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公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

壹网壹创(300792)公司点评报告 2023 年 04 月 27 日 

[Table_Title] 盈利承压，品牌客户拓展持续推进 

——壹网壹创（300792）2022 年报及 2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年度报告及 2023 年一季度报告。 

点评： 

 22 年营收快速增长，Q1 利润端延续承压 

2022 年公司服务品牌 GMV 264.85 亿元，同比小幅下滑 2.27%；实现营业

收入 15.39 亿元，同比增长 35.55%。收入快速增长主要系新增客户以及内

容电商等新增业务类型收入增长所致。利润端，2022 年公司实现归母净利

润 1.8 亿元，同比下降 44.9%；实现扣非归母净利润 1.48 亿元，同比下降

42.73%；毛利率 33.59%，同比下滑 14.02 pct；净利率 13.79%，同比下滑

17.9 pct。费用端来看，2022 年公司销售 /管理 /研发费用率分别为

10.49%/5.29%/2.1%，同比分别+2.95/-1.91/-0.05pct。盈利能力同比下滑主

要系（1）高毛利品牌管理服务收入占比下降；（2）受整体环境影响，公司

为达到同样的业绩目标需要付出更高成本；（3）跨境业务采购成本受汇率影

响上升；（4）总代业务新增品牌投入大，较多项目尚处于前期投入阶段所

致。23Q1 公司 GMV 同比增长近 6%，实现营业收入 2.79 亿元，同比增长

4.6%；归母净利润 0.43 亿元，同比下降 23.21%；扣非归母净利润 0.43 亿

元，同比下降 17.86%。23Q1 公司毛利率 34.3%，同比下降 9.82 pct；净

利率 15.31%，同比下降 5.54 pct。 

 美妆品类迎来复苏，新渠道、新品类持续拓展 

分品牌看，2022-2023Q1 公司在保证核心存量客户基本稳定的基础上新增

包括曼秀雷敦、维他茶/奶、旧街场咖啡、冷酸灵、中街等 54 个品牌。分渠

道看，2023Q1 深度合作的 OLAY、欧珀莱、毛戈平等品牌推动淘系渠道稳

健增长，公司积极拓展存量客户全域合作，拼多多、快手等淘外渠道增长较

快。分品类看，美妆 GMV 增速超 10%；个护 GMV 稳健增长；潮玩品类因

政策影响，GMV 有所下滑；新增食品、宠物、珠宝品类 GMV 快速增长。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内头部电商服务商，渠道品牌品类持续扩张。我们预计 2023-2025

年公司营业收入分别为14.79/17.26/19.10亿元，归母净利润3.44/4.09/4.65

亿元，EPS 分别为 1.44/1.71/1.95 元，对应 PE 分别为 27/23/20x，维持“增

持”评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧风险；头部客户流失风险；品类、品牌、新项目拓展不及预期

风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1135.07  1538.64  1732.55  1910.44  2110.03  

收入同比(%) -12.59  35.55  12.60  10.27  10.45  

归母净利润(百万元) 326.78  180.04  261.33  301.94  347.73  

归母净利润同比(%) 5.39  -44.90  45.15  15.54  15.17  

ROE(%) 12.33  6.56  8.69  9.12  9.50  

每股收益(元) 1.37  0.75  1.10  1.27  1.46  

市盈率(P/E) 21.21  38.49  26.52  22.95  19.93  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 38.68 / 23.83 

A 股流通股（百万股）： 207.86 

A 股总股本（百万股）： 238.57 

流通市值（百万元）： 6381.18 

总市值（百万元）： 7324.14 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-2023 年零售及社服行业策略报

告：拨云见日，观复苏觅成长》2022.12.14 

《国元证券公司研究-壹网壹创（300792)2022 三季报

点评：营收大增盈利承压，全域+多品类扩宽护城河》

2022.10.25 

 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 李典 

执业证书编号 S0020516080001 

电话 021-51097188-1866 

邮箱 lidian@gyzq.com.cn 
 

-14%

-1%

13%

26%

40%

4/27 7/27 10/26 1/25 4/26
壹网壹创 沪深300



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分            2 / 3 

 

[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 2283.28  2088.22  2525.94  2811.40  3224.95   营业收入 1135.07  1538.64  1732.55  1910.44  2110.03  

  现金 1526.12  1060.37  1513.91  1713.52  2075.61   营业成本 594.64  1021.77  1106.54  1201.03  1306.65  

  应收账款 314.75  326.28  311.86  305.67  295.40   营业税金及附加 28.69  29.61  43.31  47.76  52.75  

  其他应收款 178.76  229.34  240.12  281.32  305.25   营业费用 85.52  161.36  164.59  175.76  189.90  

  预付账款 43.24  89.24  91.25  101.00  109.17   管理费用 81.72  81.39  121.28  124.18  126.60  

  存货 180.92  305.00  300.80  343.65  370.34   研发费用 24.43  32.31  51.98  57.31  63.30  

