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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 19.90 

一年最低/最高价 12.68/21.22 

市净率(倍) 3.51 

流通 A 股市值(百

万元) 
16,777.34 

总市值(百万元) 18,137.09  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.67 

资产负债率(%,LF) 23.65 

总股本(百万股) 911.41 

流通 A 股(百万股) 843.08  
 

相关研究  
《遥望科技(002291)：三季报点

评：遥望网络业绩释放，明星+IP

持续复制头部成功案例》 

2022-10-31 

《遥望科技(002291)：2022 年中

报点评：直播电商成长红利明

显，盈利能力持续提升》 

2022-08-25 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,901 4,988 6,141 7,322 

同比 39% 28% 23% 19% 

归属母公司净利润（百万元） -265 461 577 688 

同比 62% 274% 25% 19% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.29 0.51 0.63 0.75 

P/E（现价&最新股本摊薄） - 39.30 31.44 26.36 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年及 2023Q1 财报。2022 年公司营业收入 39.01 亿
元（YoY+38.75%），归母净利润-2.65 亿元，亏损较 2021 年收窄；2023Q1

营业收入 11.02 亿元（YoY+37.22%），归母净利润-0.38 亿元（YoY-

143.88%）。 

◼ 社交电商业绩亮眼，业务边界持续拓宽 

2022 年公司社交电商收入 23.32 亿元（YoY+35.27%），毛利润 5.08 亿元
（毛利率 21.80%）。2022 年行业逆风下，公司仍稳健经营，直播电商 GMV

达 150 亿元（YoY 约 50%），双十一期间（10.17-11.11）GMV 达 33 亿（YoY 

+38%），商品 SKU 达 4 万量级（YoY+45%）。良好的业绩表现得益于公司
在主播、平台、品牌和供应链的多方面努力。①公司的主播矩阵不断完善，
2022 年公司新签约艺人 25 位，累计签约艺人达 51 位；除艺人外，公司还
签约了百余位达人和素人主播。公司的头部主播矩阵日益巩固，单场过亿
的主播有 6 位、过千万的主播有 24 位，还有几十位过百万的主播。②公
司持续对潜力平台进行前瞻性布局，2022 年初步尝试了多多直播、京东直
播、微信视频号、哔哩哔哩等平台。③品牌化战略进展顺利，公司合作品
牌超 2.5 万，2022 年有超百个品牌在遥望实现了千万级年度 GMV。④公
司进一步深入供应链端。在酒水领域，公司与源头酒厂合作，在 2023 年 4

月举办了“百亿联盟”酒水战略合作会，联合百家优质酒企打造线上线下
融合的商业模式。在服饰非标领域，公司筹备使用面积 15 万方的“扶摇”
项目进行服饰直播电商分销，并签约了服饰行业头部达人，进一步丰富公
司服饰产品矩阵。 

◼ 净亏损主要由于鞋履及时尚业务计提减值，预计未来影响较小 

2018-2020 年公司归母净利润均为正，2021-2023Q1 的净亏损主要由于公司
计提资产减值损失及信用减值损失。2021、2022、2023Q1 公司计提资产减
值损失 4.82 亿元、2.38 亿元、477 万元，计提信用减值损失 4135 万元、
9623 万元、633 万元。一方面，近年来公司加大了对鞋类库存的促销力度，
将库龄较长的存货打折出售，导致计算存货可变现净值所用的平均售价下
降。经过清货促销，目前鞋履库存已大幅降低，存货库龄结构亦改善，未
来将只保留少量必要存货，预计 2023 年鞋履业务不再显著影响公司业绩。
另一方面，近三年受市场及宏观因素影响，公司控股的时尚锋迅及北京时
欣两家时尚新媒体公司的营收规模及净利润均下滑，公司预计这两家公司
的未来盈利能力下降，因此对相应资产的商誉计提减值。计提商誉减值后，
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时尚锋迅及北京时欣资产组的可收回金额分别为 1.33 亿元、3482 万元。
我们认为后续即使继续计提商誉减值，对净利润的影响也相对有限。 

