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股价走势 

春种壹粒粟，秋收双十一——公司价值的重新思考 
  
今年我们与网创共同感受双十一狂欢嘉年华，亲眼见证了网创双十一当日支付总金额达 35

亿元。 

数据背后，我们看到的是双十一天猫平台增长 25.7%，关注经济时代公域流量向私域流量的

转移，推动营销创意、内容创作、tp 运营、社交营销等生态服务商快速增长，细分市场红利

就在身边。同时我们也看到，中心化公域流量的乏力和去中心化私域流量的增长。矩阵式去

中心化的关注经济时代，流量分散趋势越强，品牌线上触达消费者难度越大，品牌对生态服

务商的依赖度越高，引导我们思考三点核心问题： 

1. 网创的价值在于什么？ 

美妆一直是以营销驱动的行业，在营销类的玩法相对成熟&先进（外资品牌毛利率在 75-85%

区间，SG&A 费率一般在 60 个点以上，国产毛利率 60-70%区间，SG&A 费率在 40-55%

左右）。同时，由于行业竞争激烈，消费者粘性较差，品牌之间强调差异化的营销效果，所以

对产品以外的附加值尤为看重。 

2019 年双十一，天猫线上增速 25.7%，随着线上 GMV 增速放缓，铺货模式带来的渠道红

利逐渐消退。过去我们在提及线上的时候，第一联想的是购物平台，而在微信带来的移动社

交流量变革的时代开启以后，流量被一次次重新分配。我们认为，像国内电商做的相对先进

的服装和小家电公司，在线上主要采取的是相对简单的流量分发模式，即通过各平台多个小

B 经销商获取流量入口，同时经销商通过品牌推广，降低了原来主品牌在进行同等体量推广

活动下的销售费用率，这种模式主要在 B2C 平台内自循环。而从这几年的社交流量周期演

变来看，流量分发变成了流量传导，包括网红带货、抖音/小红书种草、公众号测评等等平台

引入天猫/京东等平台，B2C 平台的主要角色是收银台。当下所有的快消品品类放在全新的

线上大环境中，都有被重塑的价值。站在当前时点往后看，未来为标品提升附加值，帮助品

牌差异化突围，就是网创的核心价值。 

2. 为什么网创具备扩品类和品牌的可能性？ 

那么，网创是否只会局限于化妆品品类？我们认为并非如此。 

由于化妆品行业长期处于动态变化和快速迭代的过程中，美妆的营销经验可以向下快速复制

或是延伸到其他品类中。如美妆博主可以带货食品、小家电、家居家清等品类。例如在双十

一某场活动中，薇娅直播带货了耳机、厨房用品、小家电等诸多品类。 

我们也看到淘宝的流量周期对 TP 商有了更高要求：从经销商铺货到消费者运营，要求 TP

商不能在走传统的线上物流垫资的角色，而更应该具备对消费者数据分析的能力和营销能力。

往后考察的不仅是品牌或者运营商对于数据的获取能力，而更加注重对数据的分析整合能力，

并且应用到实际战略中。 

3. 网创业绩是否具备上调的空间？ 

高成长的化妆品赛道和逐渐提升占比的线上渠道，渗透率仍有待提升的代运营卡位，三方叠

加造就公司高速发展。我们坚定看好现有品牌和新品牌快速发展的空间：预计公司

2019-2021 年净利润分别为 2.2/3.1/4.1 亿元，增速分别为 34.8%/39.5%/34.8%，维持买

入评级。 

 
风险提示：行业竞争激烈，拓品牌&品类不及预期 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 704.41 1,012.80 1,516.00 1,906.30 2,387.29 