  其他流动资产 39.50  77.99  68.00  66.24  69.18   财务费用 -28.13  -33.88  -34.64  -24.44  -14.91  

非流动资产 1138.49  1316.29  1227.16  1243.36  1221.07   资产减值损失 0.00  -22.18  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 148.03  157.18  157.18  157.18  157.18   公允价值变动收益 33.49  16.91  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 98.63  453.69  444.10  428.41  409.65   投资净收益 61.70  11.94  45.00  45.00  45.00  

  无形资产 31.34  27.33  27.33  27.33  27.33   营业利润 444.92  254.50  340.49  389.84  446.73  

  其他非流动资产 860.50  678.09  598.55  630.44  626.91   营业外收入 0.06  0.13  9.36  8.14  6.08  

资产总计 3421.77  3404.51  3753.10  4054.76  4446.03   营业外支出 0.99  0.51  1.00  0.50  0.50  

流动负债 594.04  488.87  545.48  512.59  524.27   利润总额 444.00  254.12  348.85  397.47  452.31  

  短期借款 84.27  21.76  76.41  21.76  21.76   所得税 84.26  41.90  57.52  65.54  74.58  

  应付账款 136.92  201.45  218.44  243.57  261.42   净利润 359.74  212.22  291.33  331.94  377.73  

  其他流动负债 372.85  265.65  250.63  247.26  241.10   少数股东损益 32.96  32.18  30.00  30.00  30.00  

非流动负债 95.85  25.19  25.58  26.69  25.82   归属母公司净利润 326.78  180.04  261.33  301.94  347.73  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 430.87  240.00  326.87  386.81  453.43  

  其他非流动负债 95.85  25.19  25.58  26.69  25.82   EPS（元） 1.37  0.75  1.10  1.27  1.46  

负债合计 689.90  514.06  571.06  539.28  550.09         

 少数股东权益 82.39  145.63  175.63  205.63  235.63  
 主要财务比率      

  股本 238.67  238.57  238.57  238.57  238.57   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 1463.27  1457.41  1457.41  1457.41  1457.41   成长能力           

  留存收益 961.80  1082.51  1308.06  1610.00  1957.73   营业收入(%) -12.59  35.55  12.60  10.27  10.45  

归属母公司股东权益 2649.49  2744.82  3006.41  3309.85  3660.30   营业利润(%) 2.97  -42.80  33.79  14.49  14.59  

负债和股东权益 3421.77  3404.51  3753.10  4054.76  4446.03   归属母公司净利润(%) 5.39  -44.90  45.15  15.54  15.17  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 47.61  33.59  36.13  37.13  38.07  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 28.79  11.70  15.08  15.80  16.48  

经营活动现金流 27.51  -34.55  354.96  183.33  299.46   ROE(%) 12.33  6.56  8.69  9.12  9.50  

  净利润 359.74  212.22  291.33  331.94  377.73   ROIC(%) 33.22  11.82  17.21  19.98  23.34  

  折旧摊销 14.07  19.39  21.02  21.42  21.61   偿债能力           

  财务费用 -28.13  -33.88  -34.64  -24.44  -14.91   资产负债率(%) 20.16  15.10  15.22  13.30  12.37  

  投资损失 -61.70  -11.94  -45.00  -45.00  -45.00   净负债比率(%) 12.87  4.99  13.38  4.03  3.96  

营运资金变动 -280.57  -285.84  53.75  -64.08  -39.79   流动比率 3.84  4.27  4.63  5.48  6.15  

  其他经营现金流 24.10  65.50  68.49  -36.50  -0.19   速动比率 3.54  3.65  4.08  4.81  5.44  

投资活动现金流 -65.37  -249.99  49.69  45.00  45.00   营运能力           

  资本支出 128.15  174.52  0.00  0.00  0.00   总资产周转率 0.42  0.45  0.48  0.49  0.50  

  长期投资 127.35  90.37  0.00  0.00  0.00   应收账款周转率 4.07  4.63  5.43  6.19  7.02  

  其他投资现金流 190.13  14.90  49.69  45.00  45.00   应付账款周转率 5.25  6.04  5.27  5.20  5.17  

筹资活动现金流 927.96  -203.97  48.90  -28.71  17.63   每股指标（元）           

  短期借款 76.21  -62.51  54.65  -54.65  0.00   每股收益(最新摊薄) 1.37  0.75  1.10  1.27  1.46  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 0.12  -0.14  1.49  0.77  1.26  

  普通股增加 94.42  -0.10  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 11.11  11.51  12.60  13.87  15.34  

  资本公积增加 792.78  -5.86  0.00  0.00  0.00   估值比率           

  其他筹资现金流 -35.45  -135.50  -5.75  25.94  17.63   P/E 21.21  38.49  26.52  22.95  19.93  

现金净增加额 888.75  -474.09  453.54  199.62  362.09   P/B 2.62  2.52  2.31  2.09  1.89  

       EV/EBITDA 13.65  24.50  17.99  15.20  12.97  



    

      

 

 




