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行业走势图 

导购电商平台龙头，UGC 及 IT 技术建设构建护城河 
 

值得买是内容性导购电商平台，以“商品导购”作为主打，通过图文、视
频等形式向用户推介价格实惠、值得购买的商品，并附上各类优惠券、商
品链接等。公司运营内容类导购平台什么值得买网站及相应的移动客户端，
通过投放广告引流，通过生产内容（大部分为 UGC）为用户提供高效、精
准、中立、专业的消费决策支持留住用户，通过信息推广服务（导购、广告
业务）及延伸的互联网效果营销平台服务和海淘代购平台服务变现。电商平
台是值得买最主要的客户和营收来源，客户主要包括以淘宝、天猫、京东、
网易、国美在线、一号店、当当网等为代表的综合电商平台，同时还有大量
的以亚马逊中国、ebay、考拉海购等为代表的跨境电商平台。 

 
电商导购行业受益于整体电商行业的增长而持续增长，内容类导购电商是
未来趋势。网络购物在零售市场的渗透率不断扩大，成长起一批新兴电商平
台，这些平台对导购的依赖程度较高；另一方面，网购商品信息过剩，电商
的流量获取重心逐渐从用户搜索转向平台推荐，推动了内容类导购和价格类
导购两类电商导购模式的发展。未来内容类导购电商是趋势，一方面，网络
购物行业逐渐成熟，消费者消费水平提高以及消费观念转变，价格敏感度变
低，对产品的关注从价格转向品质；另一方面，电商平台获客成本逐渐变高，
除借助电商导购平台获取流量，提高用户粘性成为又一关键点，而内容类导
购的用户忠诚度高于价格类导购。 
 
值得买注重用户及用户内容获取和 IT 技术建设。公司注重线上广告投放，
重点依次为搜索引擎&楼宇广告、积分墙&微信贴片广告、应用商店推广。
在业务推广费用的持续投放下，公司月活跃用户数和注册用户数持续增长。
持续增长的用户数为优惠信息数量的贡献及其相应的收入的增加带来持续
的增长动力。公司注重 IT 技术的建设，机器贡献优惠信息占比提升。 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：电商行业剧变，电商消费者购物习惯变化 
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1. 内容类导购平台龙头，流量运营正当时 

1.1. 个人博客转型内容类导购平台，丰富推荐品类，对接全渠道客户 

公司是一家流量运营公司。公司运营内容类导购平台什么值得买网站及相应的移动客户端，
通过投放广告引流，通过生产内容（大部分为 UGC）为用户提供高效、精准、中立、专业
的消费决策支持留住用户，通过信息推广服务（导购、广告业务）及延伸的互联网效果营
销平台服务和海淘代购平台服务变现。 

公司丰富推荐产品品类，对接全渠道客户，拓展海内外市场。公司涵盖的推荐产品品类涉
及数码电子、家用电器、日用百货、商旅汽车等；与阿里巴巴、京东、亚马逊全球、苏宁
易购等国内外电商平台或零售商、Linkshare 等联盟平台以及耐克、Visa、戴森等国内外品
牌商合作。 

图 1：公司历史发展 

 

资料来源：值得买官网，天风证券研究所 

 

公司从吸引新值友+稳固老值友两面入手。①值得买最初的原型是创始人 CEO 隋国栋的
Wordpress 博客：2010 年，创始人隋国栋以接地气的文字介绍“值得买”的商品，商品大多
是“极客”的爱好，抓住“男性消费的团动力”，吸引大量网友加入推荐，网站人气走高。
②2013 年，上线“海淘专区”，再次吸引一批网站核心用户：作为国内第一批向用户介绍海
淘的消费平台，值得买成功吸引对海外产品极具兴趣的用户。③不断开发网站功能，值得
买成功稳固老值友：2013 年上线“原创”平台，涵盖购物攻略、开箱晒物等，完善成为一
个气氛良好的交流商品经验的平台。2014 年“消费众测“频道，由企业提供新产品，值友
申请试用并撰写测评报告的“消费众测”成功提高用户粘性。2017 年技术赋能，值得买通
过 AI 技术实现“千人千面”的精准营销。 