◼ 手握海量直播电商数据，与 AI 公司合作开发虚拟人主播 

公司 2021 年上线了数据平台“遥望云”，积累了公司所有直播电商数据，
包括每场直播的投放、选品、商品佣金、即时人气、转化率等关键数据要
素，也沉淀了众多行业数据。公司计划与 AI 公司合作，将遥望云沉淀的数
据进行模型训练，共同开发高质量虚拟人直播带货技术，打造虚拟人直播
带货矩阵。此外，公司还计划将 “遥望云”升级为策略提供工具“遥望云
AIOS”，帮助主播减少在选品、直播流程管理等方面的成本。该工具也可
以应用于公司中后台工作，如财务统计、法务流程、直播场景策划、创意
广告产出等环节。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到外部环境对业绩仍有一定影响，我们将
2023-2024 年 EPS 预测从 1.06/1.41 调整为 0.51/0.63 元，并预计 2025 年
EPS 为 0.75 元，当前股价对应 2023-2025 年 PE 为 39/31/26 倍。我们看好
公司在直播电商和 AI 方面的新布局，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：消费不及预期，政策风险，主播个人风险。  
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遥望科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,772 3,883 4,862 5,851  营业总收入 3,901 4,988 6,141 7,322 

货币资金及交易性金融资产 1,149 994 2,499 2,894  营业成本(含金融类) 3,207 3,837 4,666 5,525 

经营性应收款项 1,585 1,537 1,336 1,548  税金及附加 10 12 21 33 

存货 640 1,268 659 1,325  销售费用 180 219 283 344 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 320 374 473 571 

其他流动资产 398 82 368 84  研发费用 80 110 147 183 

非流动资产 2,994 3,633 2,946 2,906  财务费用 24 0 0 0 

长期股权投资 71 86 96 106  加:其他收益 42 50 55 59 

固定资产及使用权资产 641 684 702 697  投资净收益 -6 10 6 0 

在建工程 259 169 110 71  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 169 164 159 154  减值损失 -334 -20 -14 -8 

商誉 1,420 1,420 1,420 1,420  资产处置收益 -1 0 0 0 

长期待摊费用 205 205 205 205  营业利润 -221 475 598 716 

其他非流动资产 228 905 253 252  营业外净收支  27 15 15 15 

资产总计 6,766 7,516 7,808 8,758  利润总额 -194 490 613 731 

流动负债 1,472 1,726 1,424 1,664  减:所得税 69 15 18 22 

短期借款及一年内到期的非流动负债 789 773 773 773  净利润 -263 476 595 709 

经营性应付款项 237 520 271 545  减:少数股东损益 2 14 18 21 

合同负债 44 42 37 39  归属母公司净利润 -265 461 577 688 

其他流动负债 402 392 343 308       

非流动负债 64 64 64 64  每股收益-最新股本摊薄(元) -0.29 0.51 0.63 0.75 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT -146 495 613 728 

租赁负债 64 64 64 64  EBITDA 34 574 695 813 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 1,536 1,791 1,488 1,729  毛利率(%) 17.78 23.08 24.02 24.54 

归属母公司股东权益 5,208 5,688 6,265 6,953  归母净利率(%) -6.80 9.25 9.39 9.40 

少数股东权益 23 37 55 76       

所有者权益合计 5,230 5,725 6,319 7,029  收入增长率(%) 38.75 27.87 23.13 19.22 

负债和股东权益 6,766 7,516 7,808 8,758  归母净利润增长率(%) 62.13 274.07 25.00 19.29 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -249 491 879 425  每股净资产(元) 5.71 6.24 6.87 7.63 

投资活动现金流 -1,030 -648 626 -30  最新发行在外股份（百万股） 911 911 911 911 

筹资活动现金流 106 2 0 0  ROIC(%) -3.19 7.60 8.67 9.41 

现金净增加额 -1,173 -155 1,505 395  ROE-摊薄(%) -5.09 8.11 9.21 9.90 

折旧和摊销 181 79 82 85  资产负债率(%) 22.70 23.83 19.06 19.74 

资本开支 -790 -10 -20 -20  P/E（现价&最新股本摊薄） - 39.30 31.44 26.36 

营运资本变动 -577 -14 209 -362  P/B（现价） 3.48 3.19 2.90 2.61 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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