增长率(%) 38.86 43.78 49.68 25.75 25.23 

EBITDA(百万元) 176.07 202.76 250.60 323.63 411.16 

净利润(百万元) 137.82 162.62 219.25 305.92 412.31 

增长率(%) 190.47 17.99 34.83 39.53 34.78 

EPS(元/股) 1.72 2.03 2.74 3.82 5.15 

市盈率(P/E) 97.17 82.35 61.08 43.78 32.48 

市净率(P/B) 46.42 33.48 20.95 14.17 9.86 

市销率(P/S) 19.01 13.22 8.83 7.03 5.61 

EV/EBITDA 0.00 0.00 52.18 39.59 30.68   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

-20%

19%

58%

97%

136%

175%

214%

2018-11 2019-03 2019-07 2019-11

壹网壹创 营销传播
创业板指



 
 

公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

今年我们与网创共同感受双十一狂欢嘉年华，亲眼见证了双十一当日支付总金额达 35 亿
元。 

 

数据背后，我们看到的是双十一天猫平台增长 25.7%，关注经济时代公域流量向私域流
量的转移，推动营销创意、内容创作、tp 运营、社交营销等生态服务商快速增长，细分市
场红利就在身边。同时我们也看到，中心化公域流量的乏力和去中心化私域流量的增长。
矩阵式去中心化的关注经济时代，流量分散趋势越强，品牌线上触达消费者难度越大，品
牌对生态服务商的依赖度越高，引导我们思考三点核心问题： 

 

1. 网创的价值在于什么？ 

美妆一直是以营销驱动的行业，在营销类的玩法相对成熟&先进（外资品牌毛利率在
75-85%区间，SG&A 费率一般在 60 个点以上，国产毛利率 60-70%区间，SG&A 费
率在 40-55%左右）。同时，由于行业竞争激烈，消费者粘性较差，品牌之间强调差异化
的营销效果，所以对产品以外的附加值尤为看重。 

表 1：重点化妆品公司财务指标对比 

代码 公司 FY2018 营业收入(亿

美元） 

毛利率 销售&管

理费用率 

宣传推广费

/收入 

营业利润率 

OR.PA 欧莱雅 2018.12.31 308.0 72.8% 51.1% 30.2% 18.3% 

EL.N 雅诗兰黛 2019.6.30 148.6 77.0% 59.6% 23.1% 20.3% 

4911.T 资生堂 2018.12.31 98.7 78.8% 68.9% - 9.9% 

600315.SH 上海家化 2018.12.31 10.3 62.5% 53.4% 29.1% 6.1% 

603983.SH 丸美股份 2018.12.31 2.3 67.9% 39.0% 24.7% 26.5% 

603605.SH 珀莱雅 2018.12.31 3.4 63.6% 45.3% 21.2% 15.6% 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

2019 年双十一，天猫线上增速 25.7%，随着线上 GMV 增速放缓，铺货模式带来的渠道
红利逐渐消退。过去我们在提及线上的时候，第一联想的是购物平台，而在微信带来的移
动社交流量变革的时代开启以后，流量被一次次重新分配。我们认为，像国内电商做的相
对先进的服装和小家电公司，在线上主要采取的是相对简单的流量分发模式，即通过各平
台多个小 B 经销商获取流量入口，同时经销商通过品牌推广，降低了原来主品牌在进行同
等体量推广活动下的销售费用率，这种模式主要在 B2C 平台内自循环。而从这几年的社
交流量周期演变来看，流量分发变成了流量传导，包括网红带货、抖音/小红书种草、公众
号测评等等平台引入天猫/京东等平台，B2C 平台的主要角色是收银台。当下所有的快消
品品类放在全新的线上大环境中，都有被重塑的价值。站在当前时点往后看，未来为标品
提升附加值，帮助品牌差异化突围，就是网创的核心价值。 

 

2. 为什么网创具备扩品类和品牌的可能性？ 

那么，网创是否只会局限于化妆品品类？我们认为并非如此。 

由于化妆品行业长期处于动态变化和快速迭代的过程中，美妆的营销经验可以向下快速复
制或是延伸到其他品类中。如美妆博主可以带货食品、小家电、家居家清等品类。例如在
双十一某场活动中，薇娅直播带货了耳机、厨房用品、小家电等诸多品类。 