公司业务不断扩张，引领时代。①2010 年，值得买涉足广告展示业务：什么值得买网站出
现广告，为将来广告展示业务成为主要收入来源埋下伏笔。②2012 年，涉足移动互联网：
值得买 Iphone 和 Android 客户端相继上线。③2015 年，五周年战略发布会提出与电商平
台的深入合作，向电商导流：2015 年，原京东智能副总裁那昕出任什么值得买 CEO，负
责值得买整体策略和业务，创始人隋国栋则关注于建立公司生态圈及投资事务。那昕提出
从向电商导流，转向直接与品牌对接的尝试。④2016 年，抓住消费趋势，推出互联网效果
营销平台服务：7 月推出星罗广告联盟 LinkStars，提供互联网效果营销平台服务，已与京
东、苏宁易购、6PM 等 470 家广告主建立了合作关系；11 月海淘代购平台业务正式运营。 

经过多年努力，公司取得一系列成绩。2017 年，值得买被评为商务部电子商务示范企业，
与京东商城、阿里巴巴集团、小米商城等多家机构并列在商务部网站公示。2018 年，获金
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网奖“最具营销价值企业奖”。2019 年，获艾媒咨询颁发的“2019 最佳社交平台”奖。 

公司仅经过一轮融资即上市。①2016 年，值得买获华创资本 1 亿元投资。②2019 年 6 月，
公司 IPO 成功过会。 

1.2. 信息推广服务与互联网效果营销平台服务双轮驱动公司增长 

表 1：公司盈利模式 

业务 基本情况 2018 年收入

(百万） 

2018 年收入占

比 

2018 年毛利

润(百万） 

2018 年毛利润占

比 

信息推

广服务 

电商导

购佣金

收入 

通过公司网站或移动客户端提

供电商、品牌商等的相关商品

或服务信息，将用户导流至电

商、品牌商官网，根据用户实

际完成交易金额的一定比例向

电商、品牌商等获取的收入。 

100.46 19.80% 76.49 20.45% 

广告展

示收入 

通过在公司网站或移动客户端

为电商、品牌商等提供广告展

示位等营销服务，向电商、品

牌商等获取的收入。 

306.71 60.43% 224.38 60.00% 

海淘代购平台服务 为用户提供海淘代购服务，并

按海淘商品实际成交金额收取

一定比例的服务费。 

0.69 0.14% 0.40 0.11% 

互联网效果营销平

台服务 

广告主可在 LinkStars 发布广告

需求，联盟媒体通过 LinkStars

得知需求，选择是否为其推广。

值得买从广告主取得佣金后，

扣除 20%的平台服务费支付给

合作媒体。 

99.71 19.64% 72.71 19.44% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司目前提供三种服务：信息推广服务、海淘代购平台服务、互联网效果营销平台服务。
而由于海淘代购平台业务占收入不到 0.5%，对经营业绩贡献有限，公司已停止承接新的海
淘代购业务。 

①信息推广业务 

公司通过什么值得买向电商、品牌商等提供信息推广服务，包括电商导购业务和广告展示
业务。 

电商导购业务：公司通过什么值得买网站或移动客户端提供电商、品牌商等的相关商品或
服务信息，将用户导流至电商、品牌商官网，根据用户实际完成交易金额的一定比例向电
商、品牌商等获取收入。吸引用户的主要手段是优质的消费类内容，以用户贡献内容（UGC）
为主。2018 年公司电商导购业务收入 100.46 亿元，占比公司总营收 19.80%，实现毛利 76.49

百万，占比公司总毛利 20.45%。 

电商导购业务的合作客户呈集中趋势。2016 年、2017 年、2018 年该业务前十大客户占比
分别为 89.09%、95.95%、97.22%，合作客户集中度极高，且仍在逐年增长，主要集中于阿
里巴巴、亚马逊等国内外传统电商。 

