视购物

节目，将节目打造成一个互联网平台，以连接平台、产品以及用户，使得节目交互更

为丰富，形成生态圈内的联动共赢。“互联网+电视购物”让电视购物重拾发展动力。  
 

图  19: T2O 模式的六大功能 

 

资料来源：CMMR, 东兴证券研究所 

 
 

伴随着互联网的高速发展，美国电视购物巨头 QVC 的网络购物业务随之发展，销售

通路覆盖电视、PC 端、移动端三重渠道，已成为全球最大的多媒体零售巨头。该公
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司成立于 1986 年，已发展成为全球最大的电视/网络购物零售商，拥有美国、欧洲及

亚洲等众多市场，采用 24 小时不间断进行现场直播的模式，服务于全球大约 3.17

亿户家庭。2014 年，公司网购销售额占公司全年总销售额的 68.8%，现以成为公司

的核心收入来源。 
 

图  20: 近年 QVC 公司网购销售额占比情况 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

 
 

QVC 观众可以在收看节目时打开手机直接扫描二维码直接进入商品链接，就能立刻

购买节目同款定制的产品，也可以在网站观看商品展示视频后下单购买。T2O 模式，

相较于进入电商网站或者通过手机网站再次进入的操作模式更为便捷，也更适应目前

移动终端发展的需要，普通受众接受起来更为方便。 
 

图 21: 公司 QVC 官网商品展示  图 22: 公司 QVC 官网的 TV Live 

 

 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所   资料来源：公司官网，东兴证券研究所  
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4.3 开启媒体社交电商新时代 

自 2014 年起，公司资源逐渐向移动端倾斜，大力发展社交电商、汽车电商以及跨境

电商业务。公司战略公司将逐步从以电视购物为龙头的三屏互动营销模式，走向以手

机移动购物端购物为主的三屏融合营销模式，推动客户群体在不同渠道间的迁移。在

多屏融合的模式下，快乐购通过电视购物频道覆盖的海量客户群体，也有可能为网络

购物业务带来新的流量入口。 

我们认为，公司作为电视购物龙头，在电视购物方面有先发优势，为公司积累了丰富

的客户资源，渠道成本已经沉淀在电视购物当中，而网络购物为边际的增量部分。移

动端业务的突飞猛进为公司的网络购物业务带来新的增长动力。 
 

图  23: 三屏互动的营销模式 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 
 

随着信息技术的快速发展，消费者在线消费、移动购物的习惯不断普及，单一的电视

购物零售模式调整已是大势所趋。近年公司积极推动互联网转型，依托电视渠道，发

展“视频内容+移动产品+多屏技术”的新媒体业务。 

我们认为，公司通过电视购物与移动手机互动的方式，能够将较为年轻，接受新事物

较快的 80、90 后女性群体导入公司的移动购物社区，增加了对年轻消费者的粘性。 
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图  24: 不同年龄层消费者对媒体渠道的选择比较 

 

资料来源： iCTR、东兴证券研究所  

 

公司形成了全方位的社交媒体覆盖。其视频节目的播放平台除了湖南卫视、优酷爱奇

艺等第三方视频网站、快乐购官方网站以外，还搭建了快乐购 APP、我是大美人 APP、

开心网等第三方社交平台、新浪微博、微信公众号等。我们认为，借助社交电商平台

能够形成高粘性的粉丝社区，未来有望为快乐购的新网络购物业务带来爆发式的增长。 

 公司抓住社交电商风口，打造《我是大美人》和《辣妈学院》社交电商平台，《我

是大美人》APP 为女性用户提供时尚、美妆一站式解决方案，有超 200 多名网络

红人，以美妆直播+视频的方式实现直播互动、视频、购买、社区功能，和达人近

距离做朋友，形成从内容到购买的闭环。APP 自上线来，撬动体验经济和粉丝经

济，累计下载激活用户达 140 万人，同比增长 56%，微信号粉丝数也超过百万。 
   

图  25: 我是大美人 APP 以及辣妈学院微信公众号 

    

资料来源：官方 APP, 东兴证券研究所 
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 公司上线快乐购、我是大美人、辣妈学院微信公众号，在微信平台引入快乐购商城，

可查看直播、录播电视购物节目以及网页版商品展示，并支持微信支付，实现随时

随地的商品选购、支付的移动购物闭环。我们认为，湖南卫视的受众群体较年轻，

随着与湖南卫视的多屏互动模式逐步成熟，将导入巨量的年轻活跃客户。 
 

图  26: 微信生态圈模式 

 

资料来源：艾瑞咨询，东兴证券研究所  

 