 

 



 
 

公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

表 2：薇娅双十一直播产品汇总 

品类 次数 明细 

化妆品 23 

兰蔻粉水、大眼精华、海蓝之谜面霜&精华、雅诗兰黛白金眼霜、香奈儿山茶花洗面奶+精华水+乳霜、

香奈儿山茶花面霜、香奈儿粉霜气垫、资生堂红腰子、兰蔻小黑瓶、阿玛尼红管唇釉、雅诗兰黛红石

榴水+面霜+晚霜、修丽可果酸精华、SK2 三件套、雅萌 10t、欧莱雅黑精华、3CE 烟管口红、修丽可色

修、兰芝睡眠面膜、SK2 大红瓶面霜、SK2 神仙水/小灯泡、天气丹套装、Whoo 口红、Olay 熬夜霜 

食品 10 
麦当劳、三只松鼠礼包、好时巧克力、M&M 豆巧克力、李子柒藕粉、必胜客五折、周黑鸭、必胜客牛

排、洽洽瓜子、东北五常大米 

家居 8 
护舒宝液体卫生巾、护舒宝考拉安睡裤、当妮留香珠、阿迪达斯、凯斯奇儿童雪地靴、阿迪达斯贝壳

鞋、天美意马丁靴、马丁靴 

电子产品 2 FIIL 无线耳机、华为 mate30pro 

家电 6 冰箱、飞利浦空气净化器、科沃斯扫地机器人、美的洗碗机、松下智能马桶盖、天猫精灵 CC 

资料来源：小红书、淘宝直播，天风证券研究所 

 

我们也看到淘宝的流量周期对 TP 商有了更高要求：从经销商铺货到消费者运营，要求
TP 商不能在走传统的线上物流垫资的角色，而更应该具备对消费者数据分析的能力和营
销能力。往后考察的不仅是品牌或者运营商对于数据的获取能力，而更加注重对数据的分
析整合能力，并且应用到实际战略中。 

图 1：淘宝流量周期 

 

资料来源：天风证券研究所 

 

3. 网创业绩是否具备上调的空间？ 

高成长的化妆品赛道和逐渐提升占比的线上渠道，渗透率仍有待提升的代运营卡位，三方
叠加造就公司高速发展。我们坚定看好现有品牌和新品牌快速发展的空间：预计公司
2019-2021 年净利润分别为 2.2/3.1/4.1 亿元，增速分别为 34.8%/39.5%/34.8%。若
考虑品牌和品类扩张，维持买入评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 86.94 106.97 264.93 526.59 728.81  营业收入 704.41 1,012.80 1,516.00 1,906.30 2,387.29 

应收票据及应收账款 75.60 94.33 168.91 58.43 226.27  营业成本 374.49 581.45 923.24 1,160.94 1,456.25 

预付账款 14.15 22.44 22.46 41.97 39.12  营业税金及附加 5.02 6.14 10.29 12.69 15.52 

存货 24.17 74.58 102.82 99.45 175.14  营业费用 122.08 190.06 285.01 343.13 424.94 

其他 92.93 123.72 110.46 139.65 148.49  管理费用 26.37 32.39 47.00 60.05 76.39 

流动资产合计 293.79 422.04 669.57 866.10 1,317.82  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (0.51) (0.82) (0.49) (0.61) (0.64) 

固定资产 6.48 11.91 34.38 76.94 118.54  资产减值损失 1.53 1.52 1.70 10.00 9.50 

在建工程 0.00 0.00 36.00 69.60 71.76  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 0.33 0.21 0.12 0.02 0.00  投资净收益 0.00 0.00 0.21 0.21 0.21 

其他 52.62 69.19 51.36 52.78 46.84  其他 (0.01) (0.40) (0.42) (0.42) (0.42) 