国外第三方联盟平台的佣金比例明显高于电商旗下联盟平台。国外第三方联盟平台客户 

CJ 等的佣金比例集中在 6%-10%，阿里巴巴、亚马逊等电商旗下联盟平台的佣金比例在 

1.5%-4%左右。一方面，国外广告主更注重效果类广告的投放，值得买涉及海淘业务较早；
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另一方面京东海嘉的佣金比例较低。 

图 2：电商导购业务 CR10 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

广告展示业务：基于什么值得买所拥有的用户群体，公司通过网站或移动客户端为电商、
品牌商等提供广告展示位等营销服务，向电商、品牌商等获取收入。广告展示业务作为公
司主要收入来源，2018 年占公司营业总收入 60%。近年该业务收入大幅增长，但增长速度
放缓，主要系电商广告市场经过初期快速发展后进入稳定阶段，且主要客户销售推广增速
放缓。 

广告展示业务的合作客户也呈集中趋势。2016 年、2017 年、2018 年该业务前十大客户占
比分别为 56.22%、65.47%、69.05%，合作客户集中度相对较高，逐年增长，主要集中于蓝
标集团等营销公司以及阿里巴巴等传统电商。 

图 3：广告展示业务 CR10 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

②互联网效果营销平台服务 

公司推出星罗广告联盟 LinkStars（www.linkstars.com）提供互联网效果营销平台服务。
广告主可在 LinkStars 发布广告需求，联盟媒体通过 LinkStars 得知需求，选择是否为其推
广。值得买从广告主取得佣金后，扣除 20%的平台服务费支付给合作媒体。 

互联网效果营销平台收入大幅增长，弥补信息推广业务缺口。自 2016 年 7 月推出，网站
经调整优化，2018 年收入额已翻约 50 倍。主要系信息推广业务对于客户的效益趋向饱和，
公司部分电商导购佣金收入客户合作主体从母公司转到子公司星罗创想，如京东、网易等
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客户部分合作转移至星罗创想。 

公司与 470 家广告主建立合作关系。LinkStars 是一个中间平台，一端连接拥有流量的网
站、移动客户端和内容创业者等联盟媒体，一端连接电商、品牌商等广告主。公司已与京
东、苏宁易购、1 号店、国美在线、中粮我买网、唯品会和 6PM 等国内外知名电商在内
的约 470 家优质广告主建立了合作关系。 

1.3. 股权结构集中，高管受到充分激励 

公司股权集中清晰，且对高管激励充分，前三大自然人股东皆为公司发起人并担任高管职
务。其中，第一大股东隋国栋现任公司董事长，直接持有值得买股份 43.33%，并通过 100%

持股国脉创新而间接持有值得买 7.5%的股份，总计持股 50.83%。刘峰现任公司董事和首席
技术官，持有值得买股份 12.47%，曾任青岛普通网讯科技有限公司合伙人、技术负责人并
持股 6%。刘超于 2011 年起负责公司运营管理相关工作，现任公司董事兼用户首席体验官
并持股 7.97%。 

图 4：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2. 导购&电商广告&互联网效果营销平台行业均较为集中，格局
较稳定 

2.1. 电商导购行业稳定增长，内容类导购电商占比提升，较为集中 

图 5：中国电商导购行业市场规模 
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资料来源：艾瑞咨询，天风证券研究所 

 

电商导购行业市场规模持续增长，增速基本稳定在 11%。2018 年电商导购行业营收规模达
18.5 亿元，同比增长 11.4%，2019 年行业营收规模有望突破 20.5 亿元。一方面，网络购物
在零售市场的渗透率不断扩大，成长起一批新兴电商平台，这些平台对导购的依赖程度较
高；另一方面，网购商品信息过剩，电商的流量获取重心逐渐从用户搜索转向平台推荐，
推动了内容类导购和价格类导购两类电商导购模式的发展。 

图 6：内容类电商导购行业  图 7：电商导购行业情况 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，天风证券研究所  资料来源：艾瑞咨询，天风证券研究所 

 