 2015 年 1 月，全资子公司快乐的狗与芒果 TV 进行合作，互联网电视购物平台“芒

果铺子”开始试运行，通过结合电视媒体和芒果 TV 节目内容，节目提及的产品设

置成购物专题展现在平台上，为年轻客群提供具有时尚相关度且高度个性化的美妆、

旅游等产品。2015 年 4 月，公司出资 2000 万元设立宁波保税区道格国际贸易有

限公司，开展跨境电商业务，将进口商品借助公司视频渠道进行展示售卖。 
 

图  27: 公司芒果铺子网站 

  

资料来源：东兴证券研究所  
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5. 联手汽车之家切入汽车 O2O 

5.1 汽车电商行业渗透率低 

中国汽车工业协会数据显示：我国汽车市场消费依然强劲，2015 年的新车销量为 

2513 万辆，增幅为 7%，连续六年保持全球销量最大市场的地位，但是增速开始逐渐

放缓，受限购政策影响，汽车市场将进入稳定增长期。 

 

图  28: 近年我国新车销量及增长率（单位：万辆） 

 

资料来源：中国汽车工业协会、东兴证券研究所 

 

汽车用户对于新车营销的广告触达点和购买渠道形成差异，广告触达点以互联网为主，

而购物渠道仍以线下 4S 店为主。根据艾瑞咨询统计，2013 年，经过汽车媒体等先

行者培育，汽车电商行业发展快速。但是 2015 年我国新车销售市场中，98%以上的

份额是通过线下渠道实现，未来互联网汽车销售具备广阔的空间。 
 

图 29: 2015 潜在购车用户获取信息的渠道选择  图 30: 潜在购车用户的买车渠道选择 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，东兴证券研究所   资料来源：艾瑞咨询，东兴证券研究所  
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图  31: 我国汽车电商行业发展历程 

 

资料来源：艾瑞咨询，东兴证券研究所  

 

5.2 汽车 O2O 有望提振业绩 

2015 年 5 月，公司与国内最大汽车电商——汽车之家合资设立湖南芒果车之家汽车

销售有限公司（“芒果汽车”），其中快乐购投资 5100 万元，持股 51%；汽车之家

子公司车聚互联（天津）汽车销售有限公司出资 4900 万元，持股 49%。芒果汽车

主要经营整车销售、汽车保养服务和二手车等业务。 

2015 年 11 月，芒果汽车全力打造的 3.8 万平方米国内首个综合性汽车生活主题馆在

长沙开业，提供汽车试驾、车展、餐饮、娱乐等业态服务，旨在吸引高收入客群，聚

合湖南广电、汽车之家的全媒体流量，实现三屏营销平台以及线上线下的联动销售，

打造“互联网+汽车”的销售新模式。 

 

图 32: 芒果汽车生活馆  图 33: 芒果汽车生活馆 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

 

将汽车之家的汽车资源优势与公司的媒体资源和平台优势结合，有利于公司快速进入

汽车电商市场。2015 年 11 月，公司正式开启汽车业务，11-12 月共实现销售收入 1.6
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亿。目前电视购物企业销售商品同质化现象较为严重，企业之间商品种类差别小，基

于细分领域的垂直经营发展不足。我们认为，为应对同质化问题，电视购物企业拓展

特色商品成为调整方向，满足不同消费者的购物需求。公司汽车 O2O 模式一旦运营

成功，未来有望全国复制，成为公司新的业务增长点。 
 

图  34: 汽车电商 O2O 模式 

 

资料来源：艾瑞咨询，东兴证券研究所  

 
快乐购商品展示的独特性体现在以电视节目等视频展示商品，相对于网页展示更加的

立体、形象，因此对于个性化较强的品类（类似于家居、珠宝等）以及性能差异化较

大的商品（汽车、房子等），视频展示的效果更加突出，与公司的目标客群实现更好

的匹配，同时有效加强了与电视购物甚至其他平台电商的区分度。 

 

图 35: 主要汽车电商平台的客户覆盖数（单位：万人）  图 36: 汽车之家主要消费者的年龄分布 
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资料来源：艾瑞咨询，东兴证券研究所   资料来源：汽车之家，东兴证券研究所  

 

6. 盈利预测 

公司是国内首家电视购物上市公司，独特业态在 A 极具稀缺性；依托湖南广电强大的

媒体资源，开拓媒体流量变现新模式，加快电视购物向 T2O 转型。看好公司在社交

电商、汽车 O2O 领域的爆发性，可享受估值溢价。我们预测公司 2016-2018 年 EPS

分别为 0.24 元、0.31 元、0.33 元，当前股价对应 PE 分别为 94.88、87.17、80.73

倍，首次覆盖给予“推荐”评级。 
 

表  6: 公司盈利预测 

指标  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 2,738.01  2,797.61  3,379.84  3,885.60  4,177.14  

增长率（%） -13.08% 2.18% 20.81% 14.96% 7.50% 

净利润（百万元） 154.11  92.74  102.92  112.02  120.95  

增长率（%） -16.64% -39.82% 10.97% 8.84% 7.98% 

每股收益(元) 0.47  0.25  0.26  0.28  0.30  
 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