非流动资产合计 59.43 81.30 121.86 199.34 237.14  营业利润 175.43 202.46 249.47 320.31 405.55 

资产总计 353.22 503.35 791.43 1,065.44 1,554.96  营业外收入 9.18 15.48 8.84 40.00 80.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.18 0.66 0.38 0.41 0.48 

应付票据及应付账款 12.87 21.54 73.91 25.92 94.75  利润总额 184.43 217.28 257.94 359.90 485.07 

其他 51.87 81.79 78.17 94.26 102.65  所得税 46.61 54.67 38.69 53.99 72.76 

流动负债合计 64.74 103.33 152.08 120.18 197.39  净利润 137.82 162.62 219.25 305.92 412.31 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 137.82 162.62 219.25 305.92 412.31 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益（元） 1.72 2.03 2.74 3.82 5.15 

非流动负债合计 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        

负债合计 64.74 103.33 152.08 120.18 197.39        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 60.00 60.00 80.00 80.00 80.00  成长能力 
     

资本公积 44.83 44.83 44.83 44.83 44.83  营业收入 38.86% 43.78% 49.68% 25.75% 25.23% 

留存收益 228.48 340.10 559.35 865.26 1,277.57  营业利润 159.62% 15.41% 23.22% 28.39% 26.61% 

其他 (44.83) (44.92) (44.83) (44.83) (44.83)  归属于母公司净利润 190.47% 17.99% 34.83% 39.53% 34.78% 

股东权益合计 288.48 400.02 639.35 945.26 1,357.57  获利能力      

负债和股东权益总

计 

353.22 503.35 791.43 1,065.44 1,554.96  毛利率 46.84% 42.59% 39.10% 39.10% 39.00% 

       净利率 19.57% 16.06% 14.46% 16.05% 17.27% 

       ROE 47.77% 40.65% 34.29% 32.36% 30.37% 

       ROIC 162.96% 101.33% 94.54% 84.12% 94.06% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 137.82 162.62 219.25 305.92 412.31  资产负债率 18.33% 20.53% 19.22% 11.28% 12.69% 

折旧摊销 3.11 6.61 1.62 3.94 6.26  净负债率 -30.14% -26.74% -41.44% -55.71% -53.68% 

财务费用 0.33 0.80 (0.49) (0.61) (0.64)  流动比率 4.54 4.08 4.40 7.21 6.68 

投资损失 0.00 0.00 (0.21) (0.21) (0.21)  速动比率 4.16 3.36 3.73 6.38 5.79 

营运资金变动 (121.79) (75.11) (22.99) 31.81 (166.35)  营运能力      

其它 59.39 9.96 0.00 (0.00) 0.00  应收账款周转率 10.93 11.92 11.52 16.77 16.77 

经营活动现金流 78.85 104.87 197.17 340.85 251.37  存货周转率 23.41 20.51 17.09 18.85 17.39 

资本支出 5.28 6.83 60.00 80.00 50.00  总资产周转率 2.40 2.36 2.34 2.05 1.82 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (55.85) (34.96) (119.79) (159.79) (99.79)  每股收益 1.72 2.03 2.74 3.82 5.15 

投资活动现金流 (50.58) (28.13) (59.79) (79.79) (49.79)  每股经营现金流 0.99 1.31 2.46 4.26 3.14 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 3.61 5.00 7.99 11.82 16.97 

股权融资 2.56 0.74 20.58 0.61 0.64  估值比率      

其他 (17.89) (57.75) 0.00 0.00 0.00  市盈率 97.17 82.35 61.08 43.78 32.48 

筹资活动现金流 (15.33) (57.01) 20.58 0.61 0.64  市净率 46.42 33.48 20.95 14.17 9.86 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 0.00 52.18 39.59 30.68 

现金净增加额 12.95 19.73 157.96 261.66 202.22  EV/EBIT 0.00 0.00 52.52 40.08 31.16 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附
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特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投
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