内容类电商导购市场规模稳定增长，前景良好。2018 年内容类电商导购行业营收规模达
7.3 亿元，同比增长约 30.4%，2019 年预计将达 9.2 亿元。相较于价格类电商导购，内容类
电商导购市占率不断上涨，预计 2019 年市占率趋近 50%。一方面，网络购物行业逐渐成熟，
消费者消费水平提高以及消费观念转变，价格敏感度变低，对产品的关注从价格转向品质；
另一方面，电商平台获客成本逐渐变高，除借助电商导购平台获取流量，提高用户粘性成
为又一关键点，而内容类导购的用户忠诚度高于价格类导购。 

图 8：电商导购行业集中度  图 9：内容类电商导购行业集中度 
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资料来源：艾瑞咨询，天风证券研究所  资料来源：艾瑞咨询，天风证券研究所 

 

表 2：电商导购行业主要玩家 

公司名称 特点 创始人背景 

返利网 主要从事返利导购业务 

线上电商+线下实体企业双渠道合作导购 

2016 年起，从单一价格驱动转变为价格和内容双驱

动 

App 端用户覆盖居首位，用户数多 

葛永昌：曾任美国互联网公

司高级工程师，负责网站开

发和项目管理 

什么值得买 以内容推荐为主要模式 

核心理念是基于过剩信息进行二次整理，帮助用户

高效决策 

PC 端用户用户浏览页面数居首位，用户粘性高 

ARPU 较高 

隋国栋：爱好海外产品的极

客 

一淘网 阿里巴巴集团旗下的导购平台，为用户提供返利、

红包、优惠券等服务 

马云：阿里巴巴集团创始人 

识货 虎扑体育旗下导购网站，致力于为广大年轻用户提

供专业网购决策指导。 

ARPU 较高 

杨冰：虎扑创始人兼 CEO 

资料来源：返利网、值得买、一淘网、识货官网，天风证券研究所 

 

图 10：值得买信息推广业务收入情况  图 11：值得买电商导购行业市占率 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司电商导购业务市占率不断上升，稳居内容类电商导购行业龙头。值得买保持内容类电
商导购行业市占率第一，整个电商导购行业市占率仅次于返利网。面对返利网“价格+内
容”的商业模式转变，以及电商、互联网公司下属导购平台的冲击，值得买市占率仍逐年
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增长，主要系其独特的 UGC 内容运营模式带来的高用户粘性。 

2.2. 电商广告市场规模增速放缓，集中在阿里等大型互联网电商 

图 12：中国网络电商广告市场规模 

 

资料来源：艾瑞咨询，天风证券研究所 

 

电商广告行业市场规模持续增长，增速逐年趋缓。2018 年电商广告行业营收规模达 1557.7

亿元，同比增长 30.6%，2019 年行业营收规模有望突破 1900 亿元。一方面，新消费环境
下，竞争加剧，对广告营销的重视程度不断加强；另一方面，生活模式转变，网络广告模
式出现较大结构性变化，传统的搜索广告因负面评价不断，市占率下降，电商广告等新型
网络广告模式由于其相对较高的效用，市占率逐年上升。 

图 13：值得买广告展示业务收入情况  图 14：值得买网络广告行业市占率 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司广告展示业务市占率较低且稳定。值得买广告展示业务收入占其营业总收入 60%，但
在电商广告行业市占率不到 0.5%。主要系电商广告行业主要玩家为阿里巴巴等传统的大型
电商，行业集中较高，对于电商导购平台而言，瓜分该市场的壁垒较高。但值得买的广告
展示业务收入不断上升，且市占率稳定在 0.4%，作为大量电商及营销公司的推广平台，该
广告展示业务具有其存在价值，有望持续增长。 

2.3. 互联网效果营销平台服务行业集中度高，竞争格局基本定型 

表 3：互联网效果营销平台行业主要玩家 

梯队 公司 具体情况 

第一梯队 百度联盟 成立于 2002 年，依托百度的品牌号召力和竞价广告资源，已发展成为全国最具规模

和影响的网络联盟。 

广告产品主要有图文广告、搜索推广和新业务合作。 
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百度聚合中小网站的力量，将搜索引擎营销转变为中小网站的终端营销，完成广告主