 
   

表 7: 可比公司盈利预测相对估值 

序号  公司名称  最新收盘价  
EPS PE 

2015A 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E 

1 跨境通 16.96 0.27  0.24  0.37  62.81  70.67  45.84  

2 华斯股份 15.93 0.05  0.18  0.24  318.60  88.50  66.38  

3 南极电商 9.63 0.59  0.19  0.27  16.32  50.68  35.67  

4 多喜爱 40.20 0.35  0.35  0.38  114.86  114.86  105.79  

5 柏堡龙 36.67 1.32  0.70  0.91  27.78  52.39  40.30  

6 搜于特 12.09 0.19  0.34  0.52  63.63  35.56  23.25  

 行业平均 - - - - - 68.78  52.87  
 

资料来源：wind 东兴证券研究所 

 

7. 风险提示 

创新业务推进不及预期、零售业态竞争加剧 
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表 8：公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
流动资产合计 1310  2124  3108  3128  3471  营业收入 2738  2798  3380  3886  4177  

货币资金 997  1325  2117  1840  1978  营业成本 1975  2046  2472  2836  3041  

应收账款 21  53  64  160  172  营业税金及附加 14  11  14  16  17  

其他应收款 13  8  10  11  12  营业费用 547  564  684  789  850  

预付款项 74  135  271  427  594  管理费用 95  124  152  176  190  

存货 58  233  281  323  346  财务费用 -25  -26  -25  -22  -19  

其他流动资产 57  351  351  351  351  资产减值损失 1.12  1.54  0.86  1.17  1.19  

非流动资产合计 162  236  216  196  177  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 49.79  119.66  105.45  91.24  77.03  营业利润 131  77  82  90  98  

无形资产 60  56  51  45  39  营业外收入 23.96  10.22  16.00  17.00  18.00  

其他非流动资产 1  0  0  0  0  营业外支出 0.04  0.63  0.26  0.31  0.40  

资产总计 1472  2360  3325  3325  3647  利润总额 155  87  98  107  115  

流动负债合计 511  735  781  736  1010  所得税 1  -6  -5  -5  -6  

短期借款 0  50  0  66  264  净利润 154  93  103  112  121  

应付账款 318  314  374  429  460  少数股东损益 0  -2  0  0  0  

预收款项 65  96  133  176  222  归属母公司净利润 154  95  103  112  121  

一年内到期的非

流动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 179  122  77  88  98  

非流动负债合计 0  0  0  0  0  EPS（元） 0.47  0.25  0.26  0.28  0.30  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
负债合计 511  735  781  736  1010  成长能力           

少数股东权益 0  47  47  47  47  营业收入增长 -13.08% 2.18% 20.81% 14.96% 7.50% 

实收资本（或股

本） 

331  401  401  401  401  营业利润增长 -18.07% -40.90% 6.28% 9.38% 8.45% 

资本公积 178  673  1551  1551  1551  归属于母公司净利

润增长 

8.22% 8.84% 8.22% 8.84% 7.98% 

未分配利润 397  435  451  467  486  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 

962  1578  2497  2542  2591  毛利率(%) 27.87% 26.86% 26.87% 27.00% 27.20% 

负债和所有者权

益 

1472  2360  3325  3325  3647  净利率(%) 5.63% 3.32% 3.05% 2.88% 2.90% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  10.47% 4.03% 3.10% 3.23% 
  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 16.02% 6.03% 4.12% 4.41% 4.67% 

经营活动现金流 107  -20  57  70  79  偿债能力           

净利润 154  93  103  112  121  资产负债率(%) 35% 31% 23% 21% 21% 

折旧摊销 72.34  69.79  0.00  19.84  19.84  流动比率 2.57 2.89 3.98 4.89 4.58 

财务费用 -25  -26  -25  -22  -19  速动比率 2.45 2.57 3.62 4.40 4.11 

应付帐款的变化 0  0  -11  -10  -6  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  37  43  46  总资产周转率 1.91  1.46  1.19  1.18  1.26  

投资活动现金流 -79  -419  6  -1  -1  应收账款周转率 142  75  58  56  54  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 8.14  8.85  9.83  9.68  9.40  

长期股权投资减

少 

0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 0  0  0  0  0  每股收益(最新摊

薄) 

0.47  0.25  0.26  0.28  0.30  

筹资活动现金流 -53  625  791  -45  -54  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.07  0.46  2.13  0.06  0.06  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

2.91  3.94  6.23  6.34  6.46  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  70  0  0  0  P/E 51.81  97.40  94.88  87.17  80.73  

资本公积增加 0  495  878  0  0  P/B 8.38  6.19  3.91  3.84  3.77  

现金净增加额 -24  186  855  24  24  EV/EBITDA 39.54  69.80  98.36  86.09  76.58   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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