的广告由入口到展示终端的全方位覆盖。 

 阿里妈妈 成立于 2007 年，定位于为淘宝商家服务的广告交易平台。  

作为一个广告交易平台延续了淘宝 C2C 的路线。平台的广告主是淘宝网和淘宝商家，

而合作媒体可以是中小网站主也可以是个人。 

第二梯队 知名网站联盟 可按网站经营性质分为两类： 

一类是知名 B2C 电子商务网站联盟，代表为亚马逊联盟，这些电子商务网站以网络广

告的营销方式开拓市场，逐渐被人们熟知具备了品牌效应。 

第二类是迅雷、有道、搜狗等网络产品联盟，这类联盟的成立，主要是为了推广产品

如迅雷下载软件、有道搜索等而聚合中小网站组成了联盟。 

 知名广告联盟 代表性的广告联盟有成果网、领克特、亿起发等，这些联盟平台均成立于 2000 年左

右。 

广告产品丰富，具备了一定的广告主积累，媒体合作伙伴众多，网络广告渠道多样。 

第三梯队 中小广告联盟 在第一、二梯队之余，存在大量中小广告联盟，约占整个行业中平台数量的 90%，但

市占率偏低。 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

行业成熟度高，市场较集中。互联网效果营销平台行业的主要玩家如百度联盟、阿里妈妈
等基本成立于 2000 年，运营时间已超 10 年，且大多作为公司衍生业务成立，引流能力较
强。行业格局基本定型，新玩家进入壁垒高。 

图 15：值得买互联网效果营销平台收入情况  图 16：值得买互联网效果营销平台市占率 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：艾瑞咨询，天风证券研究所 

 

公司互联网效果营销平台服务市占率持续提高。2016 年 7 月，值得买推出互联网营销效
果平台，该部分业务收入实质与信息推广业务中的电商导购佣金收入一致。主要系信息推
广业务业务对于客户的效益趋向饱和，公司部分电商导购佣金收入客户合作主体从母公司
转到子公司星罗创想，如京东、网易等客户部分合作转移至星罗创想。该业务推出后两年
CAGR 为 602.6%，随着更多电商导购佣金收入客户的合作转移，该业务收入有望持续大幅
增长。 

3. 加大 APP 端引流力度，依托用户及 IT 获取内容 

3.1. 加大线上广告宣传力度，引流重心转移到 APP 端 

公司广告宣传费用持续增长，线上广告投放持续增加。2018 年公司广告宣传费用 3632 万
元，占比 89.90%，同比增长 10.46%。其中线上广告费用 3265 万元，同比增长 23.18%；线
下广告费用 367 万元，同比减少 42.45%。 
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图 17：公司加大线上广告投放力度 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2016-2018 年公司线上广告投放重点依次为搜索引擎&楼宇广告、积分墙&微信贴片广告、
应用商店推广。2018 年，公司前五大线上推广方式依次为小米应用商店&UC 信息流、华
为&OPPO&vivo&应用宝等手机应用商店推广、应用宝&腾讯广点通、今日头条推广、
Facebook&Google推广，采购金额及占广告宣传费比例依次为620.75万元（19.01%）、572.31

万元（17.53%）、365.70 万元（11.20%）、361.47 万元（11.07%）、323.14 万元（9.90%）。 

表 4：公司近三年 top5 线上推广方式 

 2016 2017 2018 

 推广方式 采购金额（万

元）（占广告

宣传费比例） 

推广方式 采购金额（万

元）（占广告

宣传费比例） 

推广方式 采购金额（万

元）（占广告

宣传费比例） 

1 百度搜索引擎推广 358.73

（20.92%） 

积分墙广告；

InMobi广告广告联

盟平台推广 

413.43

（12.57%） 

小米应用商店、

UC 信息流 

620.75

（19.01%） 

2 LCD 楼宇广告 347.17

（20.24%） 

微信贴片广告 374.34

（11.38%） 

华为、OPPO、

vivo、应用宝等手

机应用商店推广 

572.31

（17.53%） 

3 腾讯广点通、百度百通、搜狗

搜索引擎推广、今日头条、聚

效、小米应用商店推广 

206.11

（12.02%） 

广告联盟平台推广 339.04

（10.31%） 

应用宝、腾讯广

点通 

365.70

（11.20%） 

4 Bad Idea 视频宣传短片 166.02

（9.68%） 

畅思、matomy、

mobsink 及 x-mob

广告联盟平台推广 

336.54

（10.23%） 

今日头条推广 361.47

（11.07%） 

5 积分墙广告；InMobi 广告广告

联盟平台推广 

136.08

（7.93%） 

火车票广告 283.02

（8.61%） 

Facebook、

Google 推广 

323.14

（9.90%） 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

在业务推广费用的持续投放下，公司月活跃用户数和注册用户数持续增长。2018 年公司
月活跃用户数 2654.43 万人，同比增长 10.51%；注册用户数 818.76 万人，同比增长 53.19%。 

图 18：公司月活跃用户数  图 19：公司注册用户数 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3.2. 依托用户贡献和 IT 赋能内容运营，留存流量 

用户贡献优惠信息数量及其带来收入持续增加。2018 年用户贡献优惠信息数量 206.56 万
条，占比 69.72%，同比增长 131.86%，用户贡献优惠信息带来收入 1.32 亿元，占比 68.01%，
同比增长 72.84%。 

图 20：优惠信息发布数量（万条）  图 21：优惠信息带来的收入（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

用户贡献内容的自发属性越发明显。金币兑换额/用户贡献优惠信息数量持续下降，2018

年，每条用户贡献优惠信息数量获得的金币兑换额仅 1.12 元，较 2017 年减少 6.39 元，用
户自发贡献内容的趋势非常明显。 

图 22：金币兑换额/用户贡献优惠信息数量有所下降 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司 3C 家电品等标品的内容更为丰富，而服装、母婴、化妆品等非标品的内容较为缺乏，
主要系标品更容易通过用户提供或 IT 手段挑选出高性价比的产品，而非标品对选品能力
的要求较高。截至 2019 年 7 月 6 日，公司手机商品 1643 件，对应晒物帖 1.2 万篇；而女
裤商品 2091 件产品更多，但晒物帖仅 72 篇，相较手机商品数量非常少。 

图 23：3C 家电内容丰富，服装母婴日用品内容有待提升  

 

 

 

资料来源：什么值得买 APP，天风证券研究所 

 

公司加强 IT 投入，有效赋能平台内容。2018 年公司研发人员平均 233 人，较 2017 年增加
53 人；平均薪酬 28.14 万元，较 2017 年增加 1.63 万元。相应结果体现为公司 2018 年机
器贡献优惠信息 50 万条，占比 17%；带来收入 723 万元，占比 3.72%。 

图 24：公司研发人员及其平均薪酬均有所增长  图 25：公司机器贡献优惠信息增加 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

然而，公司研发人员占公司总人数比例有提升空间，研发投入金额占比也有提升空间。2018

年公司研发人员数量占公司总人数比例为 29.39%，研发投入金额占营收比例 14.22%，显著
低于同行。 

表 5：2018 年公司研发投入和同类公司对比 

项目  汽车之家  暴风集团  猎豹移动  微博  公司  

研发人员数量（人）  1,762 224 1,554 2,374 251 

研发人员数量占公司总人数比例  40.65% 34.41% 59.95% 54.57% 29.39% 

研发投入金额（万元）  113,524.70 19,844.95 66,891.80 171,498.28 7,219.68 

营业收入（万元）  791,273.50 112,694.26 508,665.20 1,169,282.09 50,759.38 
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研发投入金额占营业收入比例  14.35% 17.61% 13.15% 14.67% 14.22% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

此次公司上市，募集资金对基于大数据的个性化技术平台进行改造和升级，将提升公司的
数据采集和应用水平，挖掘用户个性化需求，更精准的进行商品与广告推荐，提升转化率
与公司收入。大数据平台改造升级过程中，将对内开发商业智能系统，提升内部运营效率
与自动化水平。同时，基于海量的数据积累、处理和分析，平台将在应用层面向企业端与
消费者端输出产品以提升收入 

图 26：大数据平台的运作流程 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

尽管公司加大用户贡献内容和 IT 赋能内容力度，但由于月活和会员数增长过快，月活和
会员平均激活效果有所下滑。公司 2018 年每月活浏览量 18.85 次，较 2017 年增加 0.52

次，较 2016 年减少 2.27 次；每注册用户 APP 年登录 249.05 次，较 2017 年减少 41.26 次，
较 2016 年减少 168.78 次，主要系用户使用平台优惠链接并不需要登录平台。 

表 6：公司月活和注册用户数激活程度 

  2016 2017 2018   2016 2017 2018 

月活跃用户数（万人） 1862.17 2401.99 2654.43 注册用户数（万人） 338.95 534.49 818.76 

浏览量（万次） 471839.61 528259.18 600428.04 App 登录次数（万

次） 

141624.54 155167.88 203913.76 

月活浏览量（次/人） 21.12  18.33  18.85  每注册用户 APP 年

登录次数（次/人） 

417.83  290.31  249.05  

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 27：公司月活浏览量较 17 年略微上升  图 28：公司每注册用户 APP 年登录次数有所下滑 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3.3. 公司导购业务提成下滑，广告业务单价上升 

公司电商导购业务提成持续下滑，广告业务单价持续上升。2018 年公司电商导购业务收
入/GMV 为 0.98%，较 2017 年下滑 0.48oct；每次浏览量贡献广告收入 0.051 元，较 2017

年增加 0.008 元。 

表 7：公司电商导购业务和广告展示业务情况 

 2016 2017 2018   2016 2017 2018 

GMV（亿元） 34.158 61.33 102.13 浏览量（万次） 471839.61 528259.18 600428.04 

电商导购业务收入

（百万元） 

97.789 89.3014 100.4647 广告展示业务收入（百

万元） 

101.16 227.99 306.71 

电商导购业务收入

/GMV 

2.86% 1.46% 0.98% 每浏览量贡献广告收入

（元/次） 

0.021  0.043  0.051  

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 29：公司电商导购业务收入/GMV 持续下降  图 30：公司每浏览量贡献广告收入持续上升 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

4. 财务情况：收入业绩持续增长，ROE 近 30% 

公司 2018 年实现营业总收入为 5.08 亿元，同比增长 38.4%；2019 年 Q1 实现营业总收入
为 1.03 亿元，同比增长 30.17%。2018 年公司收入增速有所下滑，主要系互联网效果营销
平台服务增速大幅放缓。分服务：2018 年信息推广服务营收为 4.07 亿元，同比增长 28.3%，
占比主营收入 80.2%，为公司主要业务；互联网效果营销平台服务收入为 9971 万元，同比
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增长 106.7%，增速大幅下降，占主营业务收入的 19.6%；海淘代购平台服务营收为 69 万元，
同比减少 42%。 

图 31：值得买营业总收入情况（单位：百万，%）  图 32：值得买各类服务收入占比（单位：%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 33：值得买各类服务收入增速（单位：%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司 2018 年综合毛利率为 73.68%，同比下降 10.33pct。公司毛利率整体呈现下降趋势，
主要系公司职工薪酬增长、IT 资源采购增加及阿里妈妈技术服务费上涨：①公司扩大运
营人员规模，同时员工待遇水平有所提高，职工薪酬增长；②受公司网站及 App 优惠信
息发布量大幅上涨、公司“个性化推荐”服务的优化及数据统计分析需求提高等因素影响，
公司 IT 资源采购额上涨较快；③客户举办活动的需求不断上升，活动成本增加；④公司“效
果营销计价”收入增长较快，技术服务费上涨。 

①分业务：电商导购业务毛利率为 76.14%，同比下降 6.58pct；广告展示业务毛利率为 73.16%，
同比减少 13.26pct；互联网效果营销平台服务毛利率为 72.92%，同比微降 2.90%。 

②分服务类别：信息推广服务毛利率为 73.89%，较 17 年减少 11.49pct；互联网效果营销
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平台服务毛利率为 72.92%，较 17 年微降 2.90%；海淘代购平台服务毛利率为 58.53%，较
17 年增加 7.09pct。 

图 34：值得买综合毛利率情况（%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司 2018 年期间费用率为 52.02%，较 2017 下降 4.90pct。①销售费用率：公司 2018 年
销售费用同比增长 27.70%，销售费用率为 26.54%，较 2017 减少 2.2pct，与行业水平接近；
公司销售费用增长主要系公司大力招聘市场及商务人员。并增加广告宣传与业务推广活动
力度所致；②管理费用率：2018 年管理费用率为 11.57%，同比减少 1.65pct，主要系公司
营业收入增长带来的规模效应所致；③研发费用率：公司 2018 年研发费用同比增长 36.85%，
研发费用率为 14.22%，较 17 年减少 0.15pct；研发费用增长主要系公司业务规模扩大带
来的人员与 IT 资源的持续大规模投入；④财务费用率：2018 年财务费用率为-0.31%，同
比减少 0.88pct，主要系公司海外业务收入受汇率波动影响。 

图 35：值得买期间费用率（单位：%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司 2018 年归母净利润为 9572 万元，同比增长 11%；2019Q1 归母净利润为 1814 万元，
同比增长 8.77%，主要因为公司用户规模扩张收入增长及品牌知名度提升带来的收入增长。
同时，公司的归母净利率为 18.86%，较 17年下降4.64pct；2019年Q1的归母净利率为 17.6%，
较 2018Q1 减少 3.4%。 

图 36：值得买净利润及同比增长（单位：百万，%） 图 37：值得买净利率（单位：%） 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司 2018 年 ROE 为 29.21%，较 2017 年减少 4.75%。公司 ROE 下降，主要是因为销售净
利率从 2017 年 23.50%下降至 2018 年 18.86%，资产周转率从 2017 年的 109.37%下降至 2018

年 97.97%。 

图 38：值得买 ROE 情况（单位： %） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司 2018 年存货周转率为 76.91 次，较 2017 年增加 34.75 次；应收账款周转率为 4.54 次，
与 2017 年基本持平。公司存货周转率大幅改善是因为，存货均为待发放给注册用户的金
币兑换电子礼品卡，公司 17 年因开展大规模用户回馈活动而采购的礼品卡于当年年底尚
未发放，转而于 18 年陆续发放。 

图 39：值得买存货周转率及应收账款周转率（单位： 次） 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2018 年公司经营现金流入持续增长与公司业务发展保持一致，购置总部办公大楼导致了
投资和筹资现金流的阶段性大幅波动。①公司 2018 年经营活动产生的现金流量净额为
5,349.32 万元，同比下降 52.26%，主要原因为，随着公司业务规模的扩大，公司人员规模
和人力成本相应增加，支付给职工以及为职工支付的现金大幅上涨；2019Q1 经营活动产
生的现金流量净额为-2,900.27 万元，主要原因为公司收入呈现季节性，第一季度收入较
低，占全年收入 15%左右。②投资活动产生的现金流量净额同比减少 176.42%，主要系公司
于 18 年度购置总部办公大楼诺德大厦，导致投资活动现金流出金额较大；③2018 年筹资
活动产生的现金流量净额同比增加 7,813.69 万元，系公司向北京银行抵押贷款 9600 万元
用于购置总部办公大楼诺德大厦所致。 

图 40：值得买经营活动现金流及同比 图 41：值得买投资活动现金流和筹资活动现金流（万元） 

  

资料来源：公司公告，天风证券研究所 